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RESUMO

Este estudo teve como objetivo principal descrever qual a relagdo entre a
similaridade do embeddedness estrutural, a partir do interlock corporativo, e o status
como deferéncia simbdlica com a similaridade na estratégia de aquisicdo das
empresas listadas na BM&FBovespa. Esta pesquisa caracteriza-se por ser
descritiva, seccional (transversal) e, na sua totalidade, baseada em dados
secundarios. Para a formacédo da amostra de analise, a escolha de 369 empresas
listadas na BM&FBovespa ocorreu, pois ela dispée de informacgBes publicas e de
alcance mundial, por isso, descrevem o0 cenario nacional de maneira mais
qualificada. Para a formacdo do quadro tedrico, o foco ficou mantido sob a
perspectiva relacional proposta pela sociologia econdmica sobre os atos econémicos
das organizacdes, mais especificamente, sob o olhar da similaridade de
comportamento das empresas quanto as estratégias de aquisicdo corporativa. A
primeira etapa da pesquisa ocorreu por meio da coleta dos dados dos conselhos e a
formacéo do interlock de diretores e conselheiros das empresas listadas. Por meio
deste, foi possivel mensurar o embeddedness estrutural com as medidas de status
estrutural (Bonacich) e lacunas estruturais. Para a mensuragcdo do status como
deferéncia simbdlica, foram coletados as informacg6es do indice de sustentabilidade
empresarial, carater das noticias veiculadas e presenca no ranking de melhores
empresas para trabalhar das empresas listadas. Como resultado, foi possivel
observa que as empresas que possuem lacunas estruturais, como medida estrutural,
e quantidade de noticias de carater positivo ou negativo, como deferéncia simbdlica,
obtiveram comportamentos similares quanto as estratégias de aquisicdo corporativa.
A analise de redes parece ter sido importante em ambas as perspectivas, pois
trouxe uma nova perspectiva sobre uma estratégia fundamentalmente racionalista.
As aquisi¢des corporativas nao sao somente atos econdmicos, o relacionamento das
empresas com o0 seu redor também demonstram como 0 seu comportamento
econdmico se dara.

Palavras-Chave: Andlise de Redes, Embeddedness Estrutural, Status, Aquisi¢cdes
Corporativas.
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ABSTRACT

This research aimed to describe the relationship between the similarities of structural
embeddedness, build from the corporate interlock, and status as a symbolic
deference to the similarity in the strategy of corporate acquisition from the
BM&FBovespa companies. This research is descriptive, sectional (transverse) and,
in its entirety, based on secondary data. To form the analysis sample, the choice of
BM&FBovespa’s 369 companies was given due to its public information and global
reach, forming the ability to describe a more qualified national context. To form the
theoretical framework, the focus was kept under the relational perspective, proposed
by the economic sociology, about organizational economic actions, specifically from
the perspective of companies’ behavioral similarity and the strategies of corporate
acquisition. The first stage of the research was carried out through the collection of
data from councils and the interlock formation from the listed companies. Through
this, it was possible to measure the structural embeddedness with structural status
(Bonacich) and structural holes. To measure status as symbolic deference, it was
collected information from BM&FBovespa's index for corporate sustainability,
characteristics of the news published and the position at the ranking of best
companies to work for. As a result, it was possible to observe that companies that
have structural holes, as a structural measure, and amount of positive or negative
news as characteristic, as a symbolic deference, obtained similar behavior for
corporate acquisition strategies. Network analysis appears to have been important in
both perspectives; it brought a new perspective on a fundamentally rational strategy.
Corporate acquisitions are not only economic actions, the relationship between
companies and the surroundings also demonstrate how their economic behavior will
occur

Key words: Social Networks, Structural Embeddedness, Status, Corporate
Acquisitions.
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1 INTRODUCAO

A presuncao candnica da teoria econdmica sobre o auto interesse nas acdes
dos individuos enfrenta controvérsias por parte de algumas teorias contemporaneas,
de forma que as chamadas acdes econOmicas se tornaram alvo de discussao e
abordagem por diversas perspectivas tedricas. Sendo assim, observar as acdes dos
individuos sob uma racionalidade estritamente econémica se torna um dos focos
combatidos pela sociologia econdmica, visto que elas ndo podem ser inteiramente
dissociadas dos fatores sociais 0s quais 0s individuos estdo imersos quando vivem
em sociedade.

Historicamente, as acfes sociais nas relacdes econdmicas ja haviam sido
tratadas em algumas teorias econdmicas classicas, como a dos Custos de
Transacdo ou a teoria do principal e agente (e.g. WILLIAMSON,1975), no entanto
houve um maior destaque (e.g. GRANOVETTER, 1985; 1995) quando, por meio da
critica direta, foi contestado que suas fundamentacdes foram generalizadas, e que
as acdes econdbmicas e as relagcdes sociais dos individuos influenciavam os
resultados econdmicos.

De acordo com os pressupostos econdmicos, as acfes dos individuos estéao
pautadas na ideia do auto interesse para as relagdes econdmicas, no entanto, para
a sociologia econbmica, a presenca do auto interesse ndo ocorre de forma
racionalista, mas devido a presenca dos lacos sociais (GRANOVETTER, 1985). Os
individuos quando imersos socialmente também sdo impactados por diferentes
fatores que nao necessariamente os impulsionam a agir de forma racionalista.
Importa ressaltar que, os fatores socioldgicos e psicoldgicos intrinsecos as relacdes
entre os individuos, como o status, confianga ou reputacdo, também foram
constatados como sendo fatores perceptivos aos individuos e elementos
pertencentes a economia.

As pesquisas que focam em entender a relacdo dos individuos imersos
socialmente em ambientes que envolvam incerteza, podem focar-se n&o no
condicionamento ou influéncias para as suas acdes econdmicas, mas na
similaridade de comportamento entre os individuos (MCPHERSON; SMITH-LOVIN;
COOK, 2001). Isto porque a compreensdo sobre o comportamento entre individuos
semelhantes podem trazer luz sobre novas possibilidades e oportunidades (KILDUF;
TSAI, 2003).
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Assim, este estudo busca contribuir para a literatura em redes sociais (Social
Networks) de diferentes formas. Primeiramente, objetiva trazer novas perspectivas
para os estudos em estratégias de crescimento organizacional, particularmente, as
aquisicdes corporativas entre as empresas listadas na BM&FBovespa, posto que
estas empresas podem descrever, com maior precisdo e representatividade, o
cenario nacional de aquisi¢cdes corporativas em uma perspectiva mundial.

No escopo da estratégia de aquisicbes corporativas, reconhecendo o0s
esforcos que as teorias econémicas possuem em reconhecerem as relagdes sociais,
elas abordam ainda de forma superficial a influéncia da estrutura social nas agdes
econbmicas (UZZl, 1997). Assim, o embeddedness estrutural das redes
organizacionais sera observado neste estudo em detalhe, posto que, ademais de
suportar no processo de escolha de um parceiro, 0 embeddedness, ou grau de
imersdo social, propbe uma coesdo entre 0s parceiros durante o curso da sua
colaboracédo (POLIDORO; AHUJA; MITCHELL, 2011).

Para as relacdes sociais, as estratégias corporativas sdo ambientes que se
destacam pelas surpresas e incertezas intrinsecas, mas para a andlise de redes
organizacionais, a percep¢ao de atributos e aspectos que transmitam qualidade,
podem formar uma deferéncia simbdlica do status organizacional (MALNICK;
TINDALL; DIANI, 2013). Quanto a possibilidade de vislumbrar a similaridade de
comportamento que os fatores sociais possuem nas estratégias de aquisicdes
corporativas, os fatores simbdlicos também formam o foco deste estudo.

Com isso, esse estudo busca trazer uma extensédo para a literatura ao
adentrar no contexto de como a similaridade de embeddedness estrutural e status,
como deferéncia simbdlica, se relacionam com a similaridade de comportamento
quanto as estratégias de aquisi¢do corporativa.

Formado o cenario geral para este estudo, espera-se que com esses
embasamentos seja possivel responder qual a relacdo entre a similaridade do
embeddedness estrutural, a partir do interlock corporativo, e o status como
deferéncia simbdlica com a similaridade na estratégia de aquisicdo das empresas

listadas na BM&FBovespa.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Qual a relagéo entre a similaridade do embeddedness estrutural, a partir do
interlock corporativo, e o status como deferéncia simbdlica com a similaridade na

estratégia de aquisicdo das empresas listadas na BM&FBovespa?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA
1.2.1 Objetivo Geral

Descrever qual a relagéo entre a similaridade do embeddedness estrutural, a
partir do interlock corporativo, e o status como deferéncia simbdlica com a

similaridade na estratégia de aquisicdo das empresas listadas na BM&FBovespa.

1.2.2 Obijetivos Especificos

Os objetivos especificos concentram as etapas necessarias para a analise da
relacdo entre as categorias analiticas do estudo. Essas etapas consistem nas
seguintes atividades:

1. Mensurar 0o embeddedness a partir do status e lacunas estruturais do
interlock corporativo das organizacbes com acbes negociadas na
BM&Fbovespa no ano de 2013;

2. Mensurar o Status como deferéncia simbdlica das organizacbes com acgdes
negociadas na BM&Fbovespa no ano de 2013;

3. Analisar os movimentos corporativos de aquisicdo das organizagbes com
acOes negociadas na BM&Fbovespa no ano de 2013;

4. Dimensionar os efeitos da similaridade do embeddedness estrutural e status
na similaridade da estratégia de aquisicdo das organizacbes com acdes

negociadas na BM&FBovespa no ano de 2013.
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1.3 JUSTIFICATIVAS TEORICA E PRATICA

Quanto a perspectiva tedrica envolvida neste estudo, devido ao fato da
racionalidade econdmica ter sido um assunto tratado durante anos, novas
contribuicdes de aspectos ainda pouco explorados foram trazido para este contexto.
Este estudo foi tratado com o objetivo de trazer uma nova visdo para as estratégias
de aquisicdes corporativas baseando-se na analise de redes organizacionais, isto
porque, muito embora tenham surgido uma série estudos no contexto nacional (e.g.
MACIEL, 2007; MACIEL; CHAVES, 2014; MACIEL; NASCIMENTO; CAMARGO,
2011; MACIEL; MACHADO-DA-SILVA, 2009; MACIEL, TAFFAREL, CAMARGO,
2014; REINERT; MACIEL, 2012), quando comparado com 0 cenario Americano
(e.g.; MIZRUCHI, 1996; MIZRUCHI; MARQUIS, 2005; POLIDORO; AHUJA;
MITCHELL, 2011; GULATI; PURANAM; TUSHMAN, 2012) ainda permanece uma
abertura para terem mais contribuicbes. Além disso, este estudo tem como
abordagem, observar a similaridade de comportamento cunhado pela teoria da
homofilia social (MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001; KILDUF; TSAI, 2003;
BOUCHER, 2013), mas trazendo consigo a perspectiva do embeddedness estrutural
(GRANOVETTER, 1985; MACIEL, TAFFAREL, CAMARGO, 2014) e do status como
deferéncia simbolica (GOFFMAN, 1956; MACIEL; CHAVES, 2014) para o
comportamento das estratégias de aquisi¢cdes corporativas (SHEN; TANG; CHEN,
2013) Assim, espera-se que os resultados encontrados possam refletir o cenario
nacional quanto a similaridade de comportamento de aquisi¢des, ndo por influéncia
ou condicionamento, mas para organizacées que apresentem um comportamento
similar as analisadas.

No que tange a perspectiva pratica, espera-se que este estudo venha a
contribuir, ndo somente de forma gerencial, sobre as estratégias de aquisicbes
corporativas. No entanto, as teorias da sociologia econdmica buscam trazer novos
horizontes para a gestdo das organizacbes (e.g. HITT; FREEMAN; HARRISON,
2001; SMELSER; SWEDBERG, 1994).



19

2 REFERENCIAL TEORICO

Para a construcdo de uma logica para este estudo, sera analisado neste
capitulo a forma como a literatura tem observado os aspectos referentes as
estratégias organizacionais sob uma perspectiva ndo somente racionalista, mas
também sobre a forma como as relacdes sociais dos individuos podem moldar suas

acOes econdmicas.

2.1 TEORIAS ESTRATEGICAS ORGANIZACIONAIS: CONTEXTO HISTORICO

A proposicao feita por Pettigrew, Thomas e Whittington (2002) se encaixa
certamente como preambulo para se visualizar as perspectivas tedricas acerca da
estratégia e descricbes mais importantes em cada época, o que delineia a forma
como a Otica em estratégia tem trazido cada vez maior assimilacdo sobre as
relacGes sociais dos individuos sobre as suas acdes econdmicas. O que acrescenta
um novo horizonte de estudos sobre o que anteriormente vislumbrava a estratégia
voltada somente para as capacidades internas ou externas das organizagbes na
obtencao de vantagens competitivas perante o seu mercado.

No principio, a primeira era dos estudos em estratégia estiveram voltados
para o conceito de estratégia diretamente vinculado aos negdcios, de forma que a
estratégia era vislumbrada como forma de vantagem competitiva de um
empreendimento em sua totalidade, por meio das unidades de negdcio. Cada
unidade de negdcio se tornava figura importante no resultado do negocio. Assim,
estratégias como, economia de escala em cada unidade, se tornavam em um
resultado direto para aumento da fatia do mercado, e dominava 0 pensamento
estratégico desse periodo (PORTER, 1980).

Um importante autor deste periodo, Michael Porter teve uma importante
participacdo por seus trabalhos, os quais refinaram e legitimaram pensamentos
sobre vantagem competitiva das organizagdes. Os seus estudos demonstravam que
os limites organizacionais definiam os negécios com o propésito de se ter uma
analise estratégica. Por isso, as organizacbes foram avaliadas baseadas na sua
atratividade, o que representa uma funcdo das imperfeicdes nas suas caracteristicas

estruturais, como por exemplo o grau de concentracdo, barreiras de entrada ou
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saida, rivalidade, entre outros fatores (PETTIGREW; THOMAS; WHITTINGTON,
2002).

Em uma perspectiva estratégica, os chamados mercados perfeitos ndo eram
atrativos, de forma que estes mercados ndo proporcionavam resultados acima do
normal. Em contraste, os mercados imperfeitos eram ideais para os estrategistas,
pois estes mercados proporcionavam as organizagdes a ganharem resultados
advindos de um monopodlio. O conceito de estratégia, contudo, evoluiu para
descobrir formas que as organizagfes poderiam alavancar os chamados mercados
imperfeitos na estrutura dos negocios, para que com isso fosse possivel alcancar o
poder de monopolio. Explorar as curvas de aprendizado e empenhar-se para
conquistar um market share representavam alguns dos meios do qual as
organizacdes poderiam criar imperfeicdes na estrutura do mercado e alavancar um
poder de monopdlio (PETTIGREW; THOMAS; WHITTINGTON, 2002).

As organizagbes competiam com 0s seus ativos fixos como sendo recursos-
chave, porque estes significavam fontes primarias para a criacdo de imperfeicdes
dentro do mercado. Como exemplo, investimentos em ativos fisicos e 0s custos fixos
associados aumentavam a barreira de entrada, e investimentos em capacidades
fisicas significavam um potencial para uma guerra por precos mais prolongadas,
levando a uma rivalidade dissuadida. Consequentemente, o0 aumento da intensidade
dos ativos fisicos das organizacdes poderia aumentar a vantagem da sua economia
de escala.

Pettigrew et al. (2002) afirmam que o meio especifico que leva a uma
organizacdo para desenvolver as imperfeicbes do mercado seriam observados a
partir do seu posicionamento, posto que um posicionamento forte implicaria que a
organizacédo estava desenvolvendo as imperfeicdes no mercado de forma correta. J&
um posicionamento fraco implicaria que a organizacdo nao estava se apropriando
corretamente das imperfeicbes no mercado. Portanto, essa era acabou sendo
classificada atraves das lentes da estratégia como sendo um portfolio de negdcio,
com base sobre as estratégias que as unidades de negocios poderiam utilizar para
obter vantagem competitiva.

Enquanto as teorias organizacionais industriais deram ao campo da estratégia

um rigor conceitual tdo esperado, algumas novas perspectivas comecaram a se
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tornar mais aparentes a partir do desenvolvimento dos estudos no campo de
estratégias organizacionais.

A principio, a falta de uma logica persuasiva para a gestdo de multiplos
negocios se tornava evidente (PORTER, 1980). A visdo estratégica para
organizacfes de multi-mercado era um mero agregado de estratégias individuais, o
que no tocante a realidade do periodo ndo estava adequado. O conceito de
estratégia baseada em um “posicionamento” ndo era adequadamente coerente com
a sinergia entre negocios multi-nivel, e também o valor agregado a organizacao.

Na sequéncia, as teorias organizacionais tiveram seu conceito amplamente
vinculado a estrutura industrial. Como resultado, a teorizacdo da estratégia a partir
desse ponto de vista tinha como encaminhamento uma visdo altamente focada a
industria. A énfase nas imperfeicbes do mercado fizeram a analise estratégica se
focar mais sobre em quais objetivos atingir, do que a forma para atingir tais
objetivos. A partir disso, houve uma maior pressao para se ter uma estrutura que
permitisse uma andlise sistematica sobre os trabalhos internos das organizacoes,
como forma de tentar responder ao “como”, e para se ter uma teoria que explicasse
como as organizagdes poderiam efetivamente completar internamente ou por entre
outros mercados.

Um ramo de pesquisa denominado Visdo Baseada em Recursos permitiu
responder a tais questionamentos. De forma oposta ao foco nas imperfeicdes do
mercado a partir do posicionamento de produto e mercado, essa visdo conduziu
suas atividades, rotinas e processos, mostrando como estas eram valiosas e dificeis
para 0s concorrentes imitar, e fazendo com o que as organizagdes criassem e
mantivessem uma vantagem competitiva (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993).

A parte mais significativa dessa visdo era o fato de que ela permitia um
estrategista sistematicamente analisar e entender 0s processo internos e rotinas,
cuja as quais eram utilizadas pela organizacéo para competir no mercado. Com isso,
as teorias em Estratégia evoluiram de um portfélio de negécio para um portfélio de
capacidades.

Nesse campo, Prahalad e Hamel (1990) tiveram influéncia significativa no
destacamento das competéncias centrais e na diferenciacdo entre as perspectivas
de ambos os portfélios (Portfélio de Negdcio e Porfélio de Capacidades). Na viséao

deles, as organizagcfes que limitavam as suas analises estratégicas para um anico
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mercado, e limitavam as suas atengOes para como eles iriam se posicionar no seu
mercado alvo, geralmente fracassavam em antecipar o potencial para novos
competidores em transformar a estrutura do seu mercado.

Essa nova visdo modificou o foco da estratégia em competitividade, a qual se
baseava em criar imperfeicdes no mercado por meio do posicionamento de produto
e mercado para o entendimento de como desenvolver e alavancar as capacidades
organizacionais. Como consequéncia, os pontos fortes da vantagem competitiva
mudou da economia de escala para economia de escopo. Economia de escopo era
baseada em alavancar o parentesco organizacional. Com isso, a vantagem
competitiva ndo era mais somente uma funcdo de quado bem uma organizagao
poderia alavancar as imperfeicbes em qualquer mercado, mas uma consequéncia de
como o aprendizado em diversos mercados podde transferir, compartilhar e se
desenvolver em qualquer mercado.

Muito além de somente ativos fisicos em um negécio, as habilidades
organizacionais que permitiam as organizacbes a atingir transferéncia e o
desenvolvimento do aprendizado em diversos mercados a partir dos seus processos
e rotinas se tornou vital para alcancar uma vantagem competitiva. Adicionalmente a
criacdo de um posicionamento de produto e mercado em qualquer mercado para
dissuadir uma rivalidade, n&o imitabilidade de processos e rotinas, que permitiam as
organizacdes alavancar seu aprendizado através dos mercados, se tornou critico a
criacao e sustentabilidade da vantagem competitiva.

Por fim, enquanto o conceito de estratégia evoluia a partir do posicionamento
de produto e mercado nos negécios ou industrias individuais para processos e
rotinas na gestao de multiplos negécios, algo permaneceu inalterado. A premissa de
gue os impulsionadores para se atingir a vantagem competitiva estava internalizados
dentro das organizacbes. O sucesso estava baseado na forca das habilidades
possuidas pelas empresas para moldar uma posi¢cdo confortavel no mercado, ou,
melhores capacidades processuais e de rotinas, dada as capacidades de superar 0s
seus concorrentes.

No entanto, Pettigrew, Thomas e Whittington (2002) observaram que o
pensamento de que as corporacgdes limitaram suas estratégias baseadas nas suas
capacidades internamente possuidas sofreu uma evolugdo a qual possibilitou uma

nova perspectiva para as organizacoes. Seria preciso gerar maiores capacidades do



23

gue as encontradas somente internamente, mas estas poderiam ser desenvolvidas
somente através de um portfélio de relacionamentos.

O pensamento de relacionamentos estratégicos ndo € algo recente.
Williamson (1981) na sua expressiva contribuicdo a teoria dos custos de transacéo
econdmico j& havia reconhecido o fato de todas as atividades das organiza¢des nédo
serem necessariamente internas, mas havia a possibilidade de se ter um
relacionamento, um convite ao compartilhamento no processo de criacédo de valor de
cada negocio, existente com outras organizacdes, sem a necessidade de se possuir
a expertise para executar tais processos.

A visdo de um portfélio de relacionamento se difere da perspectiva tradicional.
Em um conceito emergente sobre a necessidade de se ter um portfolio de
relacionamentos, as organizacdes criam relacionamentos ndo porque eles escolhem
terceirizar um processo (tendo em vista 0s custos de transacdo econdmicos), mas
porque elas ndo possuem a expertise necessaria para aquele processo especifico.
O know-how e capacidades da organizacdo em desenvolver tais atividades se
encontra aquém do que ela necessita. De uma outra maneira, as organizacdes
buscam superar as limitacbes existentes internamente para a consecucdo de
processos de certa significAncia ao negocio e estas conseguem encontrar 0 que
necessitam em relacionamentos com o mercado.

O ambiente organizacional foi percebido como dindmico e complexo, assim, a
formacdo de cadeias, conglomerados, redes e aliancas, identifica a intensificacdo da
interacdo entre os atores envolvidos. As redes interorganizacionais foram descritas
como um novo modelo capaz de interligar atores por meio das suas relagdes. Dentro
delas, ha um fluxo constante, troca de recursos, ligacdes, mais do que somente em
organizacdes individuais. Com isso, o aumento do interesse e o conhecimento de
novos relacionamentos se intensificou. As assimilagcdes, ou lagos entre individuos,
comecaram a ser foco de novos estudos. A posicéo estrutural dentro de uma rede
organizacional obteve destaque como ligagcdo direta ao poder e destaque nas
estratégias corporativas (BONACICH, 2012).

A chamada Knowledge Economy ou Economia do Conhecimento representa
um conceito o qual as organizacbes acabam também por necessitar de capacidades
aquém dos limites corporativos, além de estar fortemente baseado na utilizacdo do

conhecimento como ferramenta para a contribuicdo ao desenvolvimento de avangos
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tecnoldgicos e cientificos (POWELL et al., 2004). A Economia do Conhecimento tem
como elemento-chave a centralidade do conhecimento teérico como fonte de
inovacao, e por vezes, tem atribuido cada vez mais participacdo ao chamado capital
“‘intangivel”.

Dessa forma, destaca-se que a gestao do conhecimento ndo é somente uma
gestdo de conhecimento, processos ou expertise dentro das organizacdes, mas
também se refere a definicdo de como as organizacées desenvolvem estratégias
superiores ao compreender o fluxo de conhecimento em uma complexa rede de
relacionamentos. Em mudancas dinamicas do ambiente, as organiza¢gfes devem se
reconfigurar a partir das suas capacidades complementares necessérias e
relevantes para as novas circunstancias. Nesse ponto, é contestado que as
organizacdes que nao desenvolvem corretamente seu conjunto de relacionamentos
para a criacdo dindmica de valor e se pautam somente nas forcas internas para
reforcar a sua dominancia no posicionamento de produto-mercado, ou consolidar um
rotinas,

conjunto particular de processos e sdo bem provaveis de serem

ultrapassados por organiza¢gOes mais astutas (PETTIGREW et al. 2002, p.467).

Quadro 1 - A Evolucéo da estratégia a partir de diferentes perspectivas tedricas.

Era 1 (Prévio aos
anos 1970)

Era 2 (Meados dos anos
1980)

Era 3 (Meados dos
anos 1990)

Portfélio de

Descricao i
relacionamento

Portfélio de negdcio Portfélio de capacidades

Principais fatores
para vantagem
competitiva

Economia de escala

Economia de escala e
€escopo

Economia de escala,
€scopo e expertise

Recursos-chave

Ativos Fisicos

Habilidades
organizacionais para
gestdo entre negdcios

Posicédo na rede de
expertise

Unidade de Anédlise

Unidade de Negécio

Corporagao

Rede de interesse e
relacionamento
externo

Conceito-chave

Impulséo das
imperfeicdes da
industria

Impulséo de recursos
intangiveis

Impulsdo sobre o
capital intelectual

Questdes-chave

Qual produto?
Quais mercados?

Quais capacidades?

Quais segmentos de
expertise?

Visdo Dominante

Posicionamento

Nao imitabilidade de
processos e rotinas

Centralidade da Rede

Fonte: adaptado de PETTIGREW et al., (2002, p. 463).
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Comparativamente, a terceirizagdo de atividades n&o centrais ainda
permanece sendo um assunto para os estudos padrbes em economia organizacional
e o0 construto da segunda era (portfolio de capacidades), porém o que é necessario
verificar € a capacidade das organizacdes de adquirir tais capacidades por meio dos

seus relacionamentos.

2.2 ALEM DA RACIONALIDADE ECONOMICA: A IMERSAO E A HOMOFILIA
SOCIAL

Mesmo dentro do rol de estudos em administragdo, o pensamento econdmico
tende a estar presente na sua esséncia, seja sob a perspectiva da maximizacédo do
uso de recursos ou vislumbrar ganho de vantagem competitiva. Por outro lado, &
possivel todos os individuos serem competitivamente eficientes? E possivel maximar
0 ganho individual em todas as transagdes comerciais? Mesmo sendo prejudicial
para as outras partes envolvidas? Caso a logica da maximizacdo dos resultados,
sob uma perspectiva econbmica, levasse em consideracdo somente em esses
pontos destacados, dificilmente haveria um mercado

Isso denota uma fragilidade nas correntes econémicas, que permite formar
uma discussdo mais aprofundada sobre como as teorias econémicas vinculam-se
com as relagbes sociais para a formacao das acdes econdmicas. No exemplo mais
concreto, Max Weber (e.g. WEBBER, 2004; KALBERG, 2010) em seus estudos,
trata essa discussdo ao conjecturar sobre 0 pensamento econdmico e observar a
figura do individuo como sendo uma ferramenta dentro de um coletivo, ou 0 seu
comportamento como uma expressao particular da totalidade. Exemplo disso esta
no estudo desenvolvido em 15 pequenas aldeias espalhadas entre os 5 continentes,
as quais demonstraram resultados significativos quanto a figura do chamado Homo
Economicus. Isto porque foi observado que existem vilas onde os residentes dessas
abriram mao dos seus proprios beneficios materiais para dar lugar a reciprocidade,
justica e igualdade na sua forma de agir em cooperacdo (HENRICH et. al., 2013).
Esta constatacdo expde um problema na disposicdo canbnica da economia,. na
percepcédo de que os individuos agem por meio do seu proprio auto interesse, mas
também suportam a ideia de tratamento igualitario afim de manter um

relacionamento legitimo ou, por vezes, justo. Assim sendo, a figura de um Homo
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Economicus estaria somente fiel em seu conceito caso todos os individuos
defendessem todos os mesmos principios, 0 que seria incorreto na sua esséncia,
logo inviavel.

De forma semelhante, o pensamento econdmico classico admite a teoria da
eficiéncia de mercado, a qual vé o valor de ativos como justos. Assim, valores e
precos estdo avaliados por suas informacdes publicas passadas e futuras, o que
justifica o seu valor. Em atividades como aquisicbes corporativas, os valores
envolvidos, normalmente, se baseiam nos valores futuros que podem ser
alcancados em uma estimativa temporal, assim chamado de arbitragem. No entanto,
influéncias externas, que diferem do pensamento classico econémico, como a
influéncia de analistas financeiros, terceiros ou outras partes interessadas,
evidenciam suas imperfeicdes e o valor justo ndo se é alcancado (ZUCKERMAN,
1999).

Supersocializacao

Contexto Social Imersao Social

Subsocializa¢ao

Figura 1 - Supersocializagéo, Subsocializacdo e a Imerséao Social.

Por outro lado, assumindo o pensamento da influéncia dos comportamentos e
instituicdes sobre as relagdes sociais, a escola neoclassica fornece a descricéo de
dois possiveis comportamentos econémicos dos individuos imersos socialmente. A
principio, surgiu o conceito da “supersocializacao” do homem, o qual aponta a
imagem do homem sendo sensivel e obediente as diretrizes ditadas pelo sistema
desenvolvido por normas e valores, interiorizados por meio da socializagdo. Por
outro lado, a figura do homem “subsocializado” argumenta que a influéncia humana
nao afeta a producdo, consumo ou distribuicdo de produtos. As decisbes nao sao
dependentes na opinido de outros, mas em si mesmo (GRANOVETTER, 1985).

O ponto em comum entre ambas as teorias esta na decisao final estar na mao

dos individuos. Na teoria, a escolha entre ser integrado socialmente e o auto



27

interesse é moldada por meio do contexto social (GRANOVETTER, 1985). Escolher
entre abrir mdo e se comportar varia entre cada individuo devido as influéncias
sociais. O homem pode agir conforme a sociedade avalia suas normas de vida para
gue eles ajam conforme avaliem ser coerente no momento.

Olhando pelo mesmo ponto de vista dos individuos, quando em um ambiente
organizacional, a pressao para interagir com outras pessoas acaba sendo fator
significativo para as pessoas buscarem associacdes com os demais. Dessa forma, a
associacdo se da, muitas vezes, entre pessoas semelhantes. Como previsto pela
teoria do equilibrio (HEIDER, 1958), as organizacdes sao frequentemente
caracterizadas por redes segregadas compostas de pessoas semelhantes em
alguma variavel como, por exemplo, género, raca ou ideologia. Esse € o principio da
homofilia, o qual possui como ideia principal que as pessoas gostam de se associar
com outras pessoas que sejam semelhantes.

As bases sobre as quais as pessoas podem escolher outros semelhantes
costumam ser diversas. Entre as mais salientes sdo as de fatores demogréficos,
como género, etnia, religido ou idade. Essas dimensdes dos fatores
sociodemogréficos configuram um tipo de homofilia de status (MCPHERSON;
SMITH-LOVIN; COOK, 2001), as quais sao classificadas como formal, informal ou
status atribuido.

Os individuos tendem a pertencer a varios subgrupos: uma pessoa pode ser
simultaneamente, branco, homem, jovem, e catolico, por exemplo, e podem
encontrar-se atraidos por pessoas de cada um desses grupos diferentes para efeitos
de comparacdo social. As pessoas que sao homogéneas em idade, etnia, nivel
educacional, e status sdo mais suscetiveis a interagir umas com as outras do que
com pessoas que sdo heterogéneas em outros aspectos. Isto porque, as pessoas
ficam mais confortaveis interagindo com pessoas que sejam similares a elas
(KILDUF; TSAI, 2003).

Na literatura, a associacdo de grupos de diferentes tamanhos para se
combinarem entre eles pode ocorrer por causa de diferentes fatores étnicos.
Pessoas da mesma classe social. Da mesma forma, o preconceito pessoal
geralmente gera resultados visiveis de distanciamento da rede (MCPHERSON;
SMITH-LOVIN; COOK, 2001). Por outro lado, a associagdo por género possui um
contraste quanto a etnia. A homofilia por etnia sdo dominadas por efeitos estruturais
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fortes de tamanho de categoria em fatores sociais importantes, como educagéo,
receita, residéncia, entre outros fatores. Em contraste, homens e mulheres s&o
aproximadamente iguais em namero e estdo ligados entre si em domicilios e redes
de parentesco que induzem semelhancas consideraveis na classe social, por
exemplo. A homofilia por género também pbde ser considerada como uma
consequéncia para explicar como as associa¢des entre mulheres, que retornam aos
estudos depois de certa idade, sdo susceptiveis de se tornarem e permanecerem
membros ativos da rede de apoio entre elas (SUITOR; KEETON, 1997).

Dentro dos principios da homofilia, 0 contato entre pessoas similares ocorre
de forma recorrente e menor entre pessoas dissimilares. Isso implica em uma rede
de contatos, onde a homofilia concentra as distancia entre pessoas similares
(MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001). Esse comportamento de similaridade
na estrutura da rede, foi observado que as pessoas que se encontram em posi¢coes
similares nas redes sdo mais propensas a ter uma comunicacao interpessoal mais
relacionadas aos méritos em questdo, e para atender ao mérito de outros cargos,
gue, por sua vez, leva-os a ter mais influéncia um sobre o outro. Enquanto homofilia
na similaridade estrutural tem-se concentrado basicamente em processos de
influéncia e de comparacao, o padrdao centro-periferia que as redes mostram pode
indicar que outros tipos de conselhos, amizade e associacéo respondem a esta base
de homofilia também.

Por outro lado, tendo em vista que pessoas com mesmas caracteristicas sao
mais provaveis a interagir entre si, o efeito contrario pode ocorrer em situacdes onde
a troca de conhecimento, desenvolvimento de novas capacidades ou informacdes
sao imperativas (YUAN; GAY, 2006). A associacdo de pessoas com as mesmas
caracteristicas ndo promove a circulagcdo de novos conhecimentos. Isto causa uma
limitacdo ao grupo de semelhantes enquanto outros grupos com similaridade menor
consegue alcancar melhores informacdes e desenvolver novas capacidades.

Em termos amplos, € possivel observar que as teorias como a imersao social
e a homofilia social trazem diferentes perspectivas para as a¢des econdmicas. O
campo das acdes econdmicas se torna, entdo, um campo atraente para visualizar
quais sao as semelhancas que atores de uma rede organizacional podem obter

dadas as suas ac¢des e comportamentos.
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2.3 A IMERSAO SOCIAL DAS ORGANIZACOES

Até o presente momento, foi possivel observar um olhar mais dinamico, de
modo a demonstrar o quanto as relagdes sociais, por sua vez, tem realizado moldes
na sociedade econémica moderna. Por isso, um dos conceitos a ser abordado e
destrinchado nesse estudo sdo os lagcos sociais, também considerado como uma
imerséo social (do termo em inglés, Embedded Ties), o qual foi inicialmente incitado
pelo modelo proposto por Granovetter (1985), e frequentemente, o assunto tem se
tornado motivo para discussao e debate quanto as suas diversas dimensodes. Dacin,
Ventresca e Beal (1999) trouxeram contribuicdes ao fendbmeno do embeddeness ao
apontar para novas perspectivas, do que somente relacional ou estrutural (e.g. UZZI,
1997; ZAHEER; BELL, 2005), como a delimitacdo de mecanismos cognitivos,
culturais, politicos e temporais.

O termo embeddeness possui diversos significados e usos, e tem se tornado
um assunto cada vez mais notavel quanto outros termos como estrutura, cultura,
aprendizado, e confianca, além disso, as pesquisas em organizacdes e a imerséo
social (Embeddedness) sdo termos que se envolvem fortemente entre si,
entendendo gue tanto a imersao das atividades econémicas nas amplas formas das
estruturas sociais tém tomado dimensfes maiores e mais reconhecidas (DACIN;
VENTRESCA,; BEAL, 1999).

O estudo inicial de Granovetter (1985) foi um passo significativo para 0s
estudos com perspectivas sociologicas, pois ele foi capaz de demonstrar um meio
termo entre os conceitos supersocializados das instituicbes econdmicas, as quais se
posicionavam de maneira a destacar o dominio dos valores culturais na sociedade,
enguanto 0s conceitos subsocializados poderiam ser entendidos como um produto
de acgdes atomizadas dos individuos de acordo com as suas proprias preferéncias.
Assim, ele conseguiu aplicar o0 meio termo por meio do conceito de que os atores
econdbmicos buscam oportunidades, restricbes, e por isso, as acdes sao
influenciadas por uma rede de relacionamentos possuidas pelos atores.

Granovetter influenciou diversos pesquisadores da area a partir dos seus
argumentos em imerséo social, como por exemplo, Uzzi (1997) realizou um estudo
mais voltado para os relacionamentos de empresas subcontratadas Nova lorquinas
de vestimentas. Uzzi estava interessado em conhecer com mais propriedade o0s

lacos existentes entre estes fabricantes e subcontratados e suas implicacdes.
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Observando as relacdes entre as empresas, ele trouxe uma importante contribuicao
a cerca das empresas intermediarias em suas relacdes, as quais agem como atores
a transmissao de expectativas entre a rede possuida por ele e os recentemente
integrados, transmitindo a reciprocidade, confianca depositada nele ou dele para
outro. Assim, trocas de reciprocidade, formas de confianca, e base de transferéncia
de informacdes refinadas expde aos parceiros a aspectos das suas vidas sociais e
econbmicas que estdo fora dos rigidos conceitos econdmicos de trocas, mas que
fornece recursos adaptativos, e as trocas econdmicas imersas socialmente em
multiplas relagBes feitas por investimentos econdmicos, amizade, e ligacbes
altruistas (UzZl, 1997).

Em termos de comportamento dos individuos no meio social, a criacdo de
uma estrutura emerge de maneira incontestavel, mas a sua criacdo ndo somente
restringe atores econdmicos e outros atores, mas também gera configuracdes
particulares e formas de atores, e oportunidades particulares para agao (DACIN;
VENTRESCA,; BEAL, 1999). Essa linha de pesquisa busca enfatizar as propriedades
culturais e institucionais das estruturas sociais, as quais sdo emergentes ou prévias
a existéncia de lagos entre os atores, no entanto, permanecem sendo evidentes

dentro dessas.

2.3.1 As Relagbes Interorganizacionais e as Influéncias Sociais

Para melhor observar as relacdes sociais para este estudo, se torna preciso
observar a realidade das organizacdes, posto que economistas, administradores,
gestores ou pesquisadores buscam trazer a tona os seus fatos e fendmenos
cotidianos para a formulacdo de teorias organizacionais sobre a gestao estratégica.
Assim, como objeto de estudo, as organizacbes sao fontes constantes de
observacéo de fendbmenos individuais, como coletivos. Na jungéo de atos individuais
como coletivos o dia a dia de uma organizacdo é observado, no entanto, a forma
como estas se organizam também se tornou um ponto relevante de diversos estudos
(e.g. PODOLNY e PAGE, 1998).

Por outro lado, tanto como os individuos, 0os arranjos organizacionais se
tornaram cada vez mais um desafio quanto a sua existéncia, prevaléncia e

funcionalidade (GRANOVETTER, 1985). Inicialmente, os economistas observavam
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as organizagbes como uma fonte de entrada de suprimentos para a sua conversao
em produto final. Em seguida, os economistas comegaram a olhar com maior
atencdo para as organizacfes e duas perspectivas ficaram mais proeminentes: a
teoria do principal-agente (e.g. EISENHARDT, 1989; HOLMSTROM, 1979) e os
custos de transacédo econdmico (WILLIAMSON, 1981). Na dicotomia de ambos o0s
assuntos, a visdo da teoria do principal-agente era mais implicita do que explicita,
enguanto era mais explicita na teoria dos custos de transacdo econémico.

Enquanto Williamson (1975), reconheceu a existéncia de outras formas de
organizacao, ele, no entanto, apontou dois pontos importantes. Primeiro, Williamson
observou o0 quanto as organizagbes nao se organizavam somente voltadas para o
mercado ou somente para a sua hierarquia. Por fim, a distribuicdo das organizacoes
ao longo da perspectiva entre hierarquia e mercado ndo é muito coerente, sendo
que a tendéncia prevalece sendo em uma mistura de ambas as formas. Como
exemplo, uma organizagdo, a qual tivesse a necessidade constante de um
determinado produto para suprir a sua linha de producdo, teria como opc¢ado a
escolha de recorrer ao mercado para encontrar uma empresa que fosse responsavel
por produzir esse produto, ou poderia encontrar a possibilidade de incorporar a sua
hierarquia —na aquisicao ambas as empresas funcionariam de forma distinta —uma
empresa que pudesse supri-la, diretamente e com exclusividade.

Dentro das hierarquias, as suas formas de organizacbes em redes
hierarquicas podem ser abrangidas desde as joint ventures, aliancas estratégicas,
grupos de negdcios, franquias, contratos relacionais a acordos de terceirizacao. Na
perspectiva de mercado, as empresas operacionalizam no mercado como uma
populacdo de isolados. Havendo a necessidade de suprimento de materiais, as
empresas optam por escolher opgdes de fornecedores no mercado, de acordo com
a sua necessidade. Em cada mercado, os atores sao nds que nao possuem
quaisquer lagos com outro ator ou no (Figura 2).

Caso a empresa incorporasse outra a sua hierarquia (i.e. aquisi¢ao), ou seja,
tivesse a empresa assumido a sua fornecedora como parte do seu grupo
organizacional, por exemplo, ela estaria buscando com isso um ganho. Por outro
lado, a empresa teria que arcar com a assun¢cado de um novo negocio e a incerteza
de gerir um novo negdcio. Tendo em vista que a incerteza pode ser um preco alto a

se arcar, empresas resultam em buscar uma alternativa com o seu fornecedor,
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mantendo somente um relacionamento de suprimento, arcando somente com a
assimilacdo das margens dos fornecedores aos seus produtos.

Granovetter (1985) também alimenta essa discussdo sobre mercados e
hierarquias ao fazer criticas as afirmativas de Williamson (1975), afirmando que as
suas fundamentacdes foram generalizadas em uma énfase de que as organizagbes
buscam formas mais eficientes por meio dos custos economicos de transagéo. De
forma sucinta, as organizacfes que nao possuem certeza sobre os resultados das
suas relacbes comerciais, se fundamentam em investimentos especificamente
transacionais, como dinheiro, tempo ou energia, mas que ndo podem ser facilmente
transferidos para interagcbes com outras organizagdes, por isso tendem a serem
essas as organizacfes a se estruturar de forma hierarquica. Por outro lado, as
organizacdes que sdo mais diretas, tendem a ndo ser repetitivas, e ndo se pautam
em investimentos transacionais, sdo aquelas organizacdes que irdo direto ao

mercado para realizar compras pontuais.

Fornecedora
2

Fornecedora Fornecedora
1 3

Figura 2 - Perspectiva de Mercado. A escolha por suprimentos.

Para Granovetter (1985), dois fatores também sdo responsaveis para se
internalizar dentro da hierarquia das organizagcfes: A racionalidade Limitada e o
Oportunismo. Quando as transacbes sdo internalizadas, se torna necessario ter
antecipacao a todas possiveis contingéncias, para que estas possam ser resolvidas

dentro da “estrutura de governanga”, ao invés de levar a complexas negociagdes. Ja
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0 oportunismo, € a busca racional dos atores econdémicos para se obter vantagem
propria, levando em consideracgdo todos os teus fatores intrinsecos, tal como astlcia
e desconfianca. O oportunismo é mitigado e limitado por relacfes de autoridades e
por uma grande identificacdo com parceiros comerciais quando ambos estédo
contidos dentro de uma entidade corporativa do que se enfrentando um ao outro no

mercado.

Fornecedora N

Fornecedora

-

Figura 3 - Perspectiva de Hierarquia. A incorporacdo ao negaocio.

Dentro do modelo de hierarquias, os ganhos de sinergia sdo 0os motivos para
se relacionar com seus fornecedores ou clientes. De acordo com Damodaran (2007,
p.372), as organizacdes buscam por meio do processo de uma fuséo, aquisicdo ou
alianca entre empresas promover o processo de Sinergia. “Sinergia é o valor
adicional gerado pela combinacdo de duas empresas, criando oportunidades as
guais essas empresas nao teriam acesso se atuassem de forma
independente”(DAMODARAN, 2010).

Outro ponto a ser observado, € a possibilidade de empresas serem um
hibrido entre mercado e hierarquia, posto que pela perspectiva de mercado puro,
onde se opta pela 6tica exclusivista de um ou outro, 0s relacionamentos se provam
sendo ndo duradouros, episodicos, formados somente pelo propdsito de uma
transferéncia bem especifica de produtos e recursos e com prazo definido para
término. Por outro lado, em hierarquias puras, as relacbes podem ser um pouco

mais duradouras que episodicos, mas uma autoridade clara e legitima existe para
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resolver as disputas que possam surgir entre os atores (PODOLNY e PAGE, 1988).
Ja a forma hibrida das organizacdes em redes possibilita a organizagéo vislumbrar
melhores alternativas para a sua gestdo, por meio de ganhos e vantagens que 0s

casos exclusivos de mercado ou hierarquia ndo seriam capazes de proporcionatr.

Fornecedora N
2 e \

Fornecedora

L

Figura 4 - Perspectiva Hibrida. Escolha entre Mercado e Hierarquia.

Uma duavida surge justamente nas vantagens sobre as redes organizacionais,
ja que as redes sdo possiveis provedoras de prestigio, status, conhecimento e
beneficios econdmicos, por qué ainda existem as formas de mercado e hierarquia?
Para isso, alguns passos iniciais foram tomados para se entender o motivo para nao
se optar pelo modelo de redes organizacionais. Tendo observado que ha beneficios,
Podolny e Page (1998) observaram que as organizagbes podem nao optar por se
associar em formatos de redes por possiveis caracteristicas do mercado onde atuam
ou também pelo seu porte (empresas de grande porte poderiam ndo se associar por
se considerarem auto suficientes em suas operacdes), no entanto ambas afirmativas
seriam dificeis de se sustentar sendo que o0s beneficios funcionais dos
relacionamentos poderia contrapor essa ideia. Outro fator da propensdo a néo
adotar o modelo de redes estaria associado a nacionalidade. Fatores culturais e
legais encontrados nas relacfes entre paises pode proporcionar um certa distancia
aos interesses de associacdo. Por fim, o poder, as condicbes no momento da
fundacédo, e a nacionalidade foram trés fatores potenciais que afetaram a variacéo

na adoc¢ao do formato em redes organizacionais.
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Em um segundo momento, Podolny (1994) realiza uma andlise sobre os
modelos de redes sobre o enfoque do status inerente as organizacdes participantes.
A sua analise foi realizada sobre os padrfes nas relacdes dos sindicatos entre
bancos de investimento, o que ele observou foi que em mercados onde existe um
alto indice de incerteza sobre a qualidade dos produtos ou servigos que um ator traz
ao mercado, o status do ator pode se limitar ao potencial na troca com os parceiros
para qual o ator tiver acesso. O ator com alto status deve limitar as afiliacdbes com
atores de baixo status a fim de evitar maiores riscos na perda do seu préprio, € 0s
atores com baixo status sdo restritos nas suas préprias habilidades para entrar em

relacGes de trocas com atores de alto status.

Desempenho

Imersdo Social
(Embeddedness)

Figura 5 - Relagcéo entre Embeddedness e o desempenho nas redes.
Fonte: Adaptado de Uzzi (1997, p.8).

Também existe o0 outro lado da sociologia econémica, quando os riscos das
redes também se encontram nas suas proprias ligagdes. Quando observado as
relacdes transacionais de organizagfes inteiramente imersas na rede, foi possivel
constatar que had uma relacdo em U invertido entre o embeddedness e o
desempenho das organizacdes. O desempenho de organizacdes comeca a se
inverter a partir do momento em que a sua imersao social limita e restringe as suas
oportunidades, assim, as organiza¢gées se tornam encurraladas por seus proprios
relacionamentos. Overembeddedness € o termo cunhado para descrever quando as

organizacdes se tornam reféns das suas proprias redes. Enquanto a rede se
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fortalece, os lagos de cada organizagdo se restringe a niveis mais baixos. O grau de
disfuncionalidade se encontra presente no nivel das redes dos ator, ndo nos seus
lacos individuais, e as falhas estédo presentes no nivel dos lagos, ndo em toda a rede
(Uzzl, 1996;1997).

Assim, a critica ao modelo econémico, desde Granovetter (1985), teve como
motivacdo o fato de que pelo menos em algumas situagOes, as organizacdes
voltadas ndo somente para mercado ou hierarquia podem ser funcionais. Além
disso, a fuga dessa perspectiva evoluiu para mostrar ndo somente os beneficios do
modelo, mas também mostrar as restricbes e disfuncionalidades presentes na

literatura.

2.3.2 As teorias econbmicas e sociais para estudos em estratégias corporativas

O modelo de gestdo Japonés trouxe ao campo de analise estratégica
algumas contribuicbes, como por exemplo, uma mudanca corrente nas formas em
gue as organizacdes estavam se portando no mercado ao mencionar o esforco das
empresas Japonesas em contar extensivamente com o formato de rede das
organizacdes (PODOLNY; PAGE, 1998).

No Japdo, surgiu um grande interesse por parte dos pesquisadores e
gestores em tentar entender o quanto essa confianga no modelo seria determinante
para garantir um sucesso competitivo. No caso especifico da industria téxtil japonesa
de malhas, ela teve, a priori, um comeco integrado entre os produtores artesanais de
cada produtor por varios anos, e estes vendiam seus produtos para uma fabrica de
tecelagem para confec¢éo de roupas, no entanto, a partir dos anos 1980 houve uma
mudanca significativa no cenario. As grandes fabricas de tecelagem comecaram a
enfrentar dificuldades e eventualmente a fecharem, obrigando as empresas
integradas (fornecedores e distribuidoras) a retrocederem para as suas bases
originais de confeccdo. Mesmo assim, as operacdes de menor porte sobreviveram
em grande numero. O fator essencial para isto estava vinculado a forma como estes
negocios interagiam.

Devido a peca central do negoécio familiar ser um comércio/conversor de
matéria-prima, responsavel por contratar uma empresa para converter a sua la em

um certo tipo de roupa a um certo preco contratado. Assim, o0 conversor enviaria a la
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para uma familia menor especializada em coloracdo da |&; depois esta iria ser
entregue a um teceldo, que seria responsavel por fazer a sua prépria trama e
padronagem. E assim por diante até alguém responsavel pela coloracdo e
texturizacao.

Essa fragmentacdo observada é uma substituicdo ao sistema produtivo
coordenado dentro de um integragdo vertical de uma organizagao para um sistema
de producdo coordenado entre um grande numero de pequenas empresas
fragmentadas.

Em uma critica ao modelo ocidental economicista, é levantada a critica a
forma como o modelo dominante ocidental parece estar fora de coordenacdo no
mercado quando se refere a coordenacdo por meio de hierarquia de uma rede
verticalmente integrada, como tdo discutido por Williamson (1981), implicado na
teoria dos custos de transacao, a qual apontava para um aumento de custos a partir
de uma imperfeicdo do mercado com pequeno numero de compradores e
vendedores, e tornava mais dificl a barganha pela chamada “informacéo
impactante”. De fato, essa configuragdo aumenta o poder de barganha das partes
que, quando ndo ha economia de escala significativa para ser ganho por sua
independéncia mutua, uma parte (geralmente mais forte do que a outra) adquire a
outra empresa para colocar um fim ao seu “oportunismo” (sendo uma rapida
resposta ndo somente aos seus precos, mas também a sua informacdo sobre as
fraquezas do concorrente). Comparativamente ao modelo de gestao japonés, Dore
(1983) indica uma outra critica as generaliza¢cfes capitalistas que ndo se aplicam ao
modelo japonés ao observar que os custos de transacdo de grandes empresas
japonesas podem ser menores do que comparados a qualquer outro lugar, pois o
chamado “oportunismo” pode ser menos danoso no Jap&o devido ao encorajamento
explicito e a prevaléncia da economia japonesa do que um pode chamar de relagéo
comercial moralizada por uma boa venturanga mutua.

De forma ampla, foi possivel observar o quanto algumas redes
organizacionais podem ser caracterizadas por um rigor ético e uma orientacdo a
criacao de valor por parte dos envolvidos. Em um caso especifico, o relacionamento
de fornecedores de longo prazo com algumas empresas japonesas apontaram para
uma forma de “Boa venturancga” relacional (DORE, 1983). Essa boa venturanga
suscitava um dialogo a despeito de uma quebra de contrato e ,consequente, busca
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por novos fornecedores. As relacdes entre as organizagbes possuiam uma certa
predisposicdo a um espirito de boa venturanca (goodwill spirit), 0 que resultava em
resolucao das disputas entre as partes e um alto nivel de confianca entre as partes.
Nesse relacionamento, os compradores negociavam com os fornecedores de forma
a identificar as suas deficiéncias do que simplesmente buscar outros fornecedores, 0
que para ambos era um sinal benéfico de uma orientacao especifica de investimento
relacional sem necessitar de garantias contratuais responsaveis por uma salva-
guarda.

Contrariamente a algumas das teorias ocidentais mais modernas sobre os
relacionamentos interorganizacionais, tal como a teoria dos Custos de Transacgao
Econémico (WILLIAMSON, 1981), alguns fatores culturais dos japoneses mostram a
predominancia incomum de um relacionamento mais proximo entre organizacdes, 0
gue proporciona mais debates e discussdes a cerca das influéncias ou nédo dos
fatores culturais e relacionais sobre as a¢6es econdmicas dos individuos.

Outro ponto contrario as teorias ocidentais esteve no estudo de Powell (1990)
o qual observou uma norma de reciprocidade como sendo um principio para as
formas de organizacédo em redes. Similarmente a boa venturanca de Dore (1983), a
reciprocidade estaria em uma rede de organizacbes como um senso de dever ou
compromisso com a outra parte envolvida a despeito de um desejo de tomar
vantagem de qualquer confianca que venha a ser depositada.

Tendo tais exemplos estabelecidos, € possivel observar que esses sao alguns
fatores opositores a teoria econdmica classica, a qual se pautava em razdes logicas
com fins a ganho ou vantagem competitiva a despeito de possiveis vieses sociais,
culturais ou relacionais. Um exemplo visceral para a teoria classica foi demonstrado
por Adam Smith (p. 50, 1983), o qual em seu livro Riqueza das Nacdes, apontava a
uma das frases mais simbdlicas, na perspectiva economicista, sobre a orientacao

pragmatica do mercado:

“Néao é da benevoléncia do acougueiro, do cervejeiro ou do padeiro
gue eu espero que saia 0 meu jantar, mas sim da consideracdo que eles
tém pelos proprios interesses. Apelamos ndo a humanidade, mas ao amor-
proprio, e nunca falamos de nossas necessidades, mas das vantagens que
eles podem obter.”

Por meio dessa visdo econdmica classica, as relacbes eram tidas como

sendo a cerca do auto interesse dos individuos a fim de se obter vantagem sobre o
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outro e ter, com isso, um ganho particular. Granovetter (1985), argumenta a visao
cldssica de Adam Smith confrontando-a e expondo que a motiva¢édo dos individuos
pelo auto interesse ndo era uma “paixao” incontrolavel, mas uma forma civilizada e
gentil, o que foi elaborado a partir da perspectiva da existéncia do individuo
supersocializado ou subsocializado, como observado anteriormente (figura 1).

O debate quanto a natureza das ac¢fes dos individuos, enquanto Adam Smith
se pautava a partir de uma visdo critica onde ele acreditava que os individuos de
uma mesma relagdo comercial raramente se encontram pessoalmente, para
diversédo ou distracdo, mas a conversa terminaria em conspiracdo contra o publico,
ou em alguma tentativa de aumento de precos. Por outro lado, Brown (1977)
acreditava que os individuos agiam de certa forma porque aquela forma era
costumeira, ou uma obrigacao, ou a “coisa certa a ser feito”, ou certa e prépria, ou
justa. No entanto, ambas as teorias do comportamento dos individuos possuem
termos em comum, como o fato de suas decisbes e agdes serem levadas por meio
dos seus atores, seja com base em seu préprio auto-interesse ou por padroes
sociais ou relacdes sociais tendo efeito direto no seu comportamento.

Porém, a partir de uma o6tica Confucionista, a “benevoléncia” de Adam Smith é
substituida por uma “boa venturanca”. Essa “boa venturanca” é considerada uma
relacdo entre iguais, de forma a formar um status neutro, mas em um principio de
mutualidade entre os individuos, ao contrario da visdo classica que fomenta a um
relacdo de desiguais, entre um superior para um inferior, quando em sua
reciprocidade se forma uma lealdade (DORE, 1983).

Portanto, € possivel observar como os fatores sociais tiveram influéncia no
pensamento econémico, de forma a moldar suas bases teoricas. Assim, a imersao
social dos individuos (Embeddedness), como das organizagfes, se torna um dos

principais focos para este estudo.

2.4 EMBEDDEDNESS: CONCEITO E SUAS VARIACOES

Observando de forma mais conceitual, Dacin, Ventresca e Beal (1999)
realizaram um estudo aprofundando o escopo que o Embeddedness tem tomado
desde a sua distinta criacdo. Eles iniciaram a discussdo sobre Embeddedness
demonstrando as origens para o termo (POLANYI, 1944; GRANOVETTER, 1985) e
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observaram novas tendéncias (e.g. ZUKIN; DIMAGGIO, 1990), as quais ampliaram
0 campo emergente de sociologia econdmica, e supriram com uma estrutura que
situava os estudos em Embeddedness entre os campos cognitivos, cultural,
estrutural e politico. Com base no estudo realizado por Zukin e DiMaggio (1990),
Dacin, Ventresca e Beal (1999) exemplificam e demonstram esses quatro
mecanismos descritos em termos de como estes sdo capazes de reduzir ou atenuar
a possibilidade e pratica de atividades economicamente racionais.

Para se entender a corrente mais convencional de embeddedness, como
mecanismo estrutural, é preciso acessar ao modelo de Granovetter (1985) o qual
apresenta o termo de duas formas: (a) um conceito de estrutura social primario em
termos de lacos entre atores e relacionamentos diretos; (b) ou embeddedness sendo
tratado como uma restricdo, a qual organiza as atividades econémicas, mas introduz
fatores sociais dentro das obras de atividades de mercado. No que diz respeito as
relacbes entre o0s atores sociais (sendo organizacdes ou individuos), essa
abordagem cria uma série de construtos tedricos que desenvolve argumentos e
mecanismos, 0S quais 0s lacos mais voltados para relacdes persiste e afeta as
estruturas internas e externas das empresas ou outros atores organizacionais. No
entanto, para a perspectiva de embeddedness, 0s lacos entre atores reside dentro e
durante os limites das redes, posto que as atividades econémicas ndo ocorrem em
um vacuo social, mas sim séo centradas em padrdes econdmicos e/ou de relacdes
sociais. Alguns estudos realizados no campo mostraram que existem alguns
subsistemas dentro da estrutura dos lacos, os quais sao capazes de facilitar,
restringir ou moldar as atividades econdmicas. Como Podolny (2005), o qual
observou o status como um sinal de qualidade operacionalizado via padrées do
mercado para argumentar que a posicdo em uma hierarquia de status tanto
recapitula a estratificacdo do mercado e esta vinculado ao tipo e quantidade de
negocios em bancos de investimento. Ou Davis (1991), o qual descobriu que a
difusdo de inovacdo ocorria diretamente por meio dos contatos em interlock, que
apoiavam o argumento de que a estrutura social também era determinante para o
comportamento.

A maior preocupacao dentro da segunda forma de embeddedness, como
mecanismo cognitivo, estd em como as representacdes simbdlicas e como as

estruturas de significados afetam os atores individuais e corporativo na sua forma de
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interpretagdo do mundo. Em suma, uma das linhas de raciocinio seria que as
restricbes cognitivas sdo o padrdo racional das acbes. Assim, o embeddedness
cognitivo estad preocupado com as maneiras que as “regularidades estruturais do
processo mental possa limitar o exercicio para as ponderacdes econdmicas.
Normalmente, essa perspectiva esté vinculada a anélise sobre a tomada de deciséo
dos individuos ou sobre a légica/racionalidade elaborada nas decisées.

O embeddedness como mecanismo cultural se refere as formas
compartilhadas de entendimentos e significados dados para as atividades, estruturas
e processos das organizagcdes. Normalmente estd associado a modelagem
organizacional das estratégias, objetivos, ideologias que sdo padrées para 0s meios
e fins usados pelos individuos, além das regras e leis usadas no sistema de
controles.

Por fim, o embeddedness como mecanismo politico envolve a andlise sobre
como as trocas econdmicas sao realizadas pela diferenca de poder, e entre atores e
as instituicdes sociais, como o sistema legal, codigo tributario, ou as classes
politicas.

No entanto, para este estudo sera analisada somente o0 embeddedness como
mecanismo estrutural. Sendo assim, o principal enfoque dado estara voltado para a
andlise da similaridade de comportamento baseado nas caracteristicas estruturais

da rede de interlock de diretores.

2.4.1 O Embeddedness estrutural e o interlock corporativo

Baseado em algumas reflexbes sobre o caminho futuro dos estudos sobre
governanca corporativa e estudos que poderiam ser abordados quanto as reunides
de conselhos e diretores, algumas ponderacdes foram feitas na ordem de como se
parece o processo de decisdo dentro da sala do conselho, sobre as fontes de poder
e influéncia possuida pelos diretores, ou como a imersdo do conselho nas
estratégias corporativas poderia afetar o processo decisério (PETTIGREW et al.,
p.253, 2002). Além disso, os interlocks de conselheiros s&o fontes criticas de acesso
ao capital social das organizacdes (BORGATTI, CROSS, 2003), o que torna a
andlise sobre os componentes (e.g. recursos, informacgdes, acesso dos diretores a
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oportunidades) que permeiam o0s conselhos ainda mais essencial para a
compreensao deste estudo.

No entanto, antes disso, € preciso dar um passo para tras para, entao,
observar todas as aplica¢des que o interlock de conselheiros tera neste estudo. Isto
porque o interlock corporativo sera utilizado para observar o embeddedness
estrutural da rede das empresas listadas na BM&FBovespa. Portanto, antes €&
preciso entender a funcdo dos conselhos e como ele tem sido observado na
literatura.

Os conselhos organizacionais pertencem a estrutura de governanga
corporativa das organizacfes, as quais sao responsaveis pela estrutura e sistemas
de controle, e sdo de responsabilidade dos gestores de buscar formas para
operacionaliza-las (JOHNSON et al., 2008). Os conselhos sdo compreendidos por
individuos eleitos ou apontados para, juntamente com a gestdo da empresa,
supervisionar as atividades das organizacdes, sem necessariamente, estar presente
nas atividades cotidianas das organizacées. Em momentos de tomadas de decisées
cotidianas, os conselhos sédo importantes para as organiza¢des na forma como ela
interage com as demandas externas e a estratégia interna (DAVIS, 2005;
KACPERCZYK, 2009). J4 a natureza dos conselhos das organizac6es tem como
uma de suas caracteristicas a interagdo entre 0os mais diversos tipos de diretores
das mais diversas areas da economia, a fim de se obter diferentes visbes do
mercado e, com isso, alcancar 0s objetivos estratégicos das organizacées.

A figura 6 demonstra que, da mesma forma que os acionistas na estrutura de
governanca corporativa, o conselho também é uma parte responsavel por
supervisionar as atividades dos gestores e demais funcionarios da empresa. Além
disso, o relacionamento na governanga corporativa pode ser considerada uma
cadeia em termos para o modelo da teoria principal-agente. Os beneficiarios séo os
“principais” extremos e 0s gestores de investimentos sédo os “agentes” em termos de
alcancar bons retornos sobre seus investimentos. Seguindo mais abaixo na cadeia,
os conselheiros também sao “principais”, com os altos executivos sendo 0s seus
agentes na gestdo da empresa. H4 muitas camadas de agentes entre 0s extremos
superiores e inferiores, com 0 mecanismo de comunicacdo entre cada chamadas
passivel de ser imperfeito, seja por desalinhamento de incentivos ou controles, seja
pelo auto-interesse de cada individuo (JOHNSON et al., 2008).
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Figura 6 - Estrutura de Governanca Corporativa.
Adaptado de JOHNSON et al., (2008, p. 138).

Em um levantamento prévio a este estudo, foi possivel constatar que dentro
da variedade de empresas com o capital aberto na BM&FBovespa, uma diversidade
de perfis dos profissionais participam dos conselhos destas organizacdes. Por isso,
muito embora sejam profissionais das mais diversas areas, as quais nao
necessariamente de expertise da organizacao participante, estes individuos também
participam de um ou mais conselhos ao mesmo tempo, o que descreve o perfil para
o interlock corporativo de diretores.

O Interlock de diretores ocorre quando um individuo afiliado a uma
organizacao possui um posicionamento dentro de um conselho de diretores de uma
outra organizacdo (MIZRUCHI, 1996). Normalmente, o nimero de participantes dos
conselhos esta relacionado diretamente com o tamanho da organizagdo, sendo um
namero menor de conselheiros dentro de uma pequena organizacdo. Dentro dos
conselhos, se encontram, em sua maioria, os CEOs, alguns diretores e outros
individuos ligados diretamente as atividades da organizacdo, mas conselheiros
vindos de fora também possuem certa frequéncia.

A existéncia de conselheiros vindos de fora estava comumente associado
anteriormente a funcionarios de bancos e financistas, pois para se haver o controle
dos financiamentos disponibilizados a presenca de um funcionario seria um

indicador garantidor sobre o retorno do investimento aos proprios bancos. Agora,
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inclui-se a presenca de representantes de grandes acionistas externos ao grupo de
conselheiros.

O Interlock se forma com a presenca de tanto diretores internos como
externos, mas um estudo realizado por Mizruchi, Potts e Allison (1993) foi possivel
destacar que dentre 456 organizacGes do ranking da revista Fortune 500 mais de
70% possuiam pelo menos um participante que também participava do conselho de
uma instituicdo financeira. Por isso, a presenca de um conselheiro afiliado ao
conselho de uma outra organizagdo j& caracteriza o interlock entre ambas as
organizagoes.

Deduz-se, assim, que dessa maneira seja possivel os individuos obterem
visdo mais ampla sobre o0 negocio que estdo supervisionando. No entanto,
anteriormente, a visdao do interlock ndo era inteiramente compreendida como
benéfico, posto que a presenca indiscriminada de conselheiros em organizacdes
concorrentes incitava uma inibicdo a competicdo. Isso porque como forma a
promover a competitividade, organizacbes devem constantemente buscar e ter
acesso a informacdes que possam ajudar a identificar e avaliar novas oportunidades
(CONNELLY, VAN SLYKE, 2012). Contudo, supondo que os conselheiros participem
em mais de um conselho, e alguns destes participem igualmente nos conselhos das
mesmas empresas, no afa de se beneficiar com o interlock surgiram as seguintes
hipbteses a cerca das variaveis deste estudo:

As relacbes entre as organizacbes estdo diretamente vinculadas com as
relacbes sociais. Como forma de observagcdo dessas relacbes, os conselhos das
organizacdes sera um dos objetos de andlise desse estudo, posto que o Interlock de
diretores apresenta uma relacdo entre diretores de organizagbes que, por vezes,
possuem caracteristicas diversas e densamente estruturadas (GRANOVETTER,
1985).

O exemplo proposto na figura 7 demonstra uma rede de conselhos onde ha a
participacdo de conselheiros (atores) em um ou mais conselhos, além disso, é
possivel observar a existéncia de possiveis participacdes simultdneas em mais de
um conselho, o que caracteriza a formacao do interlock de diretores.

Na medida de que o foco para este estudo esta em entender a probabilidade
da interacdo entre os diretores para gerar uma similaridade de comportamento

quanto a estratégias de aquisicdo corporativa, é possivel presumir que, a partir da
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interacdo entre os participantes das reunides dos conselhos administrativos, a troca
de informacdes, tanto interna (organizacional) como externa (conselheiros e outros
stakeholders), pode ser uma forma de moldar o comportamento dos gestores para a

tomada de deciséo sobre as suas estratégias de crescimento.

Atores E

Conselhos e a o

~——

Figura 7 - Modelo de interlock corporativo.

Particularmente, é possivel deduzir que as interacdes entre os membros dos
conselhos podem desenvolver lacos mais estreitos entre eles, o que desenvolveria
certa confianga, respeito ou criacdo de status positivo para a abertura de novos
negocios entre eles (e.g. por meio de fusdes, aquisicbes ou aliancas). Gulati e
Westphal (1999), ao analisar o interlock de diretores, ja havia presumido que havia a
possibilidade dos lagos presentes terem relagdes positivas quanto ao potencial de
formacado de aliancas. Porém, como resultado, eles observaram que o simples fato
de haver o interlock entre diretores ndo prediz a formacao de aliancas estratégicas,
mas a relacdo entre o CEO e os diretores teria correlagdo positiva quanto ao
aumento das formacoes de aliangas.

Por fim, devido ao grau de significAncia que se € depositado sobre as
reunides dos conselheiros, seja devido a demora nos deslocamentos entre 0s
diferentes conselhos dos participantes, seja devido a relevancia que as reunides

podem trazer para o futuro das escolhas estratégicas das organizacdes, a duracao
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dos encontros também € um fator que incitaria a necessidade de haver mais
interac&o entre os participantes dos conselhos.

Todos os motivos sdo passiveis de se levar em consideracdo no momento de
observar as relacbes existentes dentro dos conselhos administrativos, o que
demonstra o grau de pertinéncia desse estudo ao objetivo proposto. Mais
especificamente, este estudo também possui o propésito de observar quais 0s
efeitos que o interlock corporativo pode trazer para o comportamento de aquisicdes
corporativas das empresas listadas na BM&FBovespa. Uma das formas de

mensuracao que foi utilizada para este estudo foi a medida de status estrutural.

2.4.2 O Status Estrutural para as aquisicdes corporativas

Remetendo ao ambiente fértil proporcionado pelas estratégias corporativas de
crescimento e a sua natureza inerente de incerteza, a qual circundam as empresas
envolvidas, seja pelo resultado ou criagcdo de valor (SHEN; TANG; CHEN, 2013).
Seria possivel obter melhores resultados por meio de empresas que ocupem
posicbes hierarquicas similares? Ou seja, seria possivel haver diminuicdo da
incerteza em uma aquisicdo se organizacbes com status similares se
relacionassem? Ao buscar resposta para esse questionamento objetiva-se observar
os demais fatores, além dos fatores somente econémicos, para admitir a realizacao
de aquisicdes corporativas.

No estudo realizado por Zuckerman (1999), ele observou um caminho
semelhante quando destacou, por meio da abordagem por redes, a analise feita por
analistas financeiros e o resultado das fusGes e aquisicbes no Estados Unidos. Na
sua proposta, o autor abordou a forma de decisdo das empresas quando adentram
no campo de fusdes e aquisi¢cdes. Primeiramente, ele observou o movimento inicial
das empresas ao buscar empresas no mercado que pudessem ser de interesse. E
esse movimento de escolha se torna dificil devido ao ndo se ter contato ou
vislumbrar essas empresas que possam ser interessante no mercado. Por fim, a
opcdo por confiar na opinido de analistas de mercado pressupde uma série de
fatores secundarios (e.g. criticas com base em critérios especificos para o0 mercado),
0s quais legitimam e se enquadram como deferéncias para se ter o contato com

aquelas empresas.
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Essa visdo se posiciona de forma que as relacbes de mercado entre as
organizacbes ndo se fundamenta somente pelos recursos que podem ser
transferidos entre elas, mas também é relevante porque afetam terceiros os quais
nao estdo diretamente envolvidos. Como por exemplo, uma empresa X possui
relacdo comercial com a empresa Y, qual permite a transferéncia de recursos e
informagdes entre elas. No entanto, essa relagcdo afeta indiretamente a percepgao
de uma empresa Z sobre a forma como ambas as empresas X e Y se relacionam
entre elas. Com isso, Podolny (2005) visualizou as redes organizacionais como nao
somente uma transferéncia de recursos diretos, mas uma multiplicagcdo de
percepcdes e padrdes, 0s quais sao elementos de um prisma.

Os conceitos observados por Rangan (2000) e Shen et al. (2013), de forma
similar ao proposto para este estudo, descrevem as influéncias do status na escolha
por parceiros estratégicos. Para Rangan (2000), quando os atores econdmicos nao
conseguem escolher de forma eficiente por meio de pesquisa ou deliberacdo os
seus parceiros estratégicos, eles optam por acesso a sua rede social. J& Shen et al.
(2013) destacaram que haver um alinhamento entre status das empresas envolvidas
€ significativo para se ter um processo de transicdo mais suave e com bom
resultado, pois quando ha uma diferenca entre eles, a empresa com menor status
tende a buscar o mesmo grau da empresa com maior status, ocasionando em
potencial conflito ou friccdo entre eles.

Por isso, na proposta deste estudo, tanto o fato de haver um interlock de
coparticipacdo entre conselheiros ou pelo status das organizacdes analisadas, a
busca para dirimir qualquer davida na escolha de parceiros tera, potencialmente,
esta na alternativa o acesso a rede social dos atores envolvidos.

Quando o estudo busca fazer uma andlise das redes organizacionais, a propria
estrutura da rede pode trazer influéncias aos atores envolvidos, uma organizacéo
em particular, pode tomar decisdes que reflitam, ndo necessariamente somente a
racionalidade econdémica, mas também o seu relacionamento com outros dada a sua
posicdo relativa na rede. Constantemente, os estudos em centralidade das redes,
por exemplo, indicam a producdo de poder. Dessa forma, Bonacich (1987) propde
um didlogo para entender melhor essa relacdo, que pode trazer luz quanto as

estratégias de crescimento organizacional.
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Existem diferentes tipos de centralidade, dependendo dos graus para que as
estruturas locais e globais devem ser ponderados em um estudo, e se esse peso
deve ser positivo ou negativo. Quando a comunicacdo € tipicamente em longas
distancias, a posi¢cdo na estrutura global deveria contar mais do que quando toda a
comunicacdo € local (BONACICH, 1987). Por outro lado, em uma hierarquia
organizada em que o poder é transitivo, o poder daqueles influenciados por poder
possui maior determinacdo do poder geral do que quando todas as relacdes sao
diadicas.Finalmente, havera situacbes em que o poder serd aumentado pela
associagcao com outras pessoas mais poderosas e situacdes em que se diminuiu.

Quando voltado para o interlock de diretores, a estrutura de centralidade e
poder possui interessantes aspectos. Isso porque em um estudo, foi constatado que,
no final dos anos 19 e inicio do século 20, ferrovias centrais com interlock de
diretores ndo foram tiveram relevancia porque o poder residia em comunidades
separadas de interesse. Em vez de serem poderosas, as empresas centrais eram
periféricas a todos os centros de poder. As empresas poderosas estavam nos
centros das comunidades separadas de interesse (ROY; BONACICH, 1985).
Embora os autores deste estudo utilizassem uma medida completamente diferente
da centralidade, os seus resultados correspondem a uma situacdo na qual, valores
negativos previam melhor o poder do que valores positivos.

Se observado a funcdo que a estrutura de uma rede possui sobre 0s o
condicionamento de estratégias corporativas, Gnyawali e Madhavan (2001) em seu
estudo observaram a influéncia que a centralidade na estrutura da rede de
relacionamentos interorganizacionais tinha sobre o status. Os autores chegaram a
conclusao que a alta centralidade na rede conduzia diretamente ao aumento do
status e ao poder, isto porque um ator que possui muitos lacos simbolizava um alto
status. Dessa forma, a quantidade de lacos de um ator, se tornava deferéncia
significativa para o aumento do seu status.

Portanto, para observar o status estrutural no cenario deste estudo foi

estabelecida a seguinte hipotese:

H1: A similaridade no status de Bonacich esta relacionada a similaridade no

comportamento de aquisicbes como estratégia corporativa.
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Outra forma de mensuracdo proporcionada pela rede de interlock, que foi
utilizada para este estudo, foram os buracos ou lacunas estruturais (Structural

Holes).

2.4.3 Lacunas Estruturais e os lacos fracos: o alcance de novas oportunidades

Voltando o foco para a estrutura das redes organizacionais, no que tange a
teoria do equilibrio (HEIDER, 1958), a teoria de Granovetter (1985) € baseada em
sentimentos. Sendo assim, se a forca do laco € definida de uma forma néo
relacionada ao apego emocional, entdo ndo haveria a restricdo de lagos fortes ou
fracos. Porém, a forca dos lacos de amizade, por exemplo, baseada pela
proximidade e frequéncia de contato, pode ajudar na transferéncia de conhecimento
(KILDUF; TSAI, 2003).

De modo mais geral, atores individuais (pessoas, unidades, organizacdes)
tém sido retratado como procurando aumentar o seu capital social, forjando lagos
gue se estendem entre cliques independentes. Pesquisas sobre lacunas estruturais
centram a atencao exclusivamente sobre a importancia de lacos, os quais interligam
outros lacos, em forma de ponte entre eles (bridging ties) (KILDUF; TSAI, 2003). De
acordo com esta perspectiva, os atores podem alavancar seus investimentos em
relacbes sociais, reorganizando suas redes, conforme ilustrado na figura 8, onde o
ator B reduz a redundancia de contatos para conectar-se a um clique diferente, ator

A. As lacunas estruturais estdo aqui descritas como

EGO

Figura 8 - Lacunas Estruturais.
Fonte: KILDUF; TSAI, (2003, p.6).
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Trabalhos recentes sugerem que os lacos de ponte estdo sujeitos a
decadéncia relativamente rapida, especialmente para aqueles atores com pouca
experiéncia na manutencéo das vantagens encontradas nas lacunas estruturais. Em
um estudo, apenas 10 por cento dos lacos definido como ponte no primeiro ano
foram consideradas como ponte no ano seguinte (BURT, 2002). Atores podem,
portanto, ter que procurar continuamente por novas lacunas estruturais para
continuar a ganhar informacéo e vantagens.

Burt (2002) sugere o papel de intermediario nas redes sociais pode ser
aconselhavel somente para atores que tém legitimidade no contexto social. Atores
gue sao considerados estranhos, ou que séo de grupos nao tradicionais, podem ser
punidos por tentar abranger entre lacunas estruturais. Atores com problemas de
legitimidade (por serem estranhos ou com status néo tradicional) pode ter que pedir
emprestado o capital social de patrocinadores do que tentar ao invés de tentar
mediar informacao e recursos por conta propria (BURT, 2002).

Mas outra pesquisa sugere que o empréstimo de capital social a partir de um
ator de prestigio pode ser uma estratégia que funcione para todos os atores, nao
apenas para aqueles com problemas de legitimidade. Um estudo de 36 unidades de
negécios, dentro de uma empresa de alimentos, investigou a transferéncia de
conhecimento técnico com relacdo a um grupo de unidades dirigidas por membros
da familia governante e um outro grupo de unidades gerenciado por pessoas de fora
da familia governante (KILDUFF; TSAI, 2003). Os pesquisadores descobriram dois
resultados importantes: (i) uma posicdo de popularidade no grupo de unidades
oposto previu uma melhoria do desempenho da unidade de negdcios; (2) ambos os
grupos de unidades tenderam a alcancar popularidade no bloco oposto ao forjar um
laco com uma unidade de prestigio no bloco oposto. Assim, a mesma estratégia de
heterofilia ao conectar-se com um membro prestigiado do bloco oposto funcionou
igualmente bem para aqueles com status elevado neste contexto (unidades da
familia) e aqueles com status inferior (unidades nao-familiares).

As lacunas estruturais, baseada na oportunidade de obter novos contatos, os
quais partiilham dos mesmos interesses, mas que nao circulavam no mesmo
ambiente e, com isso, nao tinham beneficios sendo compartilhados entre eles, é um

conceito muito apreciado na analise de redes organizacionais. Essa ponte feita entre



51

atores de uma rede surpreendeu as teorias sociais em redes quando trazida a luz
por Burt (1992). Porém, o proprio autor trouxe uma reflexdo aos efeitos que os
reforcos nos lagos podem trazer em um relacionamento com lacunas estruturais.

Em um exemplo pratico, Burt (2015) destaca que, estando em uma festa, ao
ser introduzido em um grupo de amigos do anfitrido, devido a similaridade de
comportamento e ideias, mas sem o conhecimento um do outro, 0 anfitrido fez a
ligacdo entre ambos grupos de atores. No entanto, o anfitrido falhou ao observar as
lacunas estruturais na sua rede. Isto porque, a situacdo pode ser um pouco mais
complicada. Se o grupo de amigos esta em uma conversa e o anfitrido tenta um
novo didlogo para introduzir o amigo, a resposta mais polida seria interromper a
conversa e aceitar a interrupcdo do anfitrido. Contudo, se a conversa € engajada e
nao se quebra mesmo com a entrada do novo amigo, este se tornara observador
periférico a conversa. Este exemplo ilustra uma lacuna estrutural refor¢cada.

Na perspectiva observada deste estudo, se as lacunas estruturais séo
capazes de propor novas oportunidades para os atores dentro de uma rede de
contatos, serd que o comportamento de atores com lacunas estruturais semelhantes
se reflete em comportamentos similares? Para visualizacdo de como estdo as
lacunas estruturais em um interlock de diretores, a observancia de como a relagéo
entre eles esta relacionada na prépria rede se torna crucial. Portanto, a seguinte

hipétese foi formulada para maior estudo:

H2: A similaridade entre buracos estruturais esta relacionada a similaridade

no comportamento de aquisicbes como estratégia corporativa.

2.5 STATUS COMO DEFERENCIAS SIMBOLICAS E A HOMOFILIA SOCIAL

Por definicdo, o conceito de Status evoca a assimilagdo com um estrutura
hierdrquica de posi¢bes, a qual a localizacdo de um individuo dentro dessa
hierarquia molda a perspectiva e a a¢bes dos demais individuos e, portanto,
determina as oportunidades e restricdes enfrentadas pelos individuos (PODOLNY,
2005). O status nas organizacdes remete a uma posi¢cao hierarquica resultante do
grau de deferéncias ou apreciagbes simbdlicas que um emissor determina ao
receptor, decorrente dos seus atributos (MACIEL; CHAVES, 2014).
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Da mesma maneira, se um parceiro de um ator dentro de uma rede de
organizacdes possui um status consideravel, entdo o ator pode utilizar o status por
meio das suas afiliagbes. Esse status pode, em contrapartida, ter um numero
positivo de beneficios econbmicos para o ator, abrangendo desde uma
sobrevivéncia ao crescimento organizacional a rentabilidade de um empreendimento
(PODOLNY; PAGE, 1998). Isto porque as deferéncias positivas feitas a organizagao
simbolizam caracteristicas apreciadas pelo seu mercado, publico-alvo ou
concorrentes.

J& as atitudes de governanca corporativas, os conselhos administrativos e o
corpo de gestdo sdo figuras que participam da escolha de estratégias de
crescimento organizacional. A estratégia de aquisicdo corporativa € uma opcéao
escolhida para suprir alguma deficiéncia, promover sinergia ou obter maior
participacdo em determinado mercado, por exemplo (DAMODARAN, 2007; 2010).
No entanto, o campo de estudos em aquisicdes se torna um espaco amplo para
estudos devido a sua natureza de incertezas que a cerca.

A incerteza que um produtor possui quanto as oportunidades de mercado e as
suas possibilidades de alocacdo que melhor servirdo para alcancar essas
oportunidades, sédo, sob uma Gtica de redes organizacionais, incertezas chamadas
de “incertezas egocéntricas” (PODOLNY, 2001). Outra forma de incerteza € a que o
consumidor possui, como alguns potenciais parceiros para aliancas, na percepc¢ao
da qualidade de produtos e servicos que os produtores 0s apresentam. Essa
incerteza é chamada de “incerteza altercéntrica”. Com isso, a incerteza se torna um
fator inibidor das chamadas a¢c6es econdmicas, mas possui interferéncia significativa
do status para auxiliar nas decisdes corporativas estratégicas.

Vale destacar que os individuos se tornam mais propensos a desenvolver e
manter relacdes de apoio com outros a quem eles sdo semelhantes em importantes
dimensdes sociais (SUITOR; KEETON, 1997), dentre elas, o status também se torna
uma dimensao de andlise deste estudo.

Mark Granovetter foi um dos principais contribuidores para 0s assuntos
relacionados tanto a perspectiva econdmica quanto social, logo conseguiu
demonstrar que, em uma perspectiva racionalista, a analise econémica tende a
objetivar as relagdes interorganizacionais para uma perspectiva passivel a prever

que as organizacdes teriam certa propensao a engajar mais facilmente em negdcios
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de longa duracdo e de alto valor envolvido, como por exemplo, estratégias de
crescimento (e.g. fusdo, aquisicdo e aliancas) com organizacdes de carater mais
ilibado, posto que esta postura proporciona um aumento no nivel de confianca e
diminui possiveis maleficéncias nos negoécios (GRANOVETTER, 1985). Fatores de
carater sociolégico como esses, entram na gama de conceitos observados dentro
das redes organizacionais, como por exemplo, a reputacao, status e qualidade.

No entanto, Granovetter (1995) também abordou aspectos sociais em grupos
de negdcios e trouxe uma nova fundamentagéo a relevancia do status social para a
incluséo e exclusdo de uma empresa, em um mercado de associacdes em cartel. A
principal contribuicdo em seu estudo foi na sua énfase quanto a importancia de uma
comunidade fundamentada na moralidade (ou simplesmente, comunidade moral)
para o sucesso das suas operacdes. Como caracteristica dos negdécios em cartel, a
moralidade se tornou um comportamento de confiangca esperado entre os atuantes,
com padrdes normativos e um oportunismo desnecessario. Assim, uma organizacao
que ndo se adequasse aos padrdes teria uma mancha em sua reputacdo quanto a
futuros acordos aos moldes em cartel. Essa organizacdo “renegada” acaba sendo
considerada uma ameaca aos negocios em cartel.

No estudo de Granovetter (1995) uma organizacdo renegada constitui uma
ameaca a viabilidade do cartel quando: O renegado possui diferentes incentivos
para certo tipo de comportamento, diferentes informacfes sobre os seus parceiros
comerciais, ou diferentes taxas de desconto do que 0s seus parceiros; Por ndo fazer
parte da comunidade moral, a comunicacdo falha pode comecar a surgir, e
possivelmente, resultar em uma falta de confianca; Por fim, o renegado pode ser
considerado uma ameaca devido a sua posi¢ao fora da comunidade moral implicar
em uma chance a menos de o grupo implementar sang¢des sociais contra o0
renegado.

Nesse estudo, ele ndo quis manifestar-se de forma a dizer que o status social
€ 0 Unico fator que os participantes da comunidade moral irdo se pautar para aceitar
0S novos potenciais entrantes, mas que a homofilia social, ou capacidade de
associacdo a um grupo com caracteristicas semelhantes, podera ser mais positiva
para a comunidade moral.

Tendo em vista que a similaridade de comportamento pode ter um poder

explicativo tdo expressivo quanto o status em si, este estudo buscou envolver a



54

analise de certas variaveis de status e observar se a similaridade de comportamento
expressa algo para as suas estratégias de aquisicdo corporativa. Dentre as variaveis
de mensuracio do status como deferéncia simbolica deste estudo, estéo o indice de
Sustentabilidade Empresarial, a frequéncia de noticias e o ranking de melhores e

maiores empresas para se trabalhar.

2.5.1 indice de Sustentabilidade Empresarial

A primeira varidvel de mensuracgdo do status como deferéncia simbdlica foi o
indice de sustentabilidade empresarial (ISE), o qual evidencia as empresas listadas
na bolsa de valores sob o0 aspecto da sustentabilidade corporativa. Para estar listada
neste indice, as empresas sdo avaliadas quanto os fundamentos em eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governancga corporativa. De acordo
com a BM&FBovespa, este indice tem como objetivo ampliar o entendimento sobre
empresas e grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em
termos de qualidade, nivel de compromisso com ao desenvolvimento sustentavel,
equidade, além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira,
social, ambiental e de mudancas climaticas.

O indice de sustentabilidade foi um artificio desenvolvido com o intuito para
suprir os investidores com melhores informacfes. Para a formacéo de uma carteira,
usualmente, os investidores buscam por atributos ou caracteristicas das empresas
gue possam demonstrar solidez financeira e bom desempenho no seu campo de
atuacdo. Com isso, a chance dos resultados dessa empresa serem mais
significativos diminui o risco e a probabilidade de perda dos investimentos.

O ISE é uma carteira que passa por dois momentos importantes. No primeiro
momento, uma listagem de empresas que possuem 0S pré-requisitos necessarios
para entrarem no indice sdo postos em uma lista de elegibilidade. Em um segundo
momento, apdés reunido de um comité da Bovespa, €& fechada a lista com as
empresas que irdo compor a carteira. Dessa forma, o indice foi considerado para
este estudo afim de se obsevar como esse posicionamento pode caracterizar uma
deferéncia simbolica para o status das empresas listadas na BM&FBovespa.

Com isso, foram separadas as seguintes hipéteses em momentos distintos

para melhor observacédo da similaridade de comportamento para a aquisicdo como
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estratégia corporativa. Isto porque, se ha uma aparicdo de uma empresa na listagem
de empresas elegivel a carteira, isto pode tornar um fator de visibilidade de uma
determinada empresa quanto as demais, gerando melhores expectativas, e com
isso, melhores oportunidades. No segundo momento, a composi¢cao da carteira do
ISE também serd analisada por meio da teoria da homofilia social e o

comportamento de aquisi¢cao corporativa.

H3: A similaridade na elegibilidade no ISE esta relacionada a similaridade no
comportamento de aquisicbes como estratégia corporativa.
H4: A similaridade na carteira do ISE esta relacionada a similaridade no

comportamento de aquisicdes como estratégia corporativa.

2.5.2 O carater da publicidade

Afim de se atrair atencdo, a interagdo com a midia € uma das principais
maneiras de atrair 0 apoio do publico em geral, ou até mesmo, ganhar influéncia. Os
meios de comunicacdo possuem a caracteristica de influenciar significativamente o
interesse dos cidadaos, opinides e, talvez mais importante, forme exposicdo a
guestdes importantes (MALNICK; TINDALL; DIANI, 2013). Obter um contato regular
com os meios de comunicacgdo se torna, assim, um forma de exposicao necessaria
para a promocao de uma organiza¢cdo em seu meio.

Na literatura, a exposicdo dada pela midia a fatos relevantes também possui
implicagBes importantes. No mercado mobiliario, a quantidade de informacgdes, por
exemplo, possui importancia vital para se obter vantagem quanto aos demais
concorrentes. Assim, Chen et al. (2006) constataram que as empresas se
influenciam no seu nivel estratégico diretamente pelo nivel de informacfes que os
seus investidores recebem no mercado, sendo que, ha forte correlacdo entre a
sensibilidade do valor das a¢fes e a quantidade de informagfes incorporadas ao
preco pelos especuladores. Assim, a informagao veiculada sobre o preco das acdes,
sendo nova aos gestores da empresa, geram influéncia sobre as decisbes de
investimentos destes gestores. Por outro lado, a frequéncia de informacdes novas,
mas de pouca relevancia, gera o surgimento de uma preocupacdo quanto a
elevacao do nivel de boatos no meio acionario (CHEN; GOLDSTEIN; JIANG, 2006).



56

Ja nos movimentos sociais, geralmente, como eles ndo tém lagos diretos
difundido nem ao publico, nem aos tomadores de decisdo, eles muitas vezes
dependem de meios de comunicagcdo para divulgar a sua mensagem. Um grande
problema é, naturalmente, quais os fatores que podem afetar a relacdo entre midia e
movimentos, e mais especificamente, a atencédo do primeiro para posturas e agoes
do ultimo (MALNICK; TINDALL; DIANI, 2013).

O que foi observado, foi a busca para compreender se a centralidade das
redes no movimento dos atores sociais esta associado positivamente com a citacao
destes nas midias impressas.Como resultado, foi descoberto que a centralidade das
redes esta associada com a cobertura das midias de acordo com os atributos dos
atores, tais como: radicalismo, género, papel de lideranca formal e a centralidade na
rede social. No entanto, deve-se destacar o que foi hipotizado neste estudo. Para o
autor, a centralidade na rede dos movimentos sociais traz a responsabilidade de
comunicagcdo do movimento com o0s meios de comunicagdo. Contudo, o que foi
constatado foi 0 oposto. E um processo interno ao movimento que afeta quem seré
elevado a posicdo de status e influéncia, ou até mesmo, como o0s repérteres
identificam uma pessoa confidvel para se tornar o representante do movimento.
Esses fatores destacam a importancia de fatores que afetam a centralidade do
movimento, tais como: popularidade, nivel de envolvimento com o movimento ou
carisma (MALNICK, TINDALL, DIANI, 2013). Portanto, partindo do pressuposto
estabelecido sobre a homofilia social, a qual afirma que atores com aspectos
similares indicam um comportamento similar entre elas, presume que as
organizacbes que tenham envolvimentos similares com as midias terdo
comportamentos similares entre elas quanto a aquisi¢cao corporativa?

Esse questionamento ainda permanece pouco claro devido a falta de
clarificacdo quanto ao tipo de comportamento que esta sendo expresso nas midias.
Isto porque, se as citacbes na midia podem promover a exposicdo das
organizaces, sendo deferéncias simbdlicas sobre a sua gestdo, o carater da noticia
também pode influenciar o seu comportamento? Uma organizagdo que recebe
evidentes mencdes de carater positivo na midia, como por exemplo, a demonstracao
de resultados semestrais expressivos, ou a proposta de ampliacdo das suas

atividades em outros paises, como outras noticias que denotem uma boa gestao do
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negécio, demonstram uma propensao entre empresas similares para agirem da
mesma forma?

Dessa forma, a primeira situacdo a ser examinada € sobre a relacdo de
comportamento entre as empresas que apresentam similaridade quanto a
quantidade de noticias de carater positivo. No entanto, se o comportamento similar
pode ocorrer com as organiza¢des que recebem noticias de carater positivo, as que
recebem mencgdes, as quais denigrem a sua imagem, atestando a sua ma gestéao,
guando ndo obtém resultados significativos ou muito abaixo do esperado, ou por um
cenario pouco promissor no seu horizonte, isto ndo significa necessariamente que
terd um comportamento ruim, mas isto pode atestar que, organiza¢cfes que possuam
0 mesmo comportamento ajam de forma similar? Entdo, as suas mencfes, mesmo
sendo de carater negativo, atestam para um comportamento similar?

Estando em evidéncia na midia, seja de forma positiva ou negativa, reflete em
um comportamento similar? Ser citado na midia, pela quantidade de citacées ao
invés de possuir algum carater relativo predominante a natureza das suas
operacdes, admite um comportamento similar entre as organizaces?

Levando em consideracBes todas essas ponderacdes, algumas hipéteses
foram formuladas para verificar o efeito da similaridade de comportamento quanto ao

carater das noticias veiculadas.

H5: A similaridade de noticias positivas esta relacionada a similaridade no
comportamento de aquisicbes como estratégia corporativa.

H6: A similaridade de noticias negativas esta relacionada a similaridade no
comportamento de aquisicbes como estratégia corporativa.

H7: A similaridade de noticias neutras esta relacionada a similaridade no

comportamento de aquisicdes como estratégia corporativa.

Organizagbes com mesmo grau de deferéncia simbodlica podem possuir
comportamento similar? Com essas hipoteses, espera-se entender o fato pautando-
se na premissa de que ha uma aceitacdo, uma legitimidade dessas organizacfes ao
ser noticiado nas midias. Estar em evidéncia nos meios de comunicacéo
proporciona uma deferéncia de um comportamento, o que o0 contrario, a nao

exposicdo, ndo destaca a sua importancia para o seu publico. Dessa forma, espera-



58

se entender se o comportamento similar quanto a sua exposicdo na midia pode

gerar oportunidades oferecidas semelhantes entre organizacdes semelhantes.

2.5.3 Melhores empresas para se trabalhar

O ranking da revista Exame foi elaborado para avaliar as melhores empresas
nacionais para se trabalhar consiste por duas visbes, sendo uma interna e outra
externa. Primeiro, um critério sobre a visdo do funcionario sobre o seu emprego,
mensurando a qualidade no seu ambiente de trabalho. Por fim, uma visdo externa
sobre a percepcéao da revista sobre como a empresa lida com a gestao de pessoas.

Se a interacdo com a midia é uma maneira de ganhar influéncia (MALNICK;
TINDALL; DIANI, 2013), o ranking de uma revista especializada de investimentos
pode gerar um comportamento favoravel para as estratégias de crescimento. Nesse
contexto, o rankeamento elaborado por uma revista especializada teve como
objetivo demonstrar sua deferéncia simbdlica da qualidade quanto a funcdo da
gestao de recursos humanos da empresa.

7

A gqualidade é um fator de deferéncia simbdlica com forte enfoque para a
composicdo de um status organizacional (PODOLNY, 2005). Isto € devido a
natureza de incerteza que circundam as decisdes estratégicas, mas que pode ser
diminuida ou mesmo suprimida, quando avaliada como fator positivo para assumir
determinado risco (PODOLNY; PAGE, 1998). Uma acéo estratégica que envolve
risco, como as aquisicdes corporativas, podem motivar as empresas a buscarem por
outras empresas que ja realizaram outras aquisicdes? Isto € uma fator que atesta
para a qualidade percebida daquela empresa? E se estas empresas estiverem
listadas em um ranking de melhores empresas para se trabalhar, atesta para a
qualidade das suas operagbes? Por outro lado, empresas que ndo estiverem
listadas neste ranking, seriam empresas com baixas deferéncias sobre a sua
qualidade do ambiente de trabalho?

Dessa forma, é possivel criar um foco para tentar observar se existe
similaridade de comportamento entre as empresas ranqueadas listadas na
BM&FBovespa para as aquisicdes corporativas. Assim, foi elaborada a seguinte

hipotese:
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H8: A similaridade no ranking das melhores empresas para se trabalhar esta
relacionada a similaridade no comportamento de aquisicdes como estratégia

corporativa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar os procedimentos metodologicos
utilizados para a investigagéo do problema de pesquisa e dos objetivos propostos.

Tendo em vista que este estudo teve como campo de observacdo as
organizacdes e as suas redes, por definicdo, as formas de organizacdes em redes
surge a partir de um coletivo de atores (N=2) que buscam uma troca de
relacionamentos de forma repetida, duradoura, e com uma falta de uma autoridade
organizacional legitima para arbitrar e resolver disputas que possam vir a surgir
durante o relacionamento (PODOLNY; PAGE, 1998).

Similaridade de Status Estrutural

Embeddedness

Buracos
Estruturais

r , Similaridade

Melhores R
empresas para se de Aquisicdo

trabalhar

Similaridade de Nivel de
Status Publicidade

Indice de
Sustentabilidade
Empresarial

Figura 9 - Variaveis independentes e dependente do estudo.

3.1 DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

Neste topico, serdo apresentadas as definicbes constitutivas (DC) e
operacionais (DO) da variavel dependente (VD) e das variaveis independentes (VI),

gue foram abordadas neste estudo.



61

SIMILARIDADE NA AQUISICAO DE EMPRESAS

A variavel dependente deste estudo remete a uma das estratégia de
crescimento organizacional. A similaridade de aquisicdes corporativas das empresas
listadas na BM&FBovespa serdo visualizadas neste estudo de uma forma mais
explicativa. As definicbes usadas neste estudo para esta variavel séo as seguintes:

DC: “A aquisicdo é um tipo de integracdo em que uma empresa compra uma
participacdo de controle (até 100 por cento), em outra empresa, tornando o negocio
adquirido uma parte do seu préprio portfolio” (HITT; FREEMAN; HARRISON, p. 386,
2001).

DO: Para a identificacdo das organizacdes que realizaram operacfes de
aquisicdes corporativas, foram coletadas as quantidades de aquisicbées no ano de
2013. Para se enquadrar nas operacdoes deste estudo, foram consideradas
aquisicoes, as empresas listadas ha BM&FBovespa, que realizaram a incorporacéo
total ou parcial de outra empresa. Isto também inclui, a incorporacdo de um
montante de acbes as quais deram o controle majoritario sobre outra empresa. Para
a analise estatistica, a correspondéncia exata das quantidades de aquisices
corporativas denotam a configuracdo de similaridade.

Atores < E

— Status (Bonacich)

—
o
—

Similaridade de
Embeddedness

Lacunas
Estruturais

Figura 10 - O Interlock de diretores e a mensuragdo do Embeddedness Estrutural
da rede.
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SIMILARIDADE DE STATUS ESTRUTURAL

A similaridade de status estrutural ser& uma das varidveis independentes
deste estudo. Esta variavel remete ao proprio desenho tomado pelas redes
organizacionais, por exemplo, Bonacich (2012) evidencia o status estrutural como
sendo um coeficiente mensurado entre a centralidade e o poder das redes. Um
individuo pode ser uma figura central em uma estrutura de redes, mas ndo possuir
qualquer tipo de poder. Assim, o status estrutural de um individuo deve ser medido
por meio das suas associacdes e posicdo dentro da sua rede. Destaca-se também,
0 adendo que a teoria da homofilia (MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001)
tera para o estudo dessa variavel, para que com isso, possa analisar a similaridade
de status estrutural perante os demais atores da rede.

As definicdes usadas neste estudo para esta variavel sdo as seguintes:

DC: “O status de uma pessoa esta em funcéo do status de todos as pessoas
gue estdo conectadas a esta pessoa.” (BONACICH, p.1181, 2012).

DO: Levando em consideracao a rede formada pelo interlock de diretores das
empresas listadas na BM&FBovespa, foi possivel visualizar o status estrutural
mensurado pelo coeficiente do status de Bonacich. Assim, a similaridade do
coeficiente de status estrutural foi observada dentro da rede. Para a analise
estatistica, houve a transformacdo da matriz em padrédo de 0 e 1, e a verificacdo da

correspondéncia exata denota a configuracdo da similaridade.

SIMILARIDADE DE LACUNAS ESTRUTURAIS

Por meio matriz de interlock de diretores, a variavel das lacunas estruturais
fez parte da composicdo do embeddedness estrutural deste estudo. Os buracos
estruturais estdo focados para responder se os lacos formados fornecem novas
oportunidades para os envolvidos. Assim, a similaridade de lacunas estruturais
observa atores que possuem oportunidades semelhantes dentro da rede. As
definicbes usadas neste estudo para esta variavel sdo as seguintes:

DC: “Falhas estruturais na estrutura de uma rede de relacionamentos sao

responsaveis pelos beneficios de informacéo e controle. As falhas sdo contatos ndo
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redundantes que apresentam como ligacado apenas uma falha na estrutura da rede.”
(BURT, 1992)

DO: A variavel de similaridade de lacunas estruturais foi mensurada pela
semelhanca de coeficientes proporcionado pela rede de interlock de diretores entre

0s atores envolvidos.

SIMILARIDADE NO STATUS COMO DEFERENCIA SIMBOLICA

O termo status é uma palavra reconhecida e analisada por muito
pesquisadores contemporaneos (e.g. SAUDER; LYNN; CHANDLER et al.,, 2013;
AGNEESSENS; WITTEK, 2012) mas € um termo amplamente discutido por sua
diversidade de contextos e aplicacbes. Para este estudo, o status foi observado
quanto a sua possibilidade de ser uma deferéncia simbdlica (PODOLNY, 2012).
Com o adendo que a teoria da homofilia (MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK,
2001) teré para o estudo dessa variavel, foi verificada a similaridade no status como
deferéncia simbdlica.

As definicdes usadas neste estudo para esta variavel sdo as seguintes:

DC: “Deferéncias sdo apreciacdes simbolicas, que partem de um emissor a
determinado receptor e que levam em consideracdo os atributos de tal receptor”
(MACIEL; CHAVES, p.2, 2014).

DO: De acordo com a definicdo proposta de similaridade de status como
deferéncia simbdlica, a forma de mensuracéo foi dada por meio de trés indicadores:
melhores empresas para se trabalhar, publicidade e indice de sustentabilidade
empresarial.

Como método, cada indicador foi transformado em matriz para rodar as
analises estatisticas. Isso foi possivel através do programa UCINET, sendo que

cada indicador foi avaliado de forma individual (quadro 2)
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Quadro 2 - Indicadores e forma de analise

Indicadores

Atributo

Definicao

Melhores empresas

Correspondéncia

A participacdo no ranking denota a
transformagao da matriz em padrao de O e

1. Havendo a correspondéncia exata, ha a

para se trabalhar Exata . . o
configuracdo da similaridade entre as
empresas.
A semelhanca entre a diferenca de
o . quantidades de manchetes denota a
Publicidade Diferenca . . o
configuracdo de similaridade entre as
empresas.
. | A correspondéncia exata do indice de
Indice de Correspondéncia

Sustentabilidade

Exata

Sustentabilidade denota a configuracao de

similaridade entre as empresas.

3.2 VARIAVEIS DE CONTROLE

Dentro do rol de indicadores de analise, a ponderacdo por meio de algumas

variaveis de controle foi de certa relevancia para observar a relacao das variaveis

independentes sobre as dependentes, e também eliminar possiveis variaveis

espurias do contexto. Assim, serdo destacadas as seguintes variaveis de controle.

Quadro 3 - Variaveis de Controle

Variavel de
Controle

Aspectos

Mensuracao

Similaridade do

Nivel de governanca

Com a transformacdo da matriz em

padrdo de O e 1, a correspondéncia exata

Nivel de atribuido pela _ . o
denota a configuracdo da similaridade
Governancga BM&FBovespa
entre as empresas.
Similaridade do | Quantidade de | A correspondéncia exata entre as
N° de Membros | membros do | quantidades de conselheiros denota a
do Conselho conselho configuracdo da similaridade entre as
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Variavel de .
Aspectos Mensuracao
Controle

empresas.

Distancia entre as |A semelhanca entre a diferenga das

Similaridade das A , ~
sedes das | distancias denota a configuracdo de
Distancias Lo
empresas. similaridade entre as empresas.

O nivel de governanca foi criado para desenvolver o mercado de capitais
brasileiro, sendo assim, as empresas foram segmentadas de acordo com 0s seus
perfis. Para se enquadrar em um segmento, as empresas deveriam seguir rigidos
padrdes de governanca corporativa. Esses padrbes seguem a Lei das Sociedades
por Acdes (Lei das S.As.) e ttm como objetivo suprir a avaliagdo das companhias
gue decidem aderir, voluntariamente, a um desses niveis de listagem.

Além disso, tais regras possuem o0s investidores como publico-alvo. Ao
assegurar direitos e garantias aos acionistas, bem como a divulgacdo de
informagdes para 0os seus controladores, gestores da companhia e participantes do
mercado, essa variavel, busca a diminuicdo do risco do investimento.Assim, as
empresas listadas no mesmo nivel de governanca atuam e disputam o investimento
do mesmo publico, preponderando pelas mesmas oportunidades. Logo, a verificagdo
desta variavel se torna importante para a mensuracgao do resultado deste estudo.

J& a verificacdo da variavel de numero de membros do conselho possui a sua
importancia devido a quantia de membros proporcionarem 0 mesmo grau de
interacdo no interlock de diretores. Assim, a quantia de conselheiros pode resultar
em uma interacdo similar entre empresas com a mesma quantia.

Por fim, a distancia entre as sedes das empresas pode se tornar uma variavel
de controle, pois devido ao pouco distanciamento entre eles, mesmo ndo havendo
um contato direto, um boato, informacdo privilegiada ou, simplesmente, anuncio
local, poderia proporcionar um fluxo de informacéo entre eles e, como consequéncia,
leva-los a agir de forma semelhante. Além disso, de acordo com a teoria da
homofilia, a forma mais basica da criacdo de homofilia é o espago. As pessoas se
tornam mais provaveis a realizarem contatos com aqueles que estdo mais proximos
por localizacdo geografica do que outros distantes (MCPHERSON; SMITH-LOVIN;
COOK, 2001).
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3.3 DEFINICAO CONSTITUTIVA PARA OUTROS TERMOS RELEVANTES

Como os estudos em estratégia envolvem um certo nivel de complexidade
tedrica, alguns termos auxiliares aos j& descritos até o momento se tornam
relevantes para a compreensdo dos presentes objetivos. A seguir, uma simples

definicdo sobre Governanga Corporativa e sobre Interlock de diretores:

Governanca Corporativa: “ A governanga corporativa se preocupa com as
estruturas e sistemas de controle pelo qual os gestores sédo responsabilizados sobre
agueles que tém um interesse legitimo em uma organizagdo” (JOHNSON et al.,
2008).

Interlock corporativo: Para se entender o interlock corporativo é preciso ter
o conhecimento de que “o conselho de administracdo € um mecanismo formal Unico
que liga os gestores das grandes empresas” (GULATI; WESTPHAL, 1999). Ja a
participacdo de diretores nos conselhos de mudltiplas organizacbes se refere ao
interlock de diretores. O interlock € uma palavra da lingua inglesa que possui 0
significado de algo interligado, engrenado, engatado, posto que a ligacao de varios
diretores em diferentes conselhos propicia uma rede interligada das mais diversas
organizagbes. Além disso, “fornece uma oportunidade para os lideres para trocar
informacdes, observar as praticas de lideranca e estilo de seus pares, e testemunhar

em primeira mao as consequéncias dessas praticas” (GULATI; WESTPHAL, 1999).

Embeddedness: A primeira varidvel independente deste estudo foi a imersao
social, ou somente Embeddeness, que por sua definicdo € um termo em inglés, com
traducéo livre para o portugués como insercao, imersao ou enraizamento social, mas
dentro do contexto deste estudo, o termo assume a definicAo proposta por
Granovetter (1985) em seu estudo e analisada por Dacin, Ventresca e Beal (p.319,
1999). Embeddeness € a contextualizacdo da atividade econdémica em curso em
padrbes de relagBes sociais. Para Granovetter os individuos ndo se comportam ou
agem como atomos fora de um contexto social, nem aderirem servilmente a um

roteiro escrito para eles pela intersecdo particular de categorias sociais por eles
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ocupado. Suas tentativas de acdo intencional sdo imersas em sistemas solido de

relagdes sociais”.

3.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Delinear as caracteristicas da pesquisa remete a ideia de explicitar os
modelos empregados durante o processo de concepg¢ao do estudo, por meio da
exposicao do que nédo fara parte da sua composi¢cdo. Com isso, espera-se que este
item seja elucidativo para destacar os principais pontos ndo pertinentes ao modelo
utilizado.

A Andlise de Redes Sociais (ARS) como método, usualmente, exige um
conjunto de técnicas para o tratamento dos dados (REINERT; MACIEL, 2012).
Dessa forma, para melhor compreensdo do objetivo proposto para este estudo, é
preciso ter em mente que uma matriz de dados relacionais esta sujeita ao emprego
de diferentes técnicas para melhor compreender os eventos e situacfes das redes.
Sendo assim, 0 método empregado neste estudo foi a pesquisa documental, afim de
formar uma composicdo em banco de dados secundarios.

Voltando ao principal propédsito exposto pela sociologia econbmica, a
observancia de fatores sociais para a explicacdo de atos econdmicos foi o principal
balizador para o método elaborado neste estudo. Em um primeiro momento, foram
analisadas as redes em sua concepcao estrutural. Os beneficios proporcionados
pela localizacdo dentro da rede, afetando o seu status, e as lacunas estruturais,
como geradores de oportunidades para a realizacdo de acfes estratégicas.

No que concerne a concepcao de uma pesquisa, este estudo possui a
finalidade de descricdo. Tipicamente, este tipo de estudo, seja para situagdes ou
eventos especificos, € mais exato e preciso do que os estudos casuais (BABBIE,
1998). A descricdo de situacbes e eventos, normalmente, trata de visualizar um
periodo no tempo, quando estas situacbes ocorreram. Assim, este estudo tem
carater descritivo e possui um corte transversal no tempo. O ano de 2013 foi, entao,
elegido para compor a andlise deste estudo devido a sua melhor disponibilidade dos
dados.

Para a observacdo dos eventos e fatos propostos, foram feitas analises de

dados secundarios, em revistas e peridédicos eletrénicos, 0 que proporcionou a
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formacdo da matriz de dados relacionados ao status como deferéncia simbdlica.
Para a formacgédo da matriz de mensuragédo do embeddedness estrutural, os dados
dos conselhos de cada empresa listada na BM&FBovespa, pertencentes a
composicdo da amostra deste estudo, foram coletados diretamente da bolsa de
valores, de forma eletronica.

As variaveis de mensuracdo do status foram constituidas de acordo com a
percepcdo dos pontos principais que fossem capaz de trazer melhores resultados
sobre as demais variaveis de analise. Da mesma forma, as empresas listadas na
BM&FBovespa que entraram na amostra do interlock corporativo foram selecionadas
por serem empresas de grande porte e a disponibilidade de dados ser acessivel a
todos.

Por fim, o indice de sustentabilidade empresarial, em si, oferece uma
resisténcia quanto a forma como é elaborado. O indice busca tratar todas as
empresas elegiveis de forma igualitaria, o que representa que todas as empresas
possuem a mesma possibilidade de adentrar a carteira. No entanto, o indice se torna
excludente quando limita o numero de participantes, isto porque, devido a
volatilidade da afericho e acompanhamento dos indicadores para avaliacdo das

empresas quanto a sua sustentabilidade, empresas com mesmo

3.5 POPULACAO E AMOSTRA

De modo a entender os efeitos proporcionados pelo Embeddedness estrutural
e o0 Status como deferéncia simbdlica nas organizacdes foi necessario estabelecer
um grupo amostral capaz de contextualizar de forma coerente estes fendbmenos. Por
isso, este tépico tem como objetivo demonstrar o motivo sobre a escolha das
empresas da BM&FBovespa como grupo amostral.

Inicialmente, com o propdésito de entender o gravidade que as estratégias
corporativas de crescimento proporcionam aos pesquisadores da area foi possivel
observar, por meio do estudo feito por Podolny e Page (1998), que o entusiasmo
sobre os estudos em redes organizacionais deve ser conciliado com o fato de que o
sucesso das estratégias de crescimento corporativo ndo € garantido, posto que em
média as joint ventures duram cerca de 3,5 anos e que menos de um terco delas

sdo consideradas como sucesso. Assim, no padrao de incerteza que circundam as
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estratégias de crescimento, pretende-se por meio deste estudo, observar mais
atentamente o universo das estratégias de aquisi¢cdes corporativas.

Assim, dentro da proposta de observar as estratégias de aquisicdo
corporativa com uma perspectiva sobre redes organizacionais, o cenario nacional se
tornou uma opgao mais nitida, posto que ele ainda se encontra muito insipido nesta
tematica. Portanto, formando um escopo mais delimitado para este estudo, a
escolha das empresas da BM&FBovespa sera entendido como uma forma de
demonstrar o contexto nacional por meio das organiza¢des que mais representam o
pais perante o restante mundo.

Além disso, devido a transparéncia de informacdes ser pré-requisito para as
empresas abrirem o capital para investimentos, as suas informacdes gerais, como a
composicao societaria de cada empresa estao disponiveis na forma eletrénica para
investidores e analistas. Sendo assim, a coleta de dados demandou somente o
esforco de extracdo direta, por website de cada organizagcdo ou por ferramenta
especifica de coleta de dados (Software Economatica).

Ha alguns estudos que ja haviam incitado a andalise dos conselhos
administrativos e as suas interacbes com as estratégias corporativas (e.g.
MARQUIS; LEE, 2013). Esse estudo teve a sua andlise um grupo amostral
compreendendo as organizacdes pertencentes ao Fortune 500, entre os anos de
1996 a 2006, a fim de mostrar as caracteristicas dos gestores seniores e diretores
na estratégia filantrépica da organizacao.

De maneira semelhante, este estudo terd como foco o grupo das empresas
listadas na BM&FBovespa, as quais, em algum momento, ja realizaram opcdes
estratégicas de aquisicdes. Dentro desse grupo, para se extrair as redes de interlock
de diretores, foi realizada uma coleta da composicdo de cada integrante dos
conselhos dessas empresas por meio das informacfes disponibilizadas pela
BM&FBovespa.
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Figura 11 - Resumo setorial da amostra deste estudo.

A selecdo das empresas amostrais deste estudo se deu da seguinte forma,
tendo em vista algumas particularidades. Isto porque dentre todas as empresas
listadas na bolsa de valores, nem todas se enquadravam no perfil deste estudo.
Portanto, foram feitos 0s passos para a selecéo de quais estariam aptas: (i) Para fins
de coeréncia, algumas empresas listadas ndo poderiam fazer parte da amostra, pois
realizam pequenas operagbes diarias e distorcem a concepcdo das demais
empresas na bolsa de valores. Empresas listadas como Mercado de balcdo ou
empresas com Brazilian Depositary Receipts — BDR, foram retiradas; (ii) As demais
empresas, que possuissem o capital aberto durante todo o ano de 2013, foram
selecionadas para compor o grupo amostral deste estudo. Assim, ficaram elencadas
um total de 369 empresas listadas na BM&FBovespa para a composi¢cdo da amostra
deste estudo.

Rangan (2000) destacou algo importante, e que foi trazido para este estudo.
O autor afirma que quanto mais ampla a rede observada melhor sera possivel obter
eficiéncia e sucesso, pois serd mais facil haver interconexdao entre os atores sem
redundancias e informacdes pertinentes. Neste ponto, ele destaca que o tamanho de
uma rede é importante porque a redundancia de informacdes entre contatos
raramente € perfeito. Assim, o cendrio das empresas listadas na BM&FBovespa

simbolizam a vastiddo de empresas Brasileiras.
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Outro ponto relevante a ser levantado foi o destacado por Podolny e Page
(1998), os quais ja haviam se questionado sobre o motivo de ndo haver muitos
estudos feitos sobre a maneira que as organizacdes falham quando estas estdo
estabelecidas em redes organizacionais. A conclusdo mais provavel estava na falta
de dados longitudinais para a medi¢cdo do desempenho das redes. Portanto, além de
contribuir com a andlise do periodo de 2013, espera-se que este estudo possa
compor uma série de dados que venham a enriquecer 0s conhecimentos a cerca

das estratégias de aquisi¢cdes corporativas Brasileiras.

3.5.1 Fontes, coleta e tratamento dos dados

Para estabelecer os dados das matrizes utilizadas tanto para o
Embeddedness Estrutural como para o Status como deferéncia simbdlica, foram
realizados seguintes procedimentos:

Melhores empresas para se trabalhar: A Revista Exame possui um ranking
sobre as melhores empresas para se trabalhar no Brasil. A participacdo neste
ranking foi um fator a ser considerado para a constituicio do quociente de
mensuracdo do status como deferéncia simbodlica neste estudo, posto que a
visibilidade proporcionada pela divulgacdo pode ser considerada uma deferéncia ao
nivel de exceléncia da organizacao analisada.

Os dados foram obtidos pelo site da revista (http://exame.abril.com.br/revista-

voce-sa/melhores-empresas-para-trabalhar/2013).

Publicidade: O nivel de publicidade das empresas foi um fator mensurado
por meio de uma analise documental na versédo eletronica da revista exame

(http://lwww.exame.com.br/search) durante o ano de 2012, com o intuito de observar

0 posicionamento dos relatos sobre as empresas, seja de forma positiva, negativa
ou neutra. Um relato de forma positiva pode ser considerado como uma deferéncia
simbdlica a favor da organizacdo perante o publico daquele periédico (e.g. aumento
de receita, faturamento ou novos investimentos, entre outros).

No entanto, o inverso se torna verdadeiro, posto que uma deferéncia
simbdlica de carater negativo seria uma deferéncia nao favoravel (e.g. escandalos

fiscais, prejuizos financeiros ou desvalorizagao acionaria, entre outros).


http://www.exame.com.br/search
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Por fim, as cita¢cdes que ndo possuiam carater distinto, positivo ou negativo,
foram considerados como de carater neutro. Dessa forma, o carater das noticias foi
observado para composicao do status de publicidade.

indice de Sustentabilidade Empresarial: O indice de sustentabilidade
empresarial € uma carteira de a¢fes criada em 2005 pela BM&F Bovespa, a qual
evidencia as empresas listadas na bolsa de valores sob o aspecto da
sustentabilidade corporativa, com os fundamentos em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governanca corporativa. De acordo com a BM&F
Bovespa, este indice tem como objetivo ampliar o entendimento sobre empresas e
grupos comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de
qualidade, nivel de compromisso com ao desenvolvimento sustentavel, equidade,
além do desempenho empresarial nas dimensdes econdmico-financeira, social,
ambiental e de mudancas climaticas. Se a empresa estivesse listada nas empresas
elegiveis ou participantes da carteira do indice de sustentabilidade, a habilitava para
entrar nesta variavel. As informagcfes sobre o indice de sustentabilidade foram

obtidas por meio do site da BM&F Bovespa (www.bmfbovespa.com.br)

De forma a realizar uma analise mais precisa entre as variaveis deste estudo,
as variaveis de controle também foram coletadas de forma particular para cada uma.

Nivel de Governanga Corporativa: A Bovespa avalia um nivel de
governanca corporativa das empresas com a finalidade de proteger os seus
investidores, porém a adesdo aos niveis € voluntaria por parte de cada empresa, 0
que por vezes pode ser avaliado como beneficio ao acionista pode ndo se ter a
mesma consideracao pela empresa ao ndo aderir a essa forma de gestdo. Os niveis
de governanca corporativa criados pela BM&FBovespa sao os seguintes (Anexo 1):

a) Novo mercado: E considerado o nivel mais alto de governanca

corporativa, além de ser referéncia em transparéncia e respeito aos
acionistas.

b) Nivel 2: O nivel 2 de governanca corporativa € semelhante ao Novo
Mercado, mas difere na forma de oferta das suas acdes, sendo tanto
ordinarias (ON) como preferenciais (PN), também difere na opc¢éo de tag
along, a qual em caso de venda do controle o preco pago pelas acdes

ordinéarias cai para 80% do valor ofertado.


http://www.bmfbovespa.com.br/
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c) Nivel 1. Um nivel mais basico que ndo exige tanto como 0s outros dois
niveis, mas permanece tendo como requisito a apresentacdo de algumas
informacdes adicionais as exigidas por lei e a garantia de 25% das acfes
em Free Float.

d) Bovespa mais: O nivel mais basico busca atender as empresas que

desejam entrar no mercado de forma gradual. As empresas podem ser
listadas na bolsa de valores mesmo ainda ndo tendo realizado a sua
primeira oferta de acbfes, mas possuem o prazo de 7 anos para tal,
enquanto usufruem de alguns beneficios de isencéo de taxas.

O nivel de governanca das empresas listadas foi obtido pelo site da BM&F

bovespa (www.bmfbovespa.com.br).

Quadro 4 — Indicadores e fontes dos dados

Indicador Objetivo Fonte dos dados
Nivel de Governanca .
. Variavel de controle Bolsa de Valores
Corporativa
. Conselho de diretores —
Membros dos Conselhos Variavel de controle
Bolsa de valores
Distancias Variavel de controle Google Earth
Embeddedness Conselho de diretores —
Status estrutural
Estrutural Bolsa de valores
. Embeddedness Conselho de diretores —
Lacunas estruturais
Estrutural Bolsa de valores
Status - Melhores empresas Status como deferéncia _
o Revista Exame
para se trabalhar Simbdlica
o Status como deferéncia _
Status - Publicidade o Revista Exame
Simbdlica
Status - indice de Status como deferéncia

. . . _ Bolsa de Valores
Sustentabilidade Empresarial Simbdlica

Membros dos Conselhos: As empresas listadas com as suas acobes
negociadas na Bolsa de Valores possuem, como uma das suas principais

caracteristicas, a obrigatoriedade por manter a clareza e divulgacdo de suas
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informagdes para 0s seus investidores, o que possibilita a obtencdo de informacoes
sobre os conselhos de cada empresa. As informacdes sobre cada conselho serdo
adquiridas individualmente pelo site da BM&F Bovespa
(http://Iwww.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br).

Distancias: Para a mensuracgéo das distancias, foram coletados as distancias
relativas entre todas as cidades, onde se encontram as matrizes nacionais de cada
empresa da amostra deste estudo. Todas distancias foram coletas por meio da

ferramenta Google Earth.

3.5.2 Limita¢Bes do estudo

No que concerne as limitacdes que estiveram presentes neste estudo,
primeiramente, é preciso se entender o motivo para adoc¢ao do método de analise de
redes. Em si, 0 método pode variar de acordo com a abordagem pretendida pelo
autor para o estudo (REINERT; MACIEL, 2012; HANNEMAN, 2001; BURT, 1997). A
gama de instrumentos e fontes de coleta se estendem a um universo muito amplo e
diverso. Outros métodos, por exemplo, podem ter contribuicdo diferente do qual foi
utilizado neste estudo e ainda permanecer em qualidade similar, com variacdes de
alguns aspectos ou caracteristicas. Um estudo presencial ou survey, por exemplo,
poderia contribuir para trazer luz aos fatores que incidem nas organizaces durante
0 processo de adocdo de estratégias de crescimento. Isto porque o processo de
observacdo solicitaria a participacdo de um observador, o que traz consigo a
percepcdo individual da realidade daquela organizagdo. Contudo, para a
composicdo do nivel de detalhamento proposto a este estudo, realizar uma survey
nao teria 0 mesmo efeito para responder ao problema de pesquisa proposto deste
estudo.

Outro ponto relevante a ser tratado reside sobre uma presuncéo fundamental.
Tendo em vista que as aquisicdes corporativas sdo movimentos estratégicos que
movimentam um quantidade significativa de recursos financeiros, uma analise sobre
os indicadores financeiros das empresas se torna um imperativo para eliminar
qualquer possibilidade de alocar esforcos desnecessarios para este estudo. No
entanto, esta analise sobre os dados financeiros das empresas néo foi possivel

realizar. Isto porque, em uma pesquisa prévia ao desenvolvimento deste estudo, foi
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possivel constatar que a base de dados financeiros das empresas nacionais nao
continham dados suficientes para compor a matriz necessaria para realizar uma
analise quantitativa coerente.

Um ponto que merece destaque até o momento esta demonstrado sobre o
senso que esses indicadores de status estdo inseridos na proposta deste estudo.
Embora a preocupacdo para dirimir ou atenuar os efeitos econémicos da andlise
seja uma pretensao para se alcancar os objetivos, a associagdo com a mensuracao
do desempenho das organizacbes perpassou, objetivamente, aos resultados
financeiros obtidos por elas no periodo de andlise. Portanto, sera de relevancia
futura, haver a sua presenca ao buscar realizar o confrontamento com os demais
indicadores, e mensuracdo da similaridade de comportamento quanto as estratégias

corporativas de aquisicdo corporativa em algum estudo similar a este.
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4 RESULTADOS ENCONTRADOS: PARTE 1

A Analise de Redes Sociais (ARS) como método, usualmente, exige um
conjunto de técnicas para o tratamento dos dados (REINERT; MACIEL, 2012).
Partindo dessa ideia, este estudo teve dois momentos distintos para alcancar seu
objetivo maior. Em um primeiro instante, os dados foram analisados por meio do
método qualitativo, porque a interpretacdo de fendmenos e a atribuicdo de
significados foram requisitados para trazer luz ao contelddo das manchetes
coletadas (FONSECA, 2002). Subsequentemente, os resultados da analise
qualitativa foram agrupados com os demais dados para dar maior énfase a analise
guantitativa, para que com isso, fosse possivel verificar a relacdo entre a
similaridade do embeddedness estrutural e o status como deferéncia simbdlica com

a similaridade na estratégia de aquisicao das empresas listadas na BM&FBovespa

4.1 ANALISE DE CONTEUDO

O proéposito deste capitulo € apresentar os resultados da etapa preparatéria
para a mensuracdo do status simbdlico, que foi realizada por meio da analise de
dados qualitativos. Para essa primeira proposta, foi necesséario dedicar a antencao
sobre as noticias e o carater de cada uma, para assim, atingir o objetivo de
mensurar a avaliacdo das empresas da BM&FBovespa por uma midia especializada.
Para este estudo, foi escolhida a revista Exame devido ao seu maior destaque pela
confiabilidade dos dados e duradoura participacdo nas analises do mercado
financeiro (ANTUNES, CORRAR, KATO, 2004). Outro fator importante para escolha
da revista Exame, esta na disponibilidade dos dados, os quais foram encontrados na
sua totalidade disponiveis no endereco eletrénico da revista.

Em termos de analise de conteudo, de acordo com Bardin (2011), existem 3
fases de andlise que organizam-se em torno de trés polos cronoldgicos. A primeira
fase constitui-se da pré-analise, a qual é a fase de organizacdo, responsavel por
tornar operacionais e sistematizar as ideias iniciais em uma pesquisa. Para tanto,
foram estabelecidas algumas premissas (quadro 4) com o intuito de colocar em

operacao a andlise.
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Segundo Bardin (2011), o corpus constitui a amostra a ser analisada. Assim,

apos minuciosa analise sobre as manchetes extraidas, foram excluidas 17

manchetes de 9.824, mantendo um total de 9.807, que foram escolhidas para

contemplar o corpus deste estudo. No entanto, € importante salientar que nem todas

as empresas amostrais deste estudo tiveram as suas manchetes coletadas, isto

devido ao fato da inexisténcia de noticias durante o ano de 2012.

Quadro 5 - Premissas utilizadas para analise do corpus.

Premissas

Observacoes

Regra da

exaustividade

A regra da exaustividade consiste em ndo deixar henhum
dado de fora sem haver justificativa. Neste estudo, foram
desconsideradas 17 manchetes devido ao fato de ndo serem
manchetes, mas publicidade.

Regra da
Representatividade

A analise da amostra pode ser feita desde que esta seja
representativa no universo inicial de analise. Dada as
caracteristicas desse estudo, todasas as manchetes das
empresas situadas na BM&Fbovespa foram coletadas dentro
do ano de 2012. O que permite validar a amostra do corpus.

Regra da

Homogeneidade

Para se criar uma amostra consistente e homogénea, as
manchetes devem obedecer, em sua totalidade, a critérios
precisos. Nesse estudo, as manchetes foram selecionadas
dentro do mesmo ano e mesma revista para as empresas

situadasna BM&FBovespa.

Regra de Pertinéncia

Os documentos retidos devem ser mantidos de acordo ao

objetivo do estudo como fonte relevante de informacéo.

Fonte: adaptado de BARDIN, 2011.

A segunda fase de analise consiste na exploracdo do material (BARDIN,

2011). Para classificar o carater das manchetes em positivo, negativo ou neutro,

foram denomidadas algumas palavras-chaves (quadro 5). Dessa forma, pautando-se

nas palavras-chaves, foram avaliadas as manchetes positivas em um primeiro
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momento, para depois avaliar as manchetes com carater negativo. Por fim, as

manchetes restantes foram avaliadas para reconhecer o resquicio, isto porque as

manchetes de carater neutro sdo mais informativos do que denotam qualquer tipo de

carater.

Quadro 6 - Palavras-chaves para caracterizacado das manchetes.

Carater Detalhamento Palavras-chaves
Lucro (Bruto; Liquido); Aumento (Producéo;
Manchetes que _ _ .
. . Receita); Crescimento (Receita; Faturamento;
N simbolizam uma . .
Positivo . N Mercado); Recuperacéo; Investimento;
perspectiva positiva _ L
Crescimento; Diminuicdo (Perdas; Custos;
da empresa
Despesas).
Manchetes que Prejuizo; Perda; Aumento (perdas;
' simbolizam uma desemprego; prejuizo); Diminuicdo (Producéo;
Negativo _ _ ) o
perspectiva negativa | Receita;  Faturamento); Acordo  Judicial,
da empresa Fraude; Crise.
Manchetes que ndo
estabelecem carater . N
Neutro N&o foram utilizadas palavras-chaves

definido sobre a

empresa

Ao término da exploracdo do corpus, 153 empresas das 369 da amostra

tiveram suas manchetes avaliadas, para que, enfim, estas pudessem fazer parte da

analise do status como deferéncia simbdlica.
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5 RESULTADOS ENCONTRADOS: PARTE 2

Tendo em vista o término da analise do conteudo das manchetes, todo o
resultado encontrado foi agrupado em dados quantitativos. Para dar significado aos
dados, os quais ainda se encontram em sua forma bruta, a analise quantitativa
facilita a traducdo dos numeros em informacdes mais sensiveis, por meio do uso de

recursos e técnicas estatisticas (FONSECA, 2002).

5.1 ANALISE DOS MODELOS DE EMBEDDENESS ESTRUTURAL E STATUS
COMO DEFERENCIA SIMBOLICA

Com o objetivo de dimensionar os efeitos da similaridade do embeddedness
estrutural e status na similaridade da estratégia de aquisicdo das organizacées com
acbes negociadas na BM&FBovespa, foram confrontados as duas variaveis e
verificado o comportamento demonstrado.

Partindo para uma abordagem mais pratica, quando o objetivo da pesquisa é
controlar alguns efeitos especificos da rede, como o grau de centralidade ou suas
lacunas estruturais, o uso do método QAP (Quadratic Assignment Procedure) € o
método mais usado, pois esta possibilita a analise das diades de uma rede.

Para o teste de hipoteses deste estudo foi utilizado o método de regresséao
multipla QAP (MRQAP) Double Dekker semi-partialing, o qual permite observar a
semelhanca de comportamento dos atores sociais envolvidos. O método permite a
analise por meio da formacdo de uma matriz quadrada, a qual € uma pratica comum
em analise de redes, pois este se baseia na ideia de variaveis que se relacionam
entre si, dado um grupo de atores (DEKKER, KRACKHARDT, SNIDJERS, 2007).

O processo que envolve o método MRQAP, basicamente, avalia se duas
matrizes sao significativamente correlatas, tanto as linhas como as colunas. No caso
do interlock de diretores, as linhas e colunas formavam os participantes dos
conselhos e cada empresa da amostra, respectivamente. Assim, a matriz formada foi
alimentada dentro do programa UCINET, o qual € um instrumento que recorre a
linguagem estatistica para descrever as causas dos fendmenos.

Voltando para o método utilizado para dimensionar a similaridade de

comportamento entre as variaveis deste estudo, quatro modelos foram
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desenvolvidos com o intuito de verificar os efeitos que cada uma possui para a
explicagéo dos fendbmenos.

O primeiro modelo teve como intuito realizar a mediacdo entre as variaveis,
constituindo-se somente com as variaveis de controle. Isto porque, devido ao
conjunto de variaveis externas que podem interferir no comportamento das variaveis
de embeddedness estrutural e status como deferéncia simbdlica, espera-se observar
somente a influéncia que essas duas variaveis podem ter sobre a similaridade de
comportamento das empresas quanto a estratégia de aquisicao corporativa.

As variaveis de controle: nivel de governanca, membros do conselho e a
distancia geogréfica, possuem o proposito de mediacdo, haja visto que ha a
possibilidade do comportamento das empresas ser similar por aspectos reduntantes.
Um exemplo disso esta na distancia geografica das sedes, pois esta variavel ja foi
comprovada como sendo um fator de homofilia (MCPHERSON; SMITH-LOVIN;
COOK, 2001), sendo que empresas localizadas em regides muito proéximas entre
elas possuem a tendéncia de agirem de forma semelhantes. Dessa forma, as
variaveis de controle sendo observadas no principio do estudo, tem como objetivo
trazer um balanceamento para as demais variaveis. Isto porque, com a inser¢ao das
demais variaveis de efeito principal, destaca-se o comportamento que elas teréo.

Para adentrar na perspectiva estrutural da rede de interlock e o seu
comportamento quanto as demais variaveis, o segundo modelo confrontou as
variaveis de controle e a variavel estrutural de Status de Bonacich. Assim, a variacéo
entre os dois primeiros modelos demonstra o impacto que essa nova variavel teve
sobre as variaveis de controle.

O terceiro modelo desenvolvido também teve como objetivo observar a
influéncia das medidas do embeddeness estrutural. Com o acréscimo dessa variavel
as demais, tanto as variaveis de controle e o status de bonacich, foi possivel
observar o comportamento que as lacunas, ou buracos, estruturais tiveram sobre a
estrutura da rede.

Por fim, o quarto modelo foi elaborado para confrontar diretamente a
variaveis, até este momento observadas, com as variaveis definidas para mensurar
o status como deferéncia simbdlica no comportamento das estratégias de aquisicéo
corporativa. As perspectivas de elegibilidade e composi¢do da carteira do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), a perspectiva sobre o carater das noticias
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veiculadas das empresas, e 0 posicionamento no ranking das melhores empresas
para trabalhar, foram observadas frente as demais variaveis.

Esta foi a modelagem proposta para dimensionar os efeitos da similaridade do
embeddedness estrutural e status na similaridade da estratégia de aquisicdo das
organizagOes com agdes negociadas na BM&FBovespa . Os resultados encontrados
serdo demonstrados nas proximas anélises.

Sendo assim, a partir do proximo tépico em diante, serdo analisadas as
variaveis de forma individual quanto ao seu resultado apresentado nos quatro
modelos. No entanto, vale ressaltar que as variaveis de controle ndo serao
observadas de forma individual, mas durante o exercicio de analise das duas

variaveis independentes deste estudo frente ao que foi proposto para elas.

5.1.1 Analise dos resultados sobre o embeddedness estrutural: status e lacunas

estruturais

Podolny (2001) delimitou a importancia dos estudos das redes
organizacionais da seguinte forma. Em forma comparativa com os estudos de Mark
Granovetter (1985) e Ronald Burt (1992), as redes organizacionais ndo sao somente
como canos em uma rede de tubulagéo. Isto porque, de fato, a rede pode ser capaz
de fazer o deslocamento de recursos de forma direta entre os imersos na rede, mas,
0 mais importante, estes também conseguem usufruir de informacdes sobre
qualidade, por exemplo, sem ter necessariamente 0 conhecimento necessario para
perceber a qualidade, basta ter alguém da rede que possa fazer essa afirmacao.
Assim, a rede € um prisma, capaz de dividir e induzir diferenciacées dentre os
atores.

Se a andlise da rede é tdo significativa, a posicdo onde um ator esta localizado
dentro dela também possui relevancia para o proveito de diferentes oportunidades.
Isto retorna ao comentéario feito por Podolny (2001) quanto aos conceitos da
importancia dos lagos fracos (GRANOVETTER, 1985) e os buracos estruturais
(BURT, 1992).

A abordagem estrutural para a sociologia econémica postula que os atores em
geral, e organizacfes, em particular, tomam decisdes que refletem as suas relagbes

com os outros e sua posicdo global nas redes, e que essas variaveis afetam seu
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desempenho (BURT, 1992). Portanto, nesse primeiro momento, os dados foram
submetidos a uma andlise de suas principais propriedades estruturais. Essa forma
de andlise objetivou investigar o embeddedness a partir do status e lacunas
estruturais do interlock corporativo das organizacbes com acfes negociadas na
BM&FBovespa no ano de 2013.

Com o objetivo de conseguir uma representacdo mais clara do interlock de
diretores das empresas listadas na BM&FBovespa, a matriz foi analisada e deu
origem ao sociograma (figura 12), que representa as ligacdes entre os nos da rede e

as suas medidas de centralidade proposta por Bonacich (1987).

Figura 12 - Sociograma do interlock e status de bonacich (estrutural).

Fonte: elaborado pelo autor no software para analise de redes sociais PAJEK®O.

Como se pode observar, a disposicdo do sociograma para a variavel de status
estrutural demonstra uma dispersdao geral da amostra, com uma pequena
concentracdo na parte superior direta do sociograma. Isto demonstra que ha um
grupo de conselheiros que estado formando um interlock mais bem definido do que
outros.

De forma geral, n&o foi possivel verificar um padréo definido sobre o interlock.
No entanto, foi possivel constatar algo ja observado por outros estudos. As
instituicbes financeiras foram as responsaveis por uma maior quantidade de
conselheiros em diferentes empresas do grupo amostral (MIZRUCHI, POTTS,
ALLISON, 1993). Como observado pela tabela 1, dentre as 10 empresas que
representam 10% do total de conselheiros da amostra, 4 empresas sdo entidades



83

financeiras. Respectivamente, os bancos Bradesco S.A, Santander S.A e Banco do
Brasil S.A foram as 3 primeiras empresas a possuirem 0 maior numero de
conselheiros. O Banco Mercantil do Brasil S.A também figurou entre as empresas
com as maiores quantidades de conselheiros na amostra (7° Lugar). Em seguida,
CEMIG Geradora e Distribuicdo de energia de elétrica, Oi S.A, Light S.A, Magnesita
Refratarios S.A e Sanepar Cia de Saneamento, fecharam a lista das 10 empresas

mais representativas em quantidade de conselheiros.

Tabela 1 - Representatividade da quantidade de conselheiros por empresa.

% N2de Empresas Acumulado

10% 10 10
20% 16 26
30% 19 45
40% 23 68
50% 25 93
60% 30 123
70% 36 158
80% 44 202
90% 56 258
100% 111 369

Esta caracteristica das entidades financeiras possuirem representatividade
significativa em conselhos dos mais diversos setores ja havia sido uma pratica
constante na década de 1980, quando os bancos utilizavam como forma de controle
e limitacdo para a liberacdo dos seus investimentos a colocacdo de funcionarios
préprios dentro das organizacfes interessadas nos seus préstimos. Na literatura,
Bunting (1983) havia observado o comportamento das entidades financeiras
Americanas. O seu pensamento se baseou na perspectiva econdmica da
competicdo no mercado, pois para ele, imaginar que pequenas empresas,
independentes na sua operacao, foram predominantes desde o comec¢o da historia
do capitalismo néo reflete de modo algum a realidade, ou pelo menos néo para as
instituicbes financeiras. O posicionamento das entidades financeiras nos Estados
Unidos sempre foi, estatisticamente, de acimulo de outras pequenas empresas e de
grande representatividade em seu mercado.

A dominéncia dos bancos e seguradoras Americanas foram formadas desde

1816, mas os seu corpo de diretores sempre teve, pelo menos, um interlock
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evidente. Durante o periodo de analise em seu estudo, a frequéncia de companhias
e interlock cresceu de forma evidente. Inicialmente, os bancos tiveram uma quantia
significativa de participacdo em outros conselhos, mas com o passar do tempo, o
interlock ndo dependia de fatores como industria, tamanho da empresa ou de uma
motivacdo dos diretores, ele estava impregnado em uma rede corporativa,

diretamente ou indiretamente, de todas as empresas.

Tabela 2 - Representatividade da quantidade de conselheiros por setor.

Setores Conselheiros %
Utilidade Publica 903 18,63%
Financeiro 802 16,55%
Consumo Ciclico 525 10,83%
Construgado e Transporte 465 9,60%
Financeiro e Outros 397 8,19%
Consumo Nao Ciclico 363 7,49%
Bens Industriais 362 7,47%
Materiais Basicos 310 6,40%
Telecomunicagdes 193 3,98%
N3o Classificado 172 3,55%
Tecnologia Da Informacao 108 2,23%
Consumo 92 1,90%
Petrdleo, Gas E Biocombustiveis 91 1,88%
Construgao 49 1,01%
Operacgdes Portudrias 14 0,29%

Isso pode ser observado nos resultados encontrados, onde o interlock de
diretores das empresas da Bolsa de Valores se evidenciou de forma clara. Os
diversos setores estiveram interagindo constantemente. Mesmo sendo destacado
gue a presenca das entidades financeiras seria de grande quantidade (e.g. DAVIS,
1991, 2005; BUNTING, 1983), o setor de utilidade publica teve grande participacédo
no cenario amostral. Aproximadamente 20% do total dos conselheiros estiveram em
contato empresas desse setor, 0 qual se caracteriza por serem empresas ligadas a
distribuicdo e geracgéo de energia.

Em alguns estudos, o posicionamento das organizacbes dentro da rede de
interlock possui significativa importancia. Se permitir tornar uma organizacdo com
poucas ligacdes destina a organizacdo a permanecer isolada de novos recursos e

informagdes. Por outro lado, se tornar muito dependente com poucas conexdes
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pode ser o caminho para a criagdo de um gargalo para o fluxo de informagéao
(CONNELLY, VAN SLYKE, 2012). Inegavelmente, a obtencdo de informagdo em
guantidade e relevancia, e de forma precisa, é crucial para a gestdo organizacional.
Dessa forma, os conselhos organizacionais podem ser consideradas formas
distintas para diretores assessorarem a gestdo. Isso porque o interlock possibilita a
troca de informagao por conselheiros de diferentes organizagbes e assume uma
vantagem para o negocio, posto que o conhecimento de diferentes ramos se torna
uma ferramenta potencial a ser usada a seu favor.

No entanto, o interlock de conselheiros também pode possuir um carater
danoso (BUNTING, 1983; CONNELLY, VAN SLYKE, 2012). Bunting (1983), por
exemplo, observou que as entidades financeiras, ao assimilar individuos de
concorrentes em um mesmo mercado afetaria a sua competitividade. O crescimento
das ramificacdes no setor financeiro inviabilizava a colocacdo de um funcionério de
outra instituicdo financeira dentro da estrutura de governanga corporativa. O que
acarretaria diretamente nas estratégias de ambas as organiza¢des na obtencéo de
vantagem competitiva dentro do mesmo mercado. Além disso, a distribuicdo de
diretores e conselheiros de forma reciproca entre as mesmas empresas tende a
gerar uma diminuicdo da circulacdo de informacdes, e consequentemente, uma
diminuicdo das oportunidades. Este ponto € melhor observado por outra medida

estrutural, as lacunas estruturais (BURT, 1982).
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Figura 13 - Sociograma do interlock e lacunas estruturais.

Fonte: elaborado pelo autor no software para analise de redes sociais PAJEK®.
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Em alguns estudos sobre a estrutura e centralidade das redes (COOK;
EMERSON; GILMORE; YAMAGISHI, 1983) o poder ndo é, necessariamente, igual a
centralidade em redes. Em uma analise deste estudo, aqueles que foram os mais
centrais ndo foram o mais bem sucedido no exercicio do poder de barganha. Isto
parece contradizer muita pesquisa em redes organizacionais, especialmente na area
de interlock de diretores (e.g. MIZRUCHI, 1982), que assume que a centralidade &
equivalente ao poder. Além disso, na literatura ha registros de que a sociologia
econbmica, nas redes de comunicacdes, registra o papel de lideranca normalmente
recaindo sobre o individuo com a posi¢édo mais central da rede (BONACICH, 1987).

Como se pode observar, a figura 13 apresenta lacunas mais evidentes entre
os diretores e conselheiro no interlock das empresa. Isto reforca e evidencia o que
foi observado na medida de Status estrutural de Bonacich. O distanciamento
aparente dos conselheiros com poucas ligagdes formam buracos estruturais mais
evidentes. Por outro lado, a formacao de um grupo mais denso demonstra como a
coesdo de um grupo impossibilita a abertura para a formacdo de novas

oportunidades em outros conselhos.

Tabela 3 - Resultados dos Modelos MRQAP

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Variaveis de Controle

Nivel de Governanca 0,00000**  0,00000** 0,00000 -0,00000
N2 de membros do Conselho 0,16472*** (0,17518*** 0,03777 0,00455
Distancias 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Variaveis de Efeito Principal
Status (Bonacich) -0,03415 -0,08408 -0,07545
Buracos Estruturais Refor¢ados 0,27986*** 0,25614***
indice de Sustentabilidade (Elegivel) -0,00000
indice de Sustentabilidade Carteira) 0,00000
Noticias Positiva 0,17552**
Noticias Negativa 0,11006**
Noticias Neutra -0,16376
Melhores para Trabalhar -0,00000
R? 0,027 0,028 0,081 0,113
R? Ajustado 0,027*** 0,028%** 0,081*** 0,113***
Observacoes 135.792 135.792 135.792 135.792
Permutagdes 2.000 2.000 2.000 2.000

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
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Antes de entrar na analise quantitativa relativa aos modelos propostos, €
preciso ter em mente um ponto importante. Este estudo se baseia na teoria da
homofilia social e, por isso, foca para a analise da similaridade de comportamento
entre as empresas quanto a estratégia de aquisicdo corporativa. Assim, ndo ha a
observancia da influéncia ou condicionamento das estratégias, somente a
similaridade de comportamentos de acordo com as varidveis propostas. O
embeddedness estrutural ou o status como deferéncia simbdlica pode apontar para
comportamento similares ou ndo. Assim sendo, vamos aos resultados encontrados.

Voltando para a andlise sobre os modelos propostos (tabela 3), foi possivel
observar que, em primeira instancia, somente com a presenca das variaveis de
controle no modelo 1, as variaveis nivel de governanca e os membros do conselho
tiveram significancia estatistica (valor de p<0,01), enquanto a distancia geografica
entre elas ndo. Esse modelo teve um poder explicativo de 0,027 com o seu R?
ajustado, o que indica que o modelo composto somente com as variaveis de controle
explica aproximadamente 2,7% para a similaridade de comportamento entre as
empresas para as acdes de aquisicdo corporativa.

Para este modelo, a significancia do nivel de governanca corporativa com a
variavel dependente pode ter alguma relacdo simples pela quantia de empresas
listadas no maior nivel de governanca, 129 delas estdo listadas como Novo

Mercado, o que representa 55% do total.

140 129
120 +
100 -
80 -
60 - 50
40 - 32
21
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0 T T |
Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Tradicional

Figura 14 - Nivel de Governanca Corporativa das empresas amostrais.

Fonte: Dados secundarios.
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Na perspectiva observada anteriormente, ficou evidente a grandeza que o
setor financeiro tem perante as demais empresas, quando observado os casos de
aguisicdo corporativa dentro da amostra, o setor também se destaca. O setor
financeiro e o setor de tecnologia da informacao foram os dois maiores setores que
realizaram aquisicbes durante o periodo de andlise, ambas com 13 casos
registrados. O setor de utilidade publica, o qual teve a maior quantia de conselheiros
e diretores espalhados entre os conselhos, ndo representou diretamente em

aquisicoes.

Tabela 4 - Aquisi¢Oes por setores das empresas amostrais.

Setor Macro Setor Especifico Aquisi¢oes

Consumo Consumo 7
Construcao e Transporte Construgao e Transporte 8
Consumo Ciclico Consumo Ciclico 4
Consumo N3ao Ciclico Consumo N3ao Ciclico 6
Financeiro Financeiro 13
Financeiro e Outros Financeiro e Outros 2
Materiais Basicos Materiais Basicos 4
Materiais Basicos Mineragao 2
N3&o Classificado N3do Classificado 1
Petrdleo, Gas e Biocombustivel Petrdleo, Gas e Biocombustivel 4
Tecnologia da Informacao Tecnologia da Informacao 13
Telecomunicacdo Telecomunicagdo 1
Utilidade Publica Utilidade Publica

Fonte: Dados secundarios.

De forma semelhante ao nivel de governanca, a quantia de conselheiros
como membro dos conselhos também alcancou significancia estatistica no primeiro
modelo. Isto demonstra que ha similaridade de comportamentos relativo a aquisicao
corporativa, levado em consideragdo a quantia de conselheiros. Em suma, este
modelo demonstrou que empresas com numero de conselheiros semelhante tendem

a possuir comportamento similar nas aquisi¢cées corporativas.
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Tabela 5 - Relacdo entre o nivel de governanca, as aquisicbes corporativas e o
namero de conselheiros

Nivel de Governanga Aquisigbes % Nivel de Governanga Aquisicbes %

Nivel 1 7 0,14% Nivel 1 427 8,69%
Nivel 1 10 0,20% Nivel 1 236 4,80%
Novo Mercado 39 0,79% Novo Mercado 1397 28,44%
Tradicional 16 0,33% Tradicional 2852  58,06%

Fonte: Dados secundarios.

Ja4 a distancia geografica foi a variavel de controle que ndo obteve
significAncia quanto ao comportamento de aquisicbes corporativas para este
modelo. Assim, ha um ponto interessante a ser destacado com relacdo as teorias
em homofilia social. Isto porque de acordo com alguns estudos, a localizacao
geografica seria um dos fatores que impulsionariam haver a homofilia social
(MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001; SUITOR; KEETON, 1997; KILDUF;
TSAI, 2003). Sendo assim, péde se comprovar que 0 comportamento das empresas
ndo esta associado diretamente com a sua localizacdo geografica. No entanto, se
torna necessario avaliar o comportamento dessas variaveis de controle com a

insergéo das demais nos outros modelos.

2% 5%
2% Localizagdao Regido Aquisi¢oes
Sao Paulo Sudeste 51
® Centro Oeste Rio de Janeiro Sudeste 11
= Nordeste Osasco Sudeste 2
Norte Belo Horizonte Sudeste 2
o Sudeste Fortaleza Nordeste 1
el Cataguases Sudeste 1
Franca Sudeste 1
Contagem Sudeste 1
Gravatai Sul 1
Florianépolis  Sul 1

Figura 15 - Localizacdo geogréfica do grupo amostral e localizacdo das empresas
que realizaram aquisi¢ées no grupo amostral.

Fonte: Dados Secundarios.

O segundo modelo teve a insercdo da variavel estrutural de status de

7

bonacich. O que se deve ser destacado é a manutencdo da significancia das

variaveis de controle, mas destaca-se a nao significancia estatistica do status
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estrutural neste modelo e o R2 de 0,028. Isto demonstra que esta variavel estrutural
sozinha nao explica a similaridade de comportamento das empresas neste modelo.

Para o terceiro modelo foi inserida a medida de estrutural de lacunas
estruturais. A partir deste modelo, as variaveis de controle perderam a sua
significancia, contudo, a medida de lacunas estruturais teve relevancia estatistica
com p<0,01 e um aumento no poder explicativo do modelo (R? de 0,081).

Com isto, € possivel ter uma dimensao sobre 0s aspectos estruturais da rede
de interlock sobre a similaridade de comportamento nas estratégias de aquisicao
corporativa. No segundo momento, serd observado o comportamento das variaveis

de status como deferéncia simboélica.

5.1.2 Andlise dos resultados do status como deferéncia simbolica

Tendo em vista que a perspectiva de embeddedness estrutural ja foi
verificada frente as varidveis de controle, esta etapa buscara verificar como reage o
comportamento dessas varidveis com a insercdo de medidas de status como
deferéncia simbdlica. Dessa forma, € possivel verificar o comportamento das
variaveis estruturais e simbdlicas ao mesmo tempo, o que contribui para a
perspectiva dos estudo em buscar verificar a similaridade de comportamento sobre
as estratégias de aquisi¢ao corporativa.

Em sintonia com a perspectiva trazida até o presente topico, este estudo tem
tratado a andlise racionalista e l6gica empregada dentro de uma 6tica economicista,
a observancia de como outros fatores tendem também a influencia-la. Dentre esses,
os fatores simbolicos do status foram alinhados com as demais variaveis deste
estudo para trazer um novo angulo a ser observado. Isto porque, se os estudos em
Status tem tratado os atributos e apreciacdes, que 0s atores levam consigo para 0s
seus relacionamentos organizacionais, como deferéncias que simbolizam as suas
acOes, é possivel dizer que a racionalidade econ6mica também deve considerar a
gama de fatores simbolicos. Portanto, a partir desse ponto em diante serdo
apresentados os resultados encontrados e elencadas as observagfes referentes a
teoria.

Primeiramente, o que pbde ser observado foi 0 comportamento que as

variaveis de controle e de embeddedness estrutural tiveram apds a insercao das



91

variaveis simbdlicas. As variaveis de controle e as medidas estruturais se
mantiveram semelhantes ao modelo 3, quanto a sua significancia, com pequenas
variacfes na ordem dos coeficientes padrdes.

O modelo 4 foi 0 que obteve maior poder explicativo (R2 de 0,113) de todos os
outros. De todas as medidas simbdlicas, as Unicas que tiveram significaAncia
estatistica foram as relativas ao carater das noticias. As noticias de carater positivo e
negativo tiveram o p value menor que 0,05, enquanto as noticias de carater neutro
ndo. As demais medidas simbolicas ndo tiveram o mesmo comportamento. Sendo
assim, é possivel constatar que empresas que tiveram o mesmo carater de noticias
veiculadas, seja positivo ou negativo, tiveram comportamento similar quanto as
estratégias de aquisicdo corporativa.

Neste ponto, € necessario fazer algumas ponderacbes sobre aspectos
distintos sobre os modelos utilizados. Em uma perspectiva geral, a insergéo de cada
uma das variaveis gerou um aumento do R2, com 0,027, no modelo 1, até 0,113, no
modelo 4. Isto demonstra um alinhamento consistente entre as variaveis, afim de
explicar um conjunto de fatores sociais (BABBIE, 1998). Além disso, houve
significancia estatistica nas variaveis de ISE para elegiveis e para as empresas
ranqueadas entre as melhores para se trabalhar, porém, dado o seu coeficiente
padrdo ter sido negativo, ndo é possivel afirmar que ha uma dissimilaridade. Isto é
devido ao fato de que em estudos voltados para observacdes da similaridade de
comportamento, somente coeficientes positivos demonstram a similaridade.

Para compreender os resultados obtidos, € preciso levar em consideracdo a
proposta tedrica elaborada para o comportamento da estratégia de aquisicdo
corporativa. Haja vista que a estratégia de aquisi¢cdo corporativa, numa perspectiva
econbmica, busca um ganho sinérgico (DAMODARAN, 2007), também é regido por
um ambiente de incerteza (PODOLNY, 2005). Com a assuncdo de uma nova
organizacdo, ha uma incerteza na gestdo do novo negocio, seja por um
desconhecimento da operacionalizagdo ou falta de recursos. Esse ambiente de
incerteza, permite o status ser um indicador para balizar as acdes dos individuos
(PODOLNY, 1998).
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120 empresas -
100 empresas -
80 empresas -
60 empresas -
40 empresas -

20 empresas -

0 empresas ——-

Neutra Positiva Negativa

|T0ta\ 10 empresas 41 empresas 102 empresas

Figura 16 - Carater predominante sobre as noticias veiculadas das empresas
amostrais.

Fonte: Dados secundarios.

A similaridade de comportamento balizado pelo status das organizacdes néo
€ um assunto novo, e ja tem sido observado em determinados mercados e pela sua
natureza de incerteza . No mercado bancario, por exemplo, ja foi possivel observar
gue bancos com baixo status tiveram um grande percentual de ofertas subscritas
dentro de mercados com baixo grau de investimentos do que em mercados com
graus maiores de investimento. Isto destaca o quanto em um contexto de incerteza,
o status baseado na homofilia € mais evidente (PODOLNY, 2005). Em outro estudo
semelhante, em mercados onde tinham um alto indice de incerteza sobre a
qualidade dos produtos ou servicos que um ator traz ao mercado, o status do ator
pode se limitar o potencial na troca com 0s parceiros para qual o ator tiver acesso. O
ator com alto status deve limitar as afiliacdes com atores de baixo status a fim de
evitar maiores riscos na perda do seu préprio, e 0s atores com baixo status séo
restritos nas suas proprias habilidades para entrar em relagdes de trocas com atores
de alto status (PODOLNY, 1998).

Por fim, é possivel retomar aos questionamentos feitos acerca de cada
variavel estudada no quadro teorico, e confrontar os resultados obtidos, afim de se

atestar sobre a similaridade de comportamento de aquisi¢cdes corporativas.
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5.2 ANALISE SOBRE A SIMILARIDADE DE COMPORTAMENTO

Apoés rodar todos os modelos propostos para a analise quantitativa deste
estudo, é valido retornar a cada variavel e verificar a similaridade de comportamento
das empresas amostrais. Posteriormente, se faz necessario confrontar as hipéteses
formuladas no quadro tedrico, afim de observar quais foram os caminhos tomados

para cada uma delas.

Quadro 7 - Quadro resumo das hipéteses do estudo.

Variavel Independente Medida Variavel Dependente [Hip6tese| Similaridade
Nivel de Governanca Variavel de Controle Aquisi¢cdes Corporativas - - Similaridade
N° de membros do Conselho Variavel de Controle Aquisicdes Corporativas - - Similaridade
Distancias Variavel de Controle Aquisi¢cdes Corporativas - - Similaridade
Status (Bonacich) Embeddedness Estrutural |Aquisi¢cdes Corporativas H1 - Similaridade
Buracos Estruturais Reforgados Embeddedness Estrutural |Aquisicdes Corporativas H2 + Similaridade
indice de Sustentabilidade (Elegivel) |Status def. Simbodlica Aquisi¢des Corporativas H3 - Similaridade
indice de Sustentabilidade Carteira) |Status def. Simbdlica Aquisicdes Corporativas H4 - Similaridade
Noticias Positiva Status def. Simbolica Aquisi¢cdes Corporativas H5 + Similaridade
Noticias Negativa Status def. Simbolica Aquisicdes Corporativas H6 + Similaridade
Noticias Neutra Status def. Simbolica Aquisi¢des Corporativas H7 - Similaridade
Melhores para Trabalhar Status def. Simbdlica Aquisicdes Corporativas H8 - Similaridade

Devida a natureza qualificada das variaveis de controle, para destacar a
importancia das variaveis independentes e dependente, elas também foram medidas
para se verificar a similaridade das empresas quanto a estratégia de aquisicao
corporativa. Como resultado, foi possivel verificar diferentes momentos para as
variaveis de controle. Em um primeiro momento, o modelo 1 e 2 destacaram que as
medidas de nivel de governanca e quantidade de membros do conselho tiveram
significAncia estatistica para comprovar a similaridade de comportamento, porém de
forma isolada essas ndo tem validade para observar a reagdo das variaveis
independentes. Assim, nos modelos 3 e 4, quando todas as variaveis dependentes
estiveram mensuradas nos calculos, essas medidas ndo obtiveram o mesmo
resultado, o que para o estudo possui uma demonstracéo Unica. Nao existe qualquer
influéncia destas varidveis de controle sobre as variaveis estruturais e simbolicas
para a similaridade de comportamento nas estratégias de aquisicao corporativa.

J4 as variaveis estruturais tiveram aspectos interessantes a serem
observados. Isto porque, partindo do pressuposto que o embeddedness estrutural
tende a analisar o comportamento dos individuos por uma perspectiva de

oportunidades e incertezas (BURT, 1982), as ligacGes dos individuos se tornam a
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melhor chance para alcancar seus objetivos econbmicos, seja um beneficio
puramente financeiro ou a realizacdo de uma aquisi¢cado corporativa. Dessa forma,
estando estes em uma rede com uma estrutura que induz um comportamento
similar, todos tendem a se beneficiar (MIZRUCHI, 1996). Sendo o contrario,
verdadeiro (DAVIS, 1991). O que pOde ser constatado foi que, uma posicao de
destaque dentro da rede de interlock de conselheiros das empresas da
BM&FBovespa nao resultou em uma similaridade de comportamento em aquisi¢cdes
corporativas. Assim, a hipotese H1 nao foi confirmada.

Por outro lado, as lacunas nas estruturas de redes séo observadas como um
encorajamento ou uma limitagdo para as aquisicdes corporativas, caso haja um
ambiente que favoreca o papel das lacunas (PENG et al., 2008). Dessa forma, a
estrutura da rede no interlock de diretores confirmou o que se imaginava. Existe uma
similaridade de comportamento para empresas que possuam lacunas estruturais
semelhantes. Confirmando a hipétese H2.

Por uma perspectiva estrutural das redes, a semelhanca entre lacunas
estruturais, dentro do interlock de empresas, é uma medida que permite a observar
a semelhanca de comportamento quanto a estratégia de aquisicdo corporativa, ou
seja, estar localizado em uma posi¢cdo que possua uma lacuna estrutural, de fato,
proporciona haver similaridade no padrdo de comportamento quanto a aquisi¢cdes
corporativas (BURT, 2002). Por outro lado, o status estrutural

Na perspectiva de similaridade de comportamento de aquisicdo ser
influenciado por uma perspectiva simbdlica, por meio do status, algumas
particularidades precisam ser destacadas. Como por exemplo, se a elegibilidade ou
participagcdo em um indice de sustentabilidade possui como finalidade destacar aos
seus investidores suas fun¢des quanto a sustentabilidade. Estes indices ndo afetam
a similaridade de comportamento quanto a aquisicdo corporativa. Assim, refutando
as hipoteses H3 e H4.

Na sequéncia, foi analisado o carater das noticias como deferéncia simbdlica.
Neste ponto, a legitimidade havia sido questionada quando perguntado se as
empresas quando recebem noticias de carater positivo, hegativo ou neutro possuem
0 mesmo tratamento quanto a similaridade de comportamento nas aquisicdes
corporativas. E o que pdde ser observado foi que, de fato, h4 uma similaridade entre

as empresas que recebem noticias de carater positivo e negativo, mas nao as de



95

carater neutro. Dessa forma, € possivel avaliar que as empresas que recebem
noticias de caréater positivo e neutro realmente atestam para cenarios semelhantes, o
que faz com que sejam confirmadas as hipéteses H5 e H6, menos a H7.

Por fim, atestar que estar ranqueada na lista de melhores empresas para se
trabalhar ndo teve o mesmo comportamento do que foi hipotizado. As empresas
listadas na BM&FBovespa que registraram participagdo no ranking de melhores
empresas para se trabalhar ndo possuem comportamento similar quanto a estratégia
de aquisicdo corporativa. Essa deferéncia sobre o status da empresa nao
caracteriza como aspecto relevante para formar uma similaridade de comportamento
entre elas. Nao confirmando a hipétese H8.

Em suma, as variadveis de status como uma deferéncia simbdlica tiveram
semelhancas com a teoria que as balizaram. Partindo do pressuposto que as redes
proporcionam ndo somente a troca de recursos, mas também possui a caracteristica
de um prisma, sendo possivel transmitir atributos para as suas associacdes
(PODOLNY, 2001). Com uma perspectiva simbdlica, a semelhanca de status entre
empresas com quantidade de noticias similares, demonstra que empresas que
estiverem buscando por outras que fagam aquisicdes corporativas ou nao, bastaria
buscar pelo seu status baseado na quantidade de noticias positivas ou negativas.
Para a importancia que a midia possui para 0 comportamento organizacional, a
exposicao que ela proporciona (MALNICK; TINDALL; DIANI, 2013) teve destaque
guando assimilado a natureza ou o carater das noticias, tanto positivas quanto
negativas, mas de forma pura e simples, somente pela frequéncia na midia, as
noticias de carater neutro ndo tiveram qualquer relevancia para destacar a
similaridade de comportamento das estratégias de aquisigdo corporativa.

Outro ponto a ser destacado esta nas medidas de elegibilidade ou presenca
na carteira de indice de sustentabilidade empresarial e a presenca no ranking de
melhores empresas para se trabalhar. As hipoteses sobre ambas as medidas se
basearam na ideia de que a presenca das empresas, tanto no ISE como no ranking
de melhores para trabalhar, fosse um fator que legitimasse a sua qualidade
percebida por outras empresas. O resultado encontrado ndo quer dizer que as
empresas ndo percebam a qualidade, mas demonstra que elas ndo se comportam
de forma similar. A homofilia destaca para a tendéncia de haver um beneficio ou
prejuizo igual para as redes que sejam semelhantes (MIZRUCHI, 1996), assim, as
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empresas que nao tiveram a confirmacdo das suas hipéteses, somente aponta para

a falta de semelhanga entre as empresas amostrais.
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6 CONCLUSAO

Ao adentrar nas conclusdes deste estudo, é preciso identificar as dificuldades
em tecer comentarios que permitam generalizacdes estatisticas acerca dos
resultados encontrados. Isto porque existem limitacbes de coleta de informacdes,
associadas ao meétodo, interpretacdo ou apresentacdo dos dados, por parte do
pesquisador, que podem induzir o leitor a ponderacfes equivocadas, 0 que exige
mais cuidado critico para o leitor deste estudo.

No mesmo patamar, é necessario destacar que este estudo ndo busca
observar a influéncia ou o condicionamento que as varidveis possuem sobre as
estratégias organizacionais. O estudo em redes de homofilia possui uma perspectiva
sobre o comportamento econémico, o qual atesta que h4 uma associacao pautada
na similaridade entre os individuos. Portanto, somente foram verificados os efeitos
que incidiam para as empresas agirem de forma semelhante.

Por outro lado, deve-se evidenciar a contribuicdo tedrica que este estudo tem
para a proposta elaborada entre o contexto de embeddedness estrutural e status
como deferéncia simbdlica. O contexto internacional possui uma literatura vasta
sobre ambas as tematicas, devido a longa observacdo dos fenbmenos que o0s
circundam. Portanto, espera-se que este estudo traga luz ao cenario nacional frente
ao gue foi demonstrado nas andlises e conclusbes deste estudo. Para estudos
futuros em redes organizacionais, espera-se que a contribuicdo feita por esse estudo
venha para a formagéo de uma analise mais detalhada sobre o comportamento das
sociedades an6nimas no cenario nacional.

A questao principal envolvida nos estudos da sociologia econémica passa
pela observacdo dos fendmenos econdmicos com uma perspectiva ndo somente
econOmica, mas também relacional. Com os resultados obtidos com a amostra de
empresas listadas na BM&FBovespa, € possivel destacar que existem dois pontos
distintos, 0s aspectos estruturais e simbolicos para o comportamento das estratégias
de aquisicao corporativa.

Este estudo buscou trazer luz a uma série de vertentes, uma delas foram os
conselhos organizacionais. A participacdo dos diretores em diferentes conselhos
tendem a trazer novas informagdes e baixo custo, em uma perspectiva social e
econbmica. Porém, estas informacdes tiveram pouca ou quase nenhuma vinculagéo

com as aquisicOes corporativas. Se a perspectiva econdémica de aquisicao envolve
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na limitacdo da livre concorréncia e maior participacdo no mercado (BUNTING,
1983), o cenario nacional tem se expressado de forma insipida, pois, durante o
periodo de analise, as empresas listadas realizaram uma quantidade muito baixa de
aguisicdes, se comparado com os Estados Unidos, por exemplo. Basicamente, 0
que ocorreu foi que as empresas maiores realizaram operagbes de aquisicdo de
empresas menores que elas, e sem ter a sua presenca diretamente vinculada a
bolsa de valores. Isto pode ser afirmado pelo ambiente de incerteza que envolvem
as aquisicdes estratégicas (DAMODARAN, 2007). Este comportamento também
pdde ser verificado por meio das medidas estruturais das redes e simbolicos do
status.

Quando observado a estrutura da rede de interlock de diretores, ficou
evidenciado que ndo ha uma similaridade de comportamento entre as empresas que
estdo localizadas em posi¢cdes estruturais similares, mas existe um campo vasto
para se observar a similaridade de comportamento para aquisigcbes corporativas
entre empresas que possuem lacunas estruturais semelhantes. Assim, de forma
pratica, as empresa que buscam agir de forma a imitar o comportamento estratégico
de aquisicdes de outras empresas necessita possuir lacunas estruturais
semelhantes. Isto porque a variavel de lacunas estruturais foi a Unica medida, deste
estudo, que obteve significancia estatistica quanto a similaridade de comportamento
em aquisicdes corporativas.

Outra perspectiva para avaliar as estratégias corporativas, foi baseada nas
deferéncias simbdlicas de status. Quando observado com as medidas do ranking
entre as melhores empresas para trabalhar e a elegibilidade ou participagdo no
indice de sustentabilidade empresarial, o carater das noticias foi a Unica a receber
destaque. Isto porque a deferéncia obtida por estar listada em uma revista de
distribuicdo nacional e internacional, com noticias positivas, ou até mesmo
negativas, demonstrou que o comportamento frente a estratégia de aquisicao
corporativa entre as empresas atesta para uma semelhanca de comportamento.

Ressalta-se também a dimensao que as variaveis de controle tiveram para os
resultados deste estudo. O nivel de governanca e a quantidade de membros dos
conselhos das empresas amostrais tiveram significancia estatistica, e atestaram por
uma similaridade de comportamento para os modelos 1 e 2 quando estas foram

comparadas entre elas e com a medida de status estrutural.Contudo, com a insercéo



99

das demais variaveis, ficou evidente que estas variaveis de controle ndo atestam
para a similaridade de comportamento. Por fim, os estudos em homofilia social
destacam a associacdo que os individuos e organizacfes fazem com outros que se
encontram préximos fisicamente (MCPHERSON; SMITH-LOVIN; COOK, 2001). No
entanto, a localizacado geogréafica das empresas analisadas comprovaram que este
fator ndo possui qualquer tipo de influéncia na similaridade de comportamento,
dentre todos os modelos utilizados.

Quanto as recomendacfes para estudos futuros, um ponto fundamental deve
ser observado. Tendo em vista que as aquisi¢cdes corporativas sao movimentos
estratégicos que movimentam um quantidade significativa de recursos financeiros,
realizar uma analise levando em consideracdo os indicadores financeiros das
empresas traria uma visualizagdo mais aprofundada do quanto o porte,
disponibilidade de recursos ou controle financeiro, possui sobre as estratégias de
aguisicao corporativa.

De forma ampla, € preciso destacar a facilidade de coleta dos dados e
tratamento dos dados, tanto para a formacdo do interlock corporativo, como dos
fatores de status como deferéncia simbdlica. Isto foi devido a presenca de todos os
dados em forma eletrénica, haja visto que as empresas listadas na bolsa de valores
devem possuir todos os seus dados abertos ao publico, ou demais ferramentas de

pesquisa coerentes com a necessidade deste estudo.
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ANEXOS

1. Comparacédo dos Niveis de Governanca da Bovespa

Caracteristicas das
Agdez Emitidas

NOVO MERCADO

Permite & existéncia

somente de agbes ON

NIVEL 2

Parmite a existéncia de | Permite a existéncia de

acdes ON e PN (com
direitos adicionais)

actes OMN e PN
(conforme legislagao)

BOVESPA MAIS

Somente agdes ON
podem ser negociadas
@ emitidas, mas &
permitida a existéncia
da PM

108

TRADICIONAL

Permite a existéncia de
agdes ON e PN
(conforme legislagaoc)

Percentual Minimo de

25% de fres float ate o
7 ano de listagem, ou

AgBez em Clirculaglio Mo minimo 25% de free float condigbes minimas do M&o ha regra
(fres float) liquidez
:.hnlhlg&;. Pdkloss Esforgos de dispersdo acionaria N&o ha regra
Vedaglo a disposi¢des R P B

- Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, - .
m" partir de quorum qualificado & "clausulas pétreas” M&o ha regra
Col do Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos
Conzslho de 20% devem ser independentas com mandato Minimao de 3 membros (conforme lagislagdo)
Administraciio unificado de até 2 anos
:.m = “'.'::I.?: Praesidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela N&o ha
‘IO}'%. 210]{; partir mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesao) aregra
::;I:“h do con::lln Manifestagdo sobre qualquer oferta pdblica de Nao ha regra
partir d.m.‘l1o' fnaw‘lm"“ aquisicéo de agdes da companhia
Dsmonstragdes

Traduzidas para o inglés

Cenforme legislagac

Reunléo piblica anual

calendario de sventos Obrigatorio Facultativo
corporatives
Divulgagéio adiclonal
de Informacdes (a Politica de negociacdo de valores mobiliarios e codige de conduta N&o ha regra
partir de 10/05/2011)
100% para acdes ON &
PN
B0% para agdes ON 80% para agbes ON

Concesséio de Tag
Aleng

100% para agbes ON

100% para acdes ON e
80% para PN (até
09/05/20M)

(conforme legislagao)

100% para agdes ON

(conforme legislagao)

Oferta plblica de Obrigatoriedade em

aquizi¢io de agdes no Obrigatoriedade em caso de fechamento de . = caso de fechamento de .
minime pelo valor capital ou saida do segmento Conforme legislacéc capital ou saida do Conforme legislagéo
escondémico segmento

Adezlic a Camara de

Arbitragsm do Chbrigatdrio Facultativo Chbrigatdrio Facultativo
Mercado

Fonte: http://blog.bussoladoinvestidor.com.br/niveis-governanca-corporativa-bovespa. Acessado em

01/05/2014.
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2. Composicao da amostra do estudo: 369 empresas listadas da BM&FBovespa.

Empresas listadas na BM&FBovespa
AbcBrasil S.A Bardella S.A Brpr 52 SecS.A
Abril Educagdo S.A Barigui S.A Brpr53SecS.A
Alco Altona S.A Battistella S.A Brpr 55SecS.A
Aes Eletropaulo S.A Baumer S.A Brpr 56 SecS.A
Aes Sul S.A Banco Do Brasil Seguridade S.A Btg Pactual Securitzadora S.A
AesTieté S.A Bc Leasing S.A Btg Banco S.A
Aetatis Securitizadora S.A BetaS.A BuettnerS.A
Afluente S.A Banco BicS.A Cabambiental S.A
Afluente TS.A Banco Bic Leasing S.A Cacique S.A
AgrosecS.A Bicicletas Monark S.A Caf BrasiliaS.A
Banco Alfa Consorcio S.A Biomm S.A Cagece S.A
Banco Alfa Holding S.A Biosev S.A Cambuci S.A
Banco Alfa Investimentos S.A Bombril S.A CasanS.A
All - América Latina Logistica S.A Bpmb S.A CebS.A
Altere Securitizadora S.A BrInsurance S.A CegS.A
Alupar Investimentos S.A Bradesco S.A CelgparS.A
Amazonia S.A Bradesco S.A CelpaS.A
Ambev S.A Banco do Brasil S.A Celpe S.A
Ampla Energia S.A Brasilagro S.A Celul Irani S.A
Apicesecurit S.A Brasiliana S.A CematS.A
Aquilla Securitizadora S.A Brasmotor S.A Cemepe S.A
Arteris S.A Brazil Realt S.A Cemig Distribuicdo S.A
Autoban S.A Brazilian Finance and Real State S.A Cemig Geradora S.A
Azevedo S.A Brazilian Securities cia de Securitizagdo S.A  Cent Acu S.A
BaesaS.A Banco De Brasilia S.A Cent Min-Rio S.A
BahemaS.A Brc Securitizadora S.A Cetip S.A
Banese S.A Brpr 44 SecS.A Chiarelli S.A
Banestes S.A Brpr 45SecS.A Cia Estadual De Distrib Ener Elet-Ceee-D S.A
BanparaS.A Brpr 46 SecS.A Cia Estadual Ger.Trans.Ener.Elet-Ceee-Gt S.A
Banrisul S.A Brpr 51SecS.A Cia Locagdo Das Américas S.A
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Empresas listadas na BM&FBovespa

Cia Providéncia industria e Comércio S.A

Cia Saneamento Basico do Estado de S3o Paulo S.A
CieloS.A

Cims S.A

Clarion S.A

CobrasmaS.A

Coelba S.A

Coelce S.A

Comgas S.A

Concessiondria Raposo S.A

ConcepaS.A

ConstS.A

Contax Participagbes S.A

Correa Ribeiro S.A

CosernS.A

Coteminas S.A

Companhia Paulista de Forca e Luz Geragdo S.A
Companhia Paulista de Forca e Luz Piratininga S.A
Ctbc Telecomunicagdo S.A

Ctx Participagbes S.A

DHBS.A

Daycoval S.A

Desenvix S.A

Dibens S.A

Dimed S.A

Imbituba S.A

Docas S.A

Dohler S.A

Dtcom S.A

Duxxi S.A

Ebe S.A

Ebx Brasil S.A

Ebx Brasil S.A
EconS.A

Ecopistas S.A
Ecorodovias S.A
Ecovias S.A

Edp S.A

Electro S.A
Elekeiroz S.A
Elektro S.A
Eletrobras S.A
Emae S.A
Embratel S.A
Econorte S.A
Enersul S.A
Encorpar S.A
Energias BrS.A
Energisa S.A
Eneva S.A

Espirito S.A
EvoraS.A
Excelsior S.A
Fabrica Tecidos Carlos Renaux S.A
Ferrovia Centro-Atlantica S.A
Fiacao S.A

Fibam S.A

Fibria S.A
Financeira AlfaS.A
Finansinos S.A

Forjas Taurus S.A
Frigol S.A

GaecS.A

Gafisa S.A

GaiaS.A

General S.A

GerS.A

GpcS.A

Grazziotin S.A
Grendene S.A

Grucai S.A
Guararapes S.A
Habitasul S.A

Haga S.A

Harpia S.A

Helbor S.A

Hércules S.A
Hidrovias Do Brasil S.A
Hoteis S.A

Hrt S.A

Hypermarcas S.A
Ideiasnet S.A

Igb S.A

Café Iguacu S.A
Iguatemi Shopping Centers S.A
Imigrantes S.A
Industria Cataguas S.A
JBDuarte S.A

Romi S.A

Indusval S.A




Empresas listadas na BM&FBovespa

Inepar S.A
InfrasecS.A

Investco S.A

Bemge S.A
lochpe-Maxion S.A
IsecS.A

Itaitinga S.A

Itapebi S.A

Itau S.A

[tausa S.A

[tautec S.A

J. Macédo S.A

Jbs S.A

Jereissati Participagdes S.A
Jereissati Telecom S.A
Jhsf Participacbes S.A
Jodo Fortes Engenharia S.A
JosaparS.A

JsI S.A

Karsten S.A

Kepler Weber S.A
Lark S.A

Light S.A

Light S.A

Linx S.A

Lix Da Cunha S.A

LIx S.A

Localiza S.A

Log-InS.A

Lojas Americanas S.A

Hering S.A

Lojas Renner S.A

LopesS.A

Lupatech S.A

MG Poliester S.A

M. Dias Branco S.A

Magazine Luiza S.A

Magnesita S.A

Mahle Metal Leve S.A

Manabi S.A

Estrela S.A

Marfrig S.A

Lojas Marisa S.A

Melhor Sp S.A

Mendes Junior S.A

Mercantil Brasil Holding S.A
Mercantil Brasil Investimentos S.A
Mercantil Brasil Financiamentos S.A
Metalfrio S.A

Metalgrafica lguacu S.A
Metaldrgica Duque S.A
Metalurgica Riosulense S.A
Metisa S.A

Mgi S.A

Millennium Inorganic Chemic. S.A
Mills Estruturas Engenharia S.A
Minasmaquinas S.A

Minerva S.A

Minupar Participag¢bes S.A

Mmx Mineragdo S.A

Monteiro S.A

MRV S.A

Multiplus S.A

Mundial S.A

Nadir Figueiredo S.A

Natura Cosméticos S.A

Nord Brasil S.A

Nordon Metalurgica S.A
Nortec Quimica S.A

Nova Agdo Participagdes S.A
Nova Securitizagao S.A
Novadutra Concessionaria S.A
International Meal Company Holding S.A
Numeral 80S.A

Octante Securitizadora S.A
Oderich S.A

Odontoprev S.A

Ogx S.A

Oi Telefonia S.A

Banco Panamericano S.A
Panatlantica S.A

Par Al Bahia S.A

Parana Banco S.A
ParanapanemaS.A

Patria Securitizadora de Crédito S.A
Paul F LuzS.A

Pdg Securitizadora S.A

Pdg Realty Participagdes S.A
Petrobras S.A

Pettenati S.A
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Empresas listadas na BM&FBovespa

Pine S.A

Plascar S.A

Polo S.A

PolparS.A

Porcdao S.A

Porto Seguro S.A
Portobello S.A

Positivo Informatica S.A
Pré Metalurgica S.A
Profarma S.A

Qgep S.A

Qualicorp S.A

Raia Drogasil S.A

Raizen Energia S.A
Recrusul S.A

Rede Energia S.A
Redentor Energia S.A
Refinaria S.A

RenarS.A

Restoque S.A

Rio Grande Energia S.A
Rjcp Equity S.A

Rodovia Bandeiras S.A
Rodovia Tiete S.A
Rodobens Engenharia S.A
Rodovias Das Colinas S.A
SaneparS.A

Sanesalto S.A
Santander S.A
Santanense S.A

SantherS.A

Sao Carlos Participacdes S.A

Sdo Martinho S.A

Sao Paulo Turismo S.A
Sauipe S.A

Schlosser S.A

Schulz S.A

Seguros Alianga Da Bahia S.A

Senior Solution S.A
Sergen S.A
Siderurgica Nacional S.A
JI Aliperti S.A

Slc Agricola S.A

Smiles S.A

Sofisa S.A

Sonae Sierra Brasil S.A
Sondotecnica S.A
Souza Cruz S.A
Springer S.A

Springs S.A
Eletrometro S.A
Sultepa S.A

Suzano Papel E Celulose S.A

T4F S.A

Tarpon S.A

Tc Securities S.A
TecToyS.A

Tecblu Tecelagem S.A
Technos S.A

Tecnisa S.A

Tecnosolo Engenharia S.A
TegmaS.A

Teka S.A

Tekno S.A

Telebras S.A

Telefbnica Brasil S.A
TelemarS.A

Tempo Participagdes S.A
Tereos Internacional S.A
Ponta Do Felix S.A
Termopernambuco S.A
Textil Renauxview S.A
Tim Participagdes S.A
Totvs S.A

Viver S.A

Vulcabras/Azaleia S.A

Weg Equipamentos S.A
Wembley S.A

Wetzel S.A

Whirlpool S.A

Wiest S.A

WIim S.A

Wtorre Pic Securitizadora S.A

Tpi - Triunfo Participagdes e Investimentos S.A

Tractebel S.A

Trevisa Investimentos S.A

Tridangulo Do Sol S.A
Trisul S.A

Tupy S.A

Uni Cidade S.A
Unicasa S.A
Unidas S.A
Unipar S.A
Univercidade S.A
Valid S.A
ViaVarejoS.A
Viaoeste S.A
Vicunha Téxtil S.A
Vision S.A
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3. Composicao setorial detalhada sobre as empresas amostrais da pesquisa.

113

Setor Detalhe Total Setor Detalhe Total

Bens Industriais Equipamentos Elétricos lempresa Financeiro Exploragdo De Imdveis 4 empresas
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos 12 empresas Financeiro Holdings Diversificadas 3 empresas
Bens Industriais Material De Transporte 6 empresas Financeiro Intermediarios Financeiros 13 empresas
Bens Industriais Servigos 3 empresas Financeiro Outros 12 empresas
Construgdo e transporte Construcdo e Engenharia 19 empresas Financeiro Previdéncia e Seguros 3 empresas
Construgdo e transporte Contrugdo Civil 1empresa Financeiro Securitizadora 24 empresas
Construgdo e transporte Engenharia 2 empresas Financeiro Securitizadoras de Recebiveis 2 empresas
Construgdo e transporte Materiais de Construgdo 1lempresa Financeiro Seguradora 7 empresas
Construgdo e transporte Transporte 22 empresas Financeiro Servigos Financeiros lempresa
Consumo Agropecudria 2 empresas Financeiro Servigos Financeiros Diversos 1lempresa
Consumo Alimentos Processados 16 empresas Materiais Basicos Embalagens 2 empresas
Consumo Aluguel De Carros 1lempresa Materiais Basicos Madeira e Papel 5 empresas
Consumo Bebidas 1lempresa Materiais Basicos Materiais Diversos 2 empresas
Consumo Calcados lempresa Materiais Basicos Mineracao 3 empresas
Consumo Carnes 1lempresa Materiais Basicos Quimicos 5 empresas
Consumo Comeércio 11 empresas Materiais Basicos Siderurgia E Metalurgia 8 empresas
Consumo Comércio e Distribuicao 3 empresas N3ao Classificado N3o Classificado 22 empresas
Consumo Fumo 1lempresa Operagdes Portudrias Operagdes Portudrias 3 empresas
Consumo Hoteis e Restaurantes 3 empresas Petrdleo, Gas e Biocombustiveis Exploracdo e/ou Refino 3 empresas
Consumo Midia 1lempresa Petrdleo, Gas e Biocombustiveis Petréleo, Gas E Biocombustiveis 2 empresas
Consumo Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 1empresa Tecnologia da Informagdo Computadores e Equipamentos 2 empresas
Consumo Saude 5 empresas Tecnologia da Informagao Programas E Servigos 5 empresas
Consumo Tecidos 2 empresas Telecomunicagdes Telefonia 1lempresa
Consumo Tecidos, Vestuario E Cal¢ados 17 empresas Telecomunicagdes Telefonia Fixa 6 empresas
Consumo Utilidades Domésticas 7 empresas Telecomunicagdes Telefonia Mdvel 2 empresas
Consumo Viagens E Lazer 5 empresas Utilidade Publica Agua E Saneamento 2 empresas
Financeiro Arrendamento Mercantil 3 empresas Utilidade Publica Agua E Saneamento 3 empresas
Financeiro Banco 20 empresas Utilidade Publica Energia Elétrica 44 empresas
Financeiro Diversos 9 empresas Utilidade Publica Gas 2 empresas




4. Descritivo regional das empresas amostrais da pesquisa

Regido Cidade Total Regido Cidade Total Regido Cidade Total
Centro Oeste Brasilia 3empresas  Sudeste Piratininga lempresa Sul Barra Grande 1lempresa
Goiania 1lempresa Uberlandia lempresa Curitiba 4 empresas
Cuiaba 2 empresas Poa lempresa Sdo José dos Pinhais 2 empresas
Campo Grande lempresa Iltaquaquecetuba lempresa Brusque 4 empresas
Brasilia lempresa Vdrzea Paulista lempresa Londrina 2 empresas
Nordeste Salvador 5 empresas Campinas 3 empresas Florianépolis 3 empresas
Aracaju lempresa Cataguases 2 empresas Joacaba lempresa
Fortaleza 4 empresas Barbacena lempresa Eldorado do Sul 1lempresa
Recife lempresa Nova Friburgo 1lempresa Imbituba lempresa
Natal 2 empresas Mogi das Cruzes lempresa Joinville 5 empresas
Sobral lempresa Santa Barbara do Oeste lempresa Quatro Barras lempresa
Miracema lempresa Cruzeiro lempresa Santa Cruz do Sul lempresa
Eusebio lempresa Nova Campinas lempresa Novo Hamburgo lempresa
Mata de S3o Jodo 1 empresa Nova Odessa 1lempresa Passo Fundo 1 empresa
Parnamirim lempresa Franca lempresa Cornélio Procdpio lempresa
Norte Belém 3 empresas Contagem lempresa Ponta Grossa lempresa
Manaus 3 empresas Barretos lempresa Rio do Sul lempresa
Sudeste S&o Paulo 143 empresas Santo André 1lempresa Timbo 1empresa
Rio de Janeiro 55 empresas Duque de Caxias 1lempresa Lajeado 1 empresa
Niterdi lempresa Santa Isabel lempresa Sdo Sebastidodo Cai 1empresa
Jundiai 2 empresas Itatiba lempresa Gravatai 1 empresa
Vitéria 2 empresas Salto 2 empresas Caxias do Sul 2 empresas
Guarulhos lempresa Sdo José do Rio Preto lempresa Tijucas lempresa
Mogi Mirim 1lempresa Itu lempresa Sapucaia do Sul lempresa
Barueri 7 empresas Praddpolis 1lempresa Fraiburgo 1lempresa
Belo Horizonte 15 empresas Cotia lempresa Antonina lempresa
Sao Bernardo do Campo 6 empresas Santa Rita do Passa Quatro lempresa Bento Gongalves lempresa
Osasco 3 empresas Matao 1lempresa Jaragua do Sul lempresa
Mogi Guagu 2 empresas Sdo Caetano do Sul lempresa
Bauru lempresa  Sul Blumenau 5 empresas
Montes Claros 3 empresas Porto Alegre 14 empresas
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5. Analise sobre manchetes para cada empresa durante o ano de 2013.

Empresas Manchetes Positiva Negativa Neutra PERSPECTIVA
ALL 20 3. 15,00%; 14{ 70,00% 3/ 15,00%: Negativa
ABC BRASIL 13 9/ 69,23% 2: 15,38% 2i 15,38%: Positiva
AES ELPA 126 68, 53,97%; 44| 34,92%: 14; 11,11%: Positiva
AMBEV 23 15/ 65,22% 4; 17,39% 4; 17,39%: Positiva
AUTOBAN 24 3 12,50% 0{ 0,00%; 21; 87,50% Neutra
BANCO PANAMERICANO 38 8 34,78%i 12| 52,17% 3i 13,04%: Negativa
BANRISUL 55 27, 49,09%; 18 32,73%; 10; 18,18%: Positiva
BATTISTELLA 3 21 100,00% 0; 0,00% 0 0,00%: Positiva
BOMBRIL 16 4; 25,00% 0{ 0,00%; 12; 75,00% Neutra
BRADESCO 665 219} 32,98% 107 16,11%; 338; 50,90% Neutra
BRB BANCO 5 0, 0,00% 1 20,00% 4; 80,00% Neutra
BTG PACTUAL 125 60 48,00%i 21i 16,80%; 44 35,20%: Positiva
BUETTNER 1 0, 0,00% 1} 100,00% 0i 0,00%: Negativa
CEMIG 180 60! 33,33%! 110 61,11%; 10 5,56%: Negativa
CIELO 102 43} 42,16%; 55; 53,92% 4; 3,92%: Negativa
CLARION 1 0i 0,00% 1{ 100,00% 0 0,00%: Negativa
DAYCOVAL 25 7, 28,00% 16; 64,00% 2 8,00%; Negativa
DESENVIX 3 1} 33,33% 2i 66,67% 0 0,00%: Negativa
EBE 1 0 0,00% 1; 100,00% 0i 0,00%; Negativa
EBX 600 370 6,17%; 335! 55,83%| 228; 38,00%: Negativa
ECONORTE 3 1 33,33% 2, 66,67% 0i 0,00%; Negativa
ECOPISTAS 5 0i 0,00% 5:100,00% 0 0,00%: Negativa
ECORODOVIAS 94 29, 30,85%; 63; 67,02% 2 2,13%: Negativa
ECOVIAS 52 5/ 9,62% 45| 86,54% 2; 3,85%: Negativa
EDP 33 8! 24,24%; 19{ 57,58% 6/ 18,18%: Negativa
ELEKEIROZ 6 4; 66,67% 2: 33,33% 0i 0,00%: Positiva
ELEKTRO 12 2i 16,67% 9! 75,00% 1: 833%: Negativa
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Empresas Manchetes Positiva Negativa Neutra PERSPECTIVA
ELETROBRAS 333 86 25,83% 110/ 33,03%; 137: 41,14% Neutra
EMAE 7 2 28,57% 5 71,43% 0i 0,00%: Negativa
EMBRATEL 76 26; 34,21%! 49 64,47% 10 1,32%! Negativa
ENERGISA 42 9 21,43%i 32{ 76,19% 1. 2,38%: Negativa
ENERSUL 7 1 14,29% 6/ 85,71% 0i 0,00%: Negativa
ENEVA 53 11t 20,75%¢ 41i 77,36% 1; 1,89%: Negativa
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A. 9 0; 0,00% 9! 100,00% 0i 0,00%; Negativa
FIBRIA 126 54 42,86% 69 54,76% 3i 2,38%: Negativa
FINANCEIRA ALFA S.A.- CRED FINANC E INVS 5 2, 40,00% 3! 60,00% 0i 0,00%; Negativa
FORJAS TAURUS 5 2i 40,00% 3; 60,00% 0i 0,00%: Negativa
FRIGOL 2 0, 0,00% 2! 100,00% 0i 0,00%: Negativa
GAFISA 127 55{ 43,31% 70: 55,12% 2i 1,57%: Negativa
GENERAL SHOPPING 4 0, 0,00% 3; 75,00% 1; 25,00%: Negativa
GPC 1 0/ 0,00% 1} 100,00% 0i 0,00%: Negativa
GRAZZIOTIN 1 0; 0,00% 1} 100,00% 0; 0,00%: Negativa
GRENDENE 22 7 31,82%! 15| 68,18% 0i 0,00%: Negativa
GUARARAPES CONFECCOES S.A. 7 3 42,86% 4, 57,14% 0i 0,00%: Negativa
HELBOR 13 5! 38,46% 8! 61,54% 0i 0,00%: Negativa
HERCULES 1 0; 0,00% 1} 100,00% 0i 0,00%: Negativa
HIDROVIAS DO BRASIL 2 2{100,00% 0{ 0,00% 0{ 0,00%: Positiva
HOTEIS OTHON 1 1} 100,00% 0{ 0,00% 0i 0,00%; Positiva
HYPERMARCAS 80 37! 46,25%; 43 53,75% 0i 0,00%: Negativa
IDEIASNET 17 12} 70,59% 4i 23,53% 1i 5,88%: Positiva
IGB 11 0; 0,00%! 11{100,00% 0i 0,00%: Negativa
IGUATEMI 24 8{ 33,33%! 16/ 66,67% 0i 0,00%: Negativa
INDUSTRIAS ROMI 4 2{ 50,00% 2{ 50,00% 0i 0,00%: Positiva
INDUSVAL 19 6{ 31,58%! 13| 68,42% 0i 0,00%: Negativa
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Empresas Manchetes Positiva Negativa Neutra PERSPECTIVA
INEPAR 7 2! 28,57% 4, 57,14% 1) 14,29%: Negativa
INTERNATIONAL MEAL COMPANY 8 2i 25,00% 6; 75,00% 0i 0,00%: Negativa
IOCHPE 14 5/ 35,71% 8! 57,14% 1. 7,14%! Negativa
ITAPEBI GERACAO 3 1i 33,33% 2{ 66,67% 0i 0,00%: Negativa
ITAU HOLDING 2 1} 50,00% 1} 50,00% 0i 0,00%: Positiva
ITAUTEC 11 6{ 54,55% 5{ 45,45% 0i 0,00%: Positiva
JBS 261 95} 36,40%; 159 60,92% 7; 2,68%: Negativa
JEREISSATTI 7 2 28,57% 5 71,43% 0i 0,00%: Negativa
JHSF 26 10{ 38,46%; 13{ 50,00% 3i 11,54%: Negativa
JSL 21 4 19,05%: 11i 52,38% 6i 28,57%: Negativa
KARSTEN 1 0, 0,00% 1} 100,00% 0i 0,00%: Negativa
KEPLER WEBER 3 2! 66,67% 1 33,33% 0i 0,00%: Positiva
LARK 1 0, 0,00% 1;100,00% 0i 0,00%: Negativa
LIGHT 40 118 27,50%¢ 29¢ 72,50% 0i 0,00%: Negativa
LINX 40 15 37,50%; 25; 62,50% 0; 0,00%: Negativa
LIX DA CUNHA 2 0{ 0,00% 2{100,00% 0i 0,00%: Negativa
LLX 243 69; 28,40%; 174; 71,60% 0i 0,00%: Negativa
LOCALIZA 7 6i 85,71% 1 14,29% 0i 0,00%: Positiva
LOG-IN 3 0; 0,00% 3, 100,00% 0i 0,00%: Negativa
LOJAS AMERICANAS 61 20 32,79% 40i 65,57% 1: 1,64%: Negativa
Lojas hering 88 35! 39,77%; 53{ 60,23% 0i 0,00%: Negativa
LOJAS RENNER 38 16f 42,11%; 22{ 57,89% 0i 0,00%: Negativa
LPS BRASIL 7 5 71,43% 2; 28,57% 0i 0,00%; Positiva
LUPATECH 31 14¢ 45,16%; 17! 54,84% 0i 0,00%: Negativa
M.DIAS BRANCO 17 9{ 52,94% 7 41,18% 1; 5,88%: Positiva
MAGAZINE LUIZA 93 26 27,96%: 63{ 67,74% 4; 4,30%: Negativa
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. 3 2, 66,67% 1 33,33% 0i 0,00%: Positiva
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Empresas Manchetes Positiva Negativa Neutra PERSPECTIVA
PORTO SEGURO SA 4 31 75,00% 1} 25,00% 0i 0,00%: Positiva
PORTOBELLO 2 1i 50,00% 1: 50,00% 0i 0,00%; Positiva
POSITIVO INFORMATICA 11 6/ 54,55% 4i 36,36% 1i 9,09%: Positiva
PROFARMA 10 6! 60,00% 4; 40,00% 0i 0,00%: Positiva
QGEP 20 6/ 30,00%! 14; 70,00% 0i 0,00%! Negativa
QUALICORP 20 7t 35,00%! 10{ 50,00% 3i 15,00%: Negativa
RAIA DROGASIL 22 8/ 36,36%; 13} 59,09% 1i 4,55%: Negativa
RAIZEN 48 22} 45,83% 21i 43,75% 5/ 10,42%: Positiva
REFINARIA MANGUINHOS 7 1 14,29% 6! 85,71% 0i 0,00%: Negativa
RESTOQUE 11 3t 27,27% 8¢ 72,73% 0i 0,00%: Negativa
RODOBENS 9 0, 0,00% 6{ 66,67% 3i 33,33%; Negativa
SANEPAR 2 1i 50,00% 1: 50,00% 0i 0,00%: Positiva
SANTANDER 599 182} 30,38%;: 98 16,36%; 319; 53,26% Neutra
SCHULZ 1 1: 100,00% 0i 0,00% 0i 0,00%: Positiva
SIDERURGICA NACIONAL 69 14; 20,29%; 54; 78,26% 1; 1,45%: Negativa
SOFISA 6 3i 50,00% 2i 33,33% 1 16,67%: Positiva
SONAE 6 2; 33,33% 4, 66,67% 0i 0,00%; Negativa
SOUZA CRUZ 58 30f 51,72%; 22: 37,93% 6i 10,34%: Positiva
SUZANO 137 46; 33,58%; 88| 64,23% 3i 2,19%: Negativa
TAF 7 2 28,57% 5! 71,43% 0i 0,00%: Negativa
TARPON 27 12\ 44,44%; 14{ 51,85% 1i 3,70%: Negativa
TECHNOS 24 1. 417%; 10; 41,67%; 13; 54,17% Neutra
TECNISA 41 10{ 24,39%; 28{ 68,29% 3i 7,32%: Negativa
TECNOSOLO 1 0{ 0,00% 1: 100,00% 0i 0,00%: Negativa
TEGMA 4 3i 75,00% 1} 25,00% 0i 0,00%: Positiva
TEKA 2 0{ 0,00% 2:100,00% 0i 0,00%: Negativa
TELEFONICA BRASIL 67 19\ 28,36%; 47 70,15% 1 1,49%: Negativa
TELEMAR 65 12} 18,46%; 52{ 80,00% 1i 1,54%: Negativa
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Empresas Manchetes Positiva Negativa Neutra PERSPECTIVA
TEMPO PARTICIPACOES 1 1} 100,00% 0{ 0,00% 0i 0,00%: Positiva
TEREOS 6 4; 66,67% 2; 33,33% 0i 0,00%: Positiva
TERMINAIS PORTUARIOS PONTA DO FELIX S.A. 1 0{ 0,00% 1: 100,00% 0i 0,00%: Negativa
TEXTIL RENAUXVIEW S.A. 2 0{ 0,00% 2;100,00% 0i 0,00%: Negativa
TIM 476 56; 11,76%; 40; 8,40%; 380; 79,83% Neutra
TOTVS 43 14, 32,56%; 27i 62,79% 2i 4,65%: Negativa
TPI 9 2 22,22% 7 77,78% 0; 0,00%: Negativa
TRACTEBEL 32 18f 56,25%! 14i 43,75% 0i 0,00%: Positiva
TRISUL 13 2, 15,38%; 11; 84,62% 0; 0,00%: Negativa
TUPY 1 1: 100,00% 0i 0,00% 0i 0,00%: Positiva
UNIPAR 1 0; 0,00% 1} 100,00% 0i 0,00%; Negativa
VIAOESTE 5 0{ 0,00% 5{100,00% 0i 0,00%: Negativa
VICUNHA 6 2, 33,33% 4; 66,67% 0i 0,00%: Negativa
VULCABRAS 5 1} 20,00% 4i 80,00% 0i 0,00%: Negativa
WEG 25 8{ 32,00%i 16{ 64,00% 1i 4,00%: Negativa
WHIRLPOOL 38 131 34,21%; 17i 44,74% 8i 21,05%: Negativa
WTORRE 28 9/ 32,14%! 19| 67,86% 0i 0,00%: Negativa
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6. Governancga Corporativa das empresas amostrais no ano de 2013.
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Aliansce Shopping Centers S.A.

ALL - América Latina Logistica S.A.

Alpargatas S.A.

Alupar Investimentos S.A.

Anhanguera Educacional Participa¢des S.A.
Arezzo Industria e Comércio S.A.

Arteris S.A.

Autometal S.A.

B2W - Companhia Digital

Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.

Banco Bradesco S.A.

Banco Daycoval S.A.

Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado de Sergipe S.A.

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.

Banco Industrial e Comercial S.A. - BICBANCO
Banco Indusval S.A.

Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Panamericano S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.

Banco Sofisa S.A.

BANESTES S.A. - Banco do Estado do Espirito Santo
Bardella S.A. IndUstrias Mecanicas

Battistella Administragao e Participagdes S.A.

BB Seguridade Participagdes S.A.

Bematech S.A.

BHG S.A. - Brazil Hospitality Group

Biosev S.A.

BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
BR Malls ParticipagcGes S.A.

BR Properties S.A.

Bradespar S.A.

Brasil Brokers Participagdes S.A.

Brasil Insurance Participa¢des e Administragdo S.A.
Brasil Pharma S.A.

Brasilagro - Cia. Brasileira de Propriedades Agricolas
Braskem S.A.

BRF - Brasil Foods S.A.

Empresa Governanga
Abril Educagdo S.A. Nivel 2
AES Elpa S.A. Tradicional
AES Tieté S.A. Tradicional

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 2
Tradicional
Nivel 1

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
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Empresa Governanga
Brookfield Incorporagdes S.A. Novo Mercado
Cambuci S.A. Tradicional
CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. Novo Mercado
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - ELETROBRAS Nivel 1
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - CELESC Nivel 2

CETIP S.A. - Balcdo Organizado de Ativos e Derivados
Cia. Brasileira de Distribui¢do - Grupo Pdo de Aglcar

Cia. de Bebidas das Américas - AMBEV

Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA

Cia. de Fiacdo e Tecidos Cedro e Cachoeira

Cia. de Gés de S3o Paulo - COMGAS

Cia. de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo - SABESP
Cia. de Saneamento de Minas Gerais - COPASA

Cia. de Saneamento do Parana - SANEPAR

Cia. de Tecidos Norte de Minas - COTEMINAS

Cia. Energética de Minas Gerais - CEMIG

Cia. Energética de Sao Paulo - CESP

Cia. Energética do Ceara - COELCE

Cia. Estadual de Distribui¢cdo de Energia Elétrica - CEEE-D

Cia. Estadual de Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica - CEEE-GT

Cia. Ferro Ligas Bahia - FERBASA

Cia. Hering

Cia. Paranaense de Energia - COPEL

Cia. Providéncia Industria e Comércio

Cia. Siderurgica Nacional - Sid Nacional -CSN
Cielo S.A.

Companhia De ConcessGes Rodovidrias - CCRS.A.
Companhia de Locagdo das Américas

Companhia Energética de Brasilia - CEB

Contax Participagdes S.A.

Cosan Limited

Cosan S.A. Industria e Comércio

CPFLEnergia S.A.

CR2 - Empreendimentos Imobiliarios S.A.
CremerS.A.

CSU Cardsystem S.A.

CTEEP - Cia. de Transmissao de Energia Elétrica Paulista
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes
Cyrela Commercial Properties S.A. - CCP
Diagndsticos da América S.A.

Dimed S.A. - Distribuidora de Medicamentos
Direcional Engenharia S.A.

Dohler S.A.

Dufry A.G.

Novo Mercado
Nivel 1
Tradicional
Tradicional
Nivel 1
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 2
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
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Empresa

Governanga

Duke Energy International - Geragdo Paranapanema S.A.

Duratex S.A.
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.
EDP - Energias do Brasil S.A.

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S3ao Paulo S.A.
Embraer - Empresa Brasileira de Aerondutica S.A.

Embratel Participagdes S.A.
Equatorial Energia S.A.

Estacio Participagdes S.A.

Eternit S.A.

Eucatex S.A. Industria e Comércio
Even Construtora e Incorporadora S.A.
EZ TEC Empreendimentos e Participagdes S.A.
Fertilizantes Heringer

Fibria Celulose S.A.

Financeira Alfa S.A.

Fleury S.A.

Forjas Taurus S.A.

Fras-le S.A.

Gafisa S.A.

General Shopping Brasil S.A.
Gerdau S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
GP Investments Ltd

GPC Participagdes S.A.

Grazziotin S.A.

Grendene S.A.

Guararapes Confeccbes S.A.

Haga S.A. Industria e Comércio
Helbor Empreendimentos S.A.

HRT Participagdes em Petrdleo S.A.
Hypermarcas S.A.

Ideiasnet S.A.

Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A
Industrias José Batista Duarte S.A.
IndUstrias Romi S.A.

Inepar S.A. IndUstria e Construgdes
International Meal Company Holdings S.A.
lochpe Maxion S.A.

Itad Unibanco Holding S.A.

Itadsa - Investimentos Itau S.A.
JBSS.A.

Jereissati Participagdes S.A.

JHSF Participagdes S.A.

Julio Simdes Logistica - JSLS.A.
Karsten S.A.

Kepler Weber S.A.

Klabin S.A.

Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2
Tradicional
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Nivel 1
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Empresa Governanga
Kroton Educacional S.A. Novo Mercado
LAEP Investments Ltd Tradicional
LATAM Airlines S.A. Tradicional

Light S.A.

LINXS.A.

LLX Logistica S.A.

Localiza Rent a Car S.A.

Log-In Logistica Intermodal S.A.

Lojas Americanas S.A.

Lojas Renner S.A.

LPS Brasil - Consultoria de Iméveis S.A. - Lopes Brasil
Lupatech S.A.

M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos
Magazine Luiza S.A.

Magnesita Refratdrios S.A.

Mahle Metal Leve S.A.

Mangels Industrial S.A.

Marcopolo S.A.

Marfrig Alimentos S.A.

Marisa Lojas S.A.

Metalfrio Solutions S.A.

Metalurgica Gerdau S.A.

Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S.A.
Minerva S.A.

MMX Mineragdo e Metalicos S.A.

MPX Energia S.A.

MRV Engenharia e Participacdes S.A.
Multiplan Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Multiplus S.A.

Mundial S.A. - Produtos de Consumo

Natura Cosméticos S.A.

Net Servicos de Comunicagdo S.A.
Odontoprev S.A.

OGX Petroleo e Gas Participagdes S.A.

Qi S.A.

OSX Brasil S.A.

Parana Banco S.A.

ParanapanemaS.A.

PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes
Petréleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS

Plascar Participagdes Industriais S.A.

Porto Seguro S.A.

Portobello S.A.

Positivo Informatica S.A.

Profarma Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A.

QGEP Participagdes S.A.
Qualicorp S.A.
Raia Drogasil S.A.

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Nivel 2

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
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Empresa

Governanga

Randon S.A. Implementos e ParticipacGes

Renar Magas S.A.

Renova Energia S.A.

Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S.A.
RJCP Equity S.A.

Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A.

Rossi Residencial S.A.

Santos Brasil Participa¢des S.A.

Sao Carlos Empreendimentos e Participacdes S.A.

S3o Martinho S.A.

Saraiva S.A. Livreiros Editores

Schulz S.A.

SLC Agricola S.A.

Smiles S.A.

Sonae Sierra Brasil S.A.

Sondotecnica Engenharia Solos S.A.

Souza Cruz S.A.

Springs Global Participacdes S.A.

Sul América S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A.

T4F - Time For Fun Entretenimento S.A.
Tarpon Investimentos S.A.

Technos S.A.

Tecnisa S.A.

Tegma Gestdo Logistica S.A.
Telecomunicagdes Brasileiras S.A. - TELEBRAS
Telefonica Brasil S.A.

Tempo Participagdes S.A.

Tereos Internacional S.A.

Tim Participagdes S.A.

Totvs S.A.

TPI - Triunfo Participagdes e Investimentos S.A.
Tractebel Energia S.A.

Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.
Trisul S.A.

Tupy S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

Unicasa Industria de Mdveis S.A.

Unipar - Unido de Industrias Petroquimicas

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. - USIMINAS

Vale S.A

VALID Solugdes e Servicos de Seguranca em Meios de Pagamento e Identificacdo S.A.

Vanguarda Agro S.A.

Via Varejo S.A.

Vigor Alimentos S.A.

Viver Incorporadora e Construtora S.A.
WegS.A.

Whirlpool S.A.

Wilson Sons Limited

Nivel 1

Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Nivel 2

Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Nivel 2

Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Tradicional
Tradicional




7. Melhores empresas para se trabalhar listadas ha BM&FBovespa em 2013.

Empresa

N2 de funcionarios N2 de executivos

Idade média dos funcionarios Tempo médio nacasa Nota final

Elektro
Eletrobras/Eletronorte
Whirlpool Latin America
AES Sul

Ampla

Banco Bradesco

Cielo

Magazine Luiza
Ecorodovias

Coelce

Lojas Renner

Ambev

CPFL Paulista

Banco do Brasil

Itat Unibanco

Banco Mercantil do Brasil

3.650
345
14.831
1.380
1.138
83.955
1.410
24.328
2.092
1.244
14.899
31.767
2.903
115.705
86.865
3.010

131
21
653
78
122
27.229
284
3.425
139
96
1.200
4.133
93
6.059
13.699
537

34 anos
44 anos
32 anos
34 anos
39 anos
32 anos
35anos
31anos
32 anos
43 anos
29 anos
33 anos
39anos
40 anos
34 anos
34 anos

8anos
16 anos
7 anos
7 anos
13 anos
10anos
5anos
6 anos
5anos
18 anos
5anos
7 anos
14 anos
13 anos
10anos
11 anos

90,5
84,3
82,2
78,4
78,3
77,7
77,4
77,4
76,3
76,2
75,7
74,6
74,3
72,9
72,8
71,1
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8. Listagem de aquisi¢cOes realizadas pelas empresas listadas na BM&FBovespa no ano de 2013.

INVESTIDORA

INVESTIDA

FATO

ABRIL EDUCAGAO
ABRIL EDUCAGAO
ABRIL EDUCACAO
ABRIL EDUCAGAO
ABRIL EDUCAGAO
ABRIL EDUCACAO
ALUPAR INVESTIMENTOS S/A
ALUPAR INVESTIMENTOS S/A
ALUPAR INVESTIMENTOS S/A
ALUPAR INVESTIMENTOS S/A
AMBEV
ANHANGUERA
B2wW

BB Seguros

Bic

Bradesco

Bradesco

BRASIL INSURANCE
BRASIL INSURANCE
BRASILAGRO
BRASKEM

BTG PACTUAL

BTG PACTUAL

BTG PACTUAL
Cemig

Cemig

COELCE

Copel

CPFL

Cyrela

Embraer

Energisa

Grupo ABC

HRT

Ideasnet
INDUSVAL

ITAU UNIBANCO
ITAU UNIBANCO
J&F Investimentos
JBS

JBS

MSTECH

ABRIL EDUCAGAO

COLEGIO MOTIVO

CENTRO EDUCACIONAL SIGMA
WISE UP

Xeriph

LA VIRGEN

USINA PAULISTA QUELUZ DE ENERGIA E USINA PAULISTA LAVRINHAS DE ENERGIA
EATE

EMPRESA CATARINENSE DE TRANSMISSAO DE ENERGIA S.A
COMPANHIA DE BEBIDAS
INSTITUTO EXCELENCIA
Uniconsult

IRB

BPN

LOG Commercial Proprieties
Grupo Fleury

FIDELLE

CORRETORA BENS CONSULTORIA E CORRETA DE SEGUROS LTDS
ATIVOS

SOLVAY INDUPA

SELLER

REGIONS TIMBERLAND

E&P

Renova Energia

BRASIL PCH

INVESTLUZ

Usina Hidrelétrica de Baixo Iguagu
cia Rosa dos Ventos

shopping Cidade S3o Paulo]|
Atech

Rede Energia

Brasileira CDN

Campo de Polvo

Paul Capital

BANCO INTERCAP

Credicard

Credicard

canal do boi

XLFOODS

Seara Brasil

Editora Abril compra participagdo na Xeriph

Anhanguera Educacional comprou por R$ 18 milh&es o Instituto Exceléncia
B2W comprou aUniconsult

BB seguros compra por R$ 547,4 milh&es participa¢do na IRB

Bic comprou 96,78% da divisdo brasileira do banco portugues BPN

Banco Bradesco fez aporte de RS 128 milhdes na LOG Commercial Proprieties
Bradesco Seguros comprou por R$ 70 milhdes 2,11% no Grupo Fleury

Leader, controlada do BTG pactual comprou por um valor ndo anunciado a rede de varejo Seller
BTG Pactual comprou o Regions Timberland Group
Cemig comprou participagdo majoritaria na Renova Energia

Copel comprou 30% na Usina Hidrelétrica de Baixo Iguagu

CPFL comprou por R$ 99 milhdes a cia Rosa dos Ventos

Cyrela comprou 50% de participades do shopping Cidade S&o Paulo|

Embraer comprou participagdo adicional de 50% na companhia de solugdes estratégicas de comando Atech
Energisa compra 54% da Rede Energia

Grupo ABC comprou 51% da Brasileira CDN

HRT Participagdes comprou por USS 135 milhdes 60% de participagdo no Campo de Polvo

Paul Capital realizou um aporte de RS 79 milhdes na brasileira Ideasnet

Itat Unibanco comprou, por RS 2,767 bilhdes, a operadorade crédito Credicard

ItatUnibanco compra por R$2,767 bi operadora Credicard

J&F investimentos comprou o canal do boi

JBS exerceu, por um valor ndo mencionado, o direito de compra de ativos da canandense XL Foods
JBS comprou a Seara Brasil
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JBS BRF JBS comprou por RS 200 milh3es ativos da BrasilFoods(BRF

JBS MASSA LEVE JBS compra Massa Leve por RS 260 mi

JFG Brasil Desenvolvimento Urbano (BRDU) JFG comprou por R$ 150 milhdes a Brasil Desenvolvimento Urbano (BRDU)

JSL BGN JSL compra seguradora BGN por RS 11,1 milhdes

JSL BGN JSL Holding Financeira comprou por R$ 11,1 milhdes a seguradora BGN

JSL Movida JSL comprou por RS 65 mi a Movida

JSL BGN JSL comprou a seguradora BGN

LIGHT BRASIL PCH -

LINX SA OPUS SOFTWARE -

LINX SA LZT SOLUCOES -

LINX SA Seller LinxSistemas e Consultoria comprou por RS 10,135 milhdes ativos estratégicos da Seller;
LOG COMMERCIAL PARQUE TORINO IMOVEIS -

LPS BRASIL PARTICIPAGAO EM CONTROLADA -

LPS BRASIL NETIMOVEIS LPS Consultoria compra 49% da Netiméveis

Magazine Luiza Campos Floridos Magazine Luisa comprou a empresa de e-commerce Campos Floridos

Magnesita Dalian Mayerton Refractories (DMR) Magnesita Refratdrios comprou por USS$ 22 milhdesDalianMayertonRefractories(DMR)
MMX Rio Bravo MMX comprou a Rio Bravo

MMX MMX PORTO SUDESTE -

PANATLANTICA ATKORE INTERNATIONAL -

Petrobras Usina termelétrica Termagu Petrobras compra participagdo adicional de 23,1% na usina termelétrica Termagu
Petrobras AQUISIGAO DE PEQUENAS EMPRESAS -

PROFARMA DROGASMIL E FARMALIFE Profarma comprou, por RS 87 milhdes, as redes de farmdcias Drogasmil e a Famalife
PROFARMA PRODIET -

Santander Ambievo Santander comprou uma participagdo de 23% na brasileiraAmbievo

S&o Carlos Empreendimento EZ Towers S3o Carlos Empreendimentos comprou por RS 564 milhdes EZ Towers

Senior Solutions
Senior Solutions
Telefdnica
TOTVS

TOTVS

TOTVS

TOTVS

TOTVS

TOTVS

TOTVS

Tractebel
UNIDAS

UNIDAS

uoL

uoL

Vale

Vigor

PERFOMANCE MANAGEMENT SYSTEM
TI Drive

Axis Med

PRX e PoRX

GoodDataCorp

ZeroPaper

CIASHOP

SEVENTEEN TECNOLOGIA DA INFORMAGAO

RMS SOFTWARE E WEBSTRATEGIES
PRX

CLWP Brasil

BEST FLEET

Best Fleet

TESTECH

Compasso Informatica

Minas em Goias

Itambé

Senior Sistemas compra a Performance Management System

Senior Solutions comprou por RS 15milh&es a consultora de Tl Drive

Telefdnica Digital comprou a Axis Med

Totvs compra participagdo majoritaria nas companhias PRX e PoRX por R$ 5 milhdes
Totvs comprou por USS$ 16 milhdes participagdo minoritaria na GoodDataCorp
TOTVS compra participagdo na ZeroPaper

Tractebel adquiriu participagdo na CLWP Brasil por RS 22,638 milhdes.

Alocadora de veiculos Unidas comprou por RS 185 mih&es a Best Fleet

Unidas comprou por RS 185 milhdes a Best Fleet

UL comprou a brasileira Testtech

Uol diveo, comprou participagdo majoritdria na Compasso Informatica

Vale comprou por R$9milhdes os direitos de exploragdo de titdnio em minas em Goias

Vigor comprou por RS 410 milhdes participagdo de 50% na Itambé, mineira que atua no mesmo segmento




9. Participacdo do numero de conselheiros por setores.

Setores

Conselheiros

%

Setores Conselheiros %
Comércio e Distribuicdo 45 1,03%
Quimicos 45 1,03%
Exploracdo de Imodveis 43 0,99%
Exploragdo e/ou Refino 41 0,94%
Seguradora 40 0,92%
Utilidades Domésticas 38 0,87%
Hoteis e Restaurantes 31 0,71%
Agua e Saneamento 30 0,69%
Telefonia Movel 27 0,62%
Previdéncia e Seguros 26 0,60%
Bebidas 25 0,57%
Midia 22 0,51%
Engenharia 22 0,51%
Agropecudria 22 0,51%
Computadores e Equipamentos 20 0,46%
Holdings Diversificadas 19 0,44%
Fumo 17 0,39%
Mineragao 17 0,39%
Servigos Financeiros 16 0,37%
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 15 0,34%
Calcados 13 0,30%
Embalagens 11 0,25%
Produtos de uso Pessoal e de Limpeza 10 0,23%
Arrendamento Mercantil 10 0,23%
Telefonia 9 0,21%
Carnes 9 0,21%
Equipamentos Elétricos 8 0,18%
Operacdes Portudrias 8 0,18%
Securitizadoras de Recebiveis 7 0,16%
Servigos Financeiros Diversos 5 0,11%
Aluguel De Carros 4 0,09%

Energia Elétrica

Banco

Construgdo e Engenharia
Intermediarios Financeiros
Transporte

Maquinas e Equipamentos
N3o Classificado
Alimentos Processados
Telefonia Fixa

Tecidos, Vestuario E Calcados
Comércio

Diversos

Siderurgia E Metalurgia
Material de Transporte
Programas e Servigos
Agua e Saneamento
Saude

Outros

Madeira e Papel
Securitizadora

Gas

Materiais Diversos
Viagens e Lazer

Servicos

779
549
223
204
195
187
156
155
145
138
123
119
86
76
72
64
60
60
58
56
50
48
47
45

17,91%
12,62%
5,13%
4,69%
4,48%
4,30%
3,59%
3,56%
3,33%
3,17%
2,83%
2,74%
1,98%
1,75%
1,66%
1,47%
1,38%
1,38%
1,33%
1,29%
1,15%
1,10%
1,08%
1,03%
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