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RESUMO

O objetivo da presente pesquisa é examinar qual a associagao entre quatro difer-
entes tipos de conflitos de agéncia previamente estudados pela literatura de gover-
nanca: entrincheiramento do gestor, consumo de perquisites, decisoes de liquidez e
tomada de risco. Para tanto, inicialmente detalharam-se a origem e as diferencas entre
esses quatro conflitos estudados. A seguir, fez-se a revisao de diferentes mecanismos
de governanca corporativa potencialmente capazes de mitigar esses conflitos. Também
se identificaram, ao nivel do pais, indices de protecao a riqueza e aos direitos dos
investidores—acionistas e credores—que a literatura anterior comumente sugere serem
capazes de mitigar esses conflitos. Ao todo, foram analisadas 7.994 firmas de 35 paises
entre os anos 2010 e 2013 (aproximadamente, 22.000 observagoes-ano). Ao longo do
trabalho, cinco diferentes hipdteses de pesquisa foram discutidas e testadas. Resumida-
mente, encontraram-se evidéncias consistentes de que gestores entrincheirados mantém
maiores niveis de liquidez e que maiores niveis de liquidez estao associados com maior
consumo de perquisites. Ha evidéncias também de que o entrincheiramento do gestor,
via alta concentracao de propriedade acionaria e via participagao no conselho de ad-
ministragao, altera suas preferéncias de consumo de perquisites e de risco. Em geral,
essa tese sugere que os conflitos de agéncia estao associados e que, especialmente, o

entrincheiramento do gestor altera suas preferéncias em relacao aos trés outros conflitos.

Palavras-Chave: Conflitos de Agéncia; Governanga Corporativa; Protecao

aos acionistas; Protecao aos credores.



ABSTRACT

The purpose of this research is to investigate what is the association between four
agency conflicts that are studied by previous corporate governance literature: manage-
rial entrenchment, perquisites consumption, cash holdings and risk-taking. Initially, I
detail the source and differences between these agency conflicts. Then, I discuss dif-
ferent types of governance mechanisms that are potential candidates to mitigate these
conflicts. Furthermore, I collect and discuss country-level investor protection indices
that relate to the protection of shareholders’ and the creditors’ rights, and that help
to mitigate these conflicts. The final sample contains 7.994 firms from 35 countries
analyzed from 2010 until 2013 (almost 22.000 year-observations). I discuss and empir-
ically test five hypothesis. In a nutshell, there is consistent evidence that entrenched
managers choose higher levels of cash holdings, and that cash holdings are positively
associated with perquisites consumption. There is also evidence that managerial en-
trenchment, either via high managerial ownership concentration or via CEO duality,
changes managers’ preferences over the consumption of perquisites and risk-taking. In
general, this thesis suggests that different agency conflicts are associated and that en-

trenchment affects managerial preferences over the three remaining conflicts.

Keywords: Agency Conflicts; Corporate Governance; Shareholders Pro-

tection; Creditors’ Rights.
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1 Introducao

Para Shleifer e Vishny (1997), a Governanga Corporativa trata de assegurar que qual-
quer fornecedor de capital (acionista ou credor) obtenha o retorno esperado do seu
investimento. Em esséncia, qualquer fornecedor de capital gostaria que o processo de-
cisorio interno da firma fosse feito com o objetivo de maximizar o valor esperado dos
projetos de investimento executados pela firma. Em um cenario em que as preferéncias
dos gestores e investidores estao alinhados, as decisoes feitas na firma objetivariam a
maximizacao do valor dos projetos executados o que aproximaria seu retorno efetivo
ao retorno inicialmente esperado pelos investidores. Em outras palavas, na hipétese de
auséncia de divergéncias entre os interesses dos gestores e dos investidores, a Gover-
nanga Corporativa, sob a perspectiva de Shleifer e Vishny (1997), nao seria necessaria
(Hart, 1995).

No entanto, a conhecida separac¢ao de controle (gestores) e capital (investidores) nas
firmas, descrita inicialmente por Berle e Means (1932) e mais recentemente por Jensen
e Meckling (1976), leva ao também conhecido conflito de interesses entre agentes e
principal. De forma seminal, esses autores chamaram a atencao para um possivel
cenario em que os agentes, com o objetivo de maximizar sua utilidade, tomam decisoes
que nao necessariamente maximizam o valor da firma. Em geral, apés o trabalho
de Jensen e Meckling (1976), percebeu-se que as preferéncias dos gestores sao talvez
os fatores mais importantes dos processos decisérios que ocorrem dentro das firmas
(Rediker e Seth, 1995, Brailsford, Oliver e Pua, 2002, Douglas, 2009). Sobretudo, esses
trabalhos sugerem que as preferéncias dos gestores sao consideravelmente diferentes
das dos investidores, o que implica a necessidade da Governancga Corporativa da forma
que Shleifer e Vishny (1997) descrevem.

Segundo a Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976, Myers, 1977, Barnea, Hau-
gen e Senbet, 1980, Jensen, 1986) e, mais recentemente, de acordo com La Porta,
Lopez-de Silanes, Shleifer e Vishny (1998), os conflitos de agéncia podem se mani-
festar entre esses trés atores principais: 1) Acionistas e Gestores (Jensen e Meckling,
1976, Myers, 1977, Easterbrook, 1984, Shleifer e Vishny, 1989, Harris e Raviv, 1990,
Berger, Ofek e Yermack, 1997); 2) Acionistas e Credores (Jensen e Meckling, 1976,



Barnea et al., 1980, Myers, 1977, Datta, Iskandar-Datta e Raman, 2005); e, 3) en-
tre Acionistas Majoritérios e Acionistas Minoritarios (La Porta et al., 1998, Djankov,
La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer, 2003, Young, Peng, Ahlstrom, Bruton e Jiang,
2008).

Essa literatura aponta diversos tipos de conflitos entre essas partes. Por exem-
plo, um dos principais conflitos entre gestor e acionistas ocorre quando o gestor se
entrincheira no comando da firma, ainda que os acionistas desejem sua substituicao.
Quando isso acontece, Stulz (1988) demonstra teoricamente que o valor de mercado
da firma deve diminuir e Shleifer e Vishny (1989) demonstram que, dependendo do
conjunto de investimentos executados na firma, o custo para os acionistas de substi-
tuir esse gestor é maior que o beneficio proporcionado pela sua substituicao. Outro
exemplo, gestores podem aumentar seu consumo de perquisites, sem o conhecimento
ou consentimento dos acionistas, ainda que essa decisao implique em menor valor de
mercado da firma (Jensen e Meckling, 1976). Ainda outro exemplo, gestores podem
manter niveis de liquidez acima do desejado pelos acionistas a fim de financiar investi-
mentos com alta utilidade individual, porém baixa utilidade para os acionistas (Jensen,
1986, Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson, 1999); ou, alternativamente, podem man-
ter niveis de liquidez abaixo do inicialmente desejado ou acordado com os credores
(Elyasiani e Zhang, 2015). Interpretacao semelhante pode ser feita em relagao as de-
cisoes de investimento com risco. Decisoes de investimentos com baixo risco podem
levar a conflitos com os acionistas (John, Litov e Yeung, 2008, Faccio, Marchica e Mura,
2011), porém decisoes de investimento com risco elevado podem levar a conflitos com
os credores (Jensen e Meckling, 1976).

Além da existéncia desses conflitos de forma individual, recentemente parte da
literatura relacionada tem sugerido que pode existir uma associacao entre conflitos.
Por exemplo, em trabalho tedrico, Douglas (2009) sugere que o incentivo e a capaci-
dade de perseguir suas preferéncias individuais depende da influéncia na firma de cada
agente, seja gestor, acionista ou credor. Conforme as preferéncias se alinham ou se
afastam em decorréncia da presenca ou auséncia de um determinado mecanismo de
governanga, Douglas (2009) sugere que a magnitude dos conflitos de interesses dessas
partes se altera e, por consequéncia, os conflitos de agéncia também se alteram. Essa

possivel determinacao conjunta dos conflitos cria as condicoes a partir das quais pode



existir inter-relacao entre eles. Nesse cendrio, avaliar essa potencial inter-relacao entre
diferentes tipos ou manifestacoes de conflitos de agéncia enfrentados pelas firmas é fun-
damental para entender mais detalhadamente, em particular, os processos decisorios
das firmas, e, em geral, a efetividade e as implicacoes da Governanca Corporativa.
Essa pesquisa tem, entao, como alicerce esses trabalhos mencionados e suas teorias e
tratara de investigar empiricamente possiveis relagoes de interdependéncia de conflitos

de agéncia em uma amostra internacional de firmas.

1.1 Problema de Pesquisa

Aguilera, Desender e Kabbach-Castro (2012) argumentam que pode haver diversas
combinacoes de mecanismos de Governanca em nivel de firma que levam a uma efe-
tiva Governanga Corporativa. Ja Rediker e Seth (1995) afirmam que o desempenho
da firma depende de um pacote desses mecanismos ao invés da efetividade de ape-
nas um, ao passo que Ward, Brown e Rodriguez (2009) sugerem que ha um efeito de
substitui¢do e/ou complementaridade entre esses mecanismos. Aguilera et al. (2012)
afirmam que dois mecanismos sao substitutos quando o aumento de um substitui outro
sem, no entanto, alterar a funcionalidade do sistema. Por sua vez, dois mecanismos sao
complementares quando a utilizacao de um aumenta a efetividade marginal do outro
e vice-versa. Por exemplo, Ward et al. (2009) analiticamente sugerem que um mecan-
ismo que aumenta o monitoramento do gestor (por exemplo, endividamento) pode ser
substituido por outro que alinha seus objetivos aos dos acionistas (por exemplo, re-
muneragao baseada em desempenho da firma). Ademais, j4 em La Porta et al. (1998)
tem-se a sugestao de que a qualidade da protegdo ao investidor complementa e/ou
substitui os mecanismos de governanga no nivel da firma. Em geral, grande parte da
literatura recente de Governanca acessa essas relacoes e investiga como elas influenciam
o desempenho das firmas (Schiehll, Ahmadjian e Filatotchev, 2014).

Para Douglas (2009), no entanto, apesar de haver diversos trabalhos que avaliem
diferentes manifestacoes desses conflitos de agéncia de forma isolada e suas associagoes
com mecanismos de governanga, pouca atencao se dé a potencial interagao entre os
conflitos. Partindo da premissa que as trés partes (acionistas, gestores e credores)

interferem nas decisoes da firma e que seus interesses ora podem convergir, ora podem



divergir, Douglas (2009) avalia que a influéncia de cada parte dentro da firma pode fazer
com que seus interesses particulares se sobressaiam aos demais. Consequentemente,
segundo a intuicao desse autor, o equilibrio nas decisoes da firma depende da influéncia
de cada parte. Isso sugere que diferentes manifestagoes de conflitos de agéncia podem
ser interdependentes.

Por exemplo, Stulz (1988) e Shleifer e Vishny (1989) introduzem o conflito de
agencia do entrincheiramento do gestor e discutem situacoes em que o gestor se en-
trincheira no comando da firma. Jensen e Meckling (1976), por sua vez, discutem
outra manifestacao de conflitos de agéncia, o consumo de perquisites, e sugerem que
esse problema origina principalmente da separagao entre propriedade e controle das
firmas. Contudo, observa-se que pouca atencao tem se dado a possivel associacao
entre entrincheiramento e consumo de perquisites pelo gestor. Nesse caso especifico,
questiona-se: o entrincheiramento do gestor no comando da firma o leva a consumir
mais perquisites ou menos perquisites? Outro exemplo, Opler et al. (1999) discutem
os principais determinantes das decisoes de liquidez das firmas. Contudo, eles nao
investigam se as decisoes de liquidez estao, de alguma forma, associadas ao consumo
de perquisites. Por exemplo, poderia-se argumentar que gestores aumentam a liquidez
da firma para facilitar o consumo futuro de perquisites. Alternativamente, é possivel
argumentar que os gestores que mantém liquidez baixa sao justamente aqueles que
consomem mais perquisites. Em qualquer desses casos, analisar a associacao entre lig-
uidez e perquisites é importante para aqueles que querem compreender a associacao
entre conflitos de agéncia.

Tomando esse cenério: 1) hd um conjunto de mecanismos potencialmente capazes de
mitigar os conflitos de agéncia; 2) as firmas podem escolher diversas combinagoes desses
mecanismos e, ainda assim, obter o mesmo resultado em termos de valor de mercado
(ou performance); 3) parece haver a possibilidade de inter-relagao entre os conflitos de
agéncia. Entender a interdependéncia entre tipos diferentes de conflitos de agéncia é,
portanto, fundamental para o entendimento dos resultados e para a compreensao das
consequéncias das boas praticas de Governanca Corporativa.

Dado o exposto, o presente trabalho é motivado pela seguinte questao de pesquisa:

qual a relacao entre conflitos de agéncia?
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1.2 Objetivos

Apresentam-se abaixo os objetivos geral e especificos dessa pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

Investigar qual a associacao existente entre os quatro conflitos de agéncia, a seguir:
Entrincheiramento do gestor, consumo de perquisites, decisoes de liquidez e tomada de

risco.

1.2.2 Objetivos especificos

e Descrever em detalhes os quatro tipos de conflito de agéncia estudados, e suas

possiveis associacgoes tedricas;

e Compreender os diferentes mecanismos de governanca da firma, os fatores, em
nivel de pais, que asseguram protecao a riqueza dos investidores (acionistas e

credores), e suas associagoes com os conflitos de agéncia;

e Verificar se ha relagao empirica entre os conflitos de agéncia.

1.3 Justificativa

A presente pesquisa é oportuna devido principalmente as seguintes contribuigoes. Ini-
cialmente, a investigacao da possivel interdependéncia dos conflitos de agéncia detalha-
dos e do possivel efeito de substituicao e/ou complementariedade entre eles é relevante
para a tomada de decisoes financeiras das firmas. Apesar de a literatura empirica
extensivamente apresentar possiveis consequéncias dos conflitos de agéncia de forma
isolada (Ang, Cole e Lin, 2000, Singh e Davidson III, 2003, Anderson, Mansi e Reeb,
2003, Sanchez-Ballesta e Garcia-Meca, 2011, Boubakri e Ghouma, 2010, Huyghebaert
e Wang, 2012, Renders e Gaeremynck, 2012), pouca atencao se dé as suas potenciais
interagoes (Douglas, 2009). O presente trabalho reconhece e detalha quatro difer-
entes tipos ou origens de conflitos de agéncia previamente estudados pela literatura:
entrincheiramento do gestor, consumo de perquisites, decisoes de liquidez e tomada

de risco; e também possiveis associacoes desses conflitos com mecanismos de gover-
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nanca, no nivel da firma, e com o nivel de protecao aos investidores, em nivel de pais.
Além disso, o presente trabalho discute e investiga a possibilidade de associacao en-
tre esses conflitos e nao apenas sua associacao com os mecanismos. Conforme cita
Douglas (2009), o entendimento da simultaneidade dos conflitos de agéncia facilita
a compreensao das implicacoes empiricas entre as decisoes de investimento, politicas
financeiras, valor da firma e formulagao dos contratos entre as diferentes partes rela-
cionadas a firma.

Outro ponto importante que diferencia essa pesquisa dos trabalhos anteriores é a
separacao entre medidas de conflitos de agéncia e dos mecanismos de governanga. Tra-
balhos como Florackis e Ozkan (2009), Shuto e Kitagawa (2011) e Sheu e Lee (2012),
por exemplo, medem conflitos de agéncia indiretamente pela presenca ou auséncia de
mecanismos de governanca. Nesses trabalhos, os autores combinam variaveis de gov-
ernanca e utilizam essa combinacao como variavel que representa os conflitos. Nessa
pesquisa, no entanto, recorreu-se a trabalhos tais como Opler et al. (1999) e Ang et al.
(2000) em busca de medidas de conflitos que pudessem ser mensuradas de forma alheia
aos mecanismos. Esse aspecto, em particular, tem a vantagem principal de objetiva-
mente separar esses conjuntos de variaveis e empiricamente testar se a auséncia ou
presenca de mecanismos de governanca leva a diferentes niveis de conflitos de agéncia,
tal qual esses trabalhos citados pressupoem. Nesse ponto, espera-se que essa pesquisa
contribua para a corrente de literatura que estuda formas de mitigacao de conflitos de
agencia.

Além disso, essa pesquisa se valeu de uma abrangente amostra internacional de
firmas. Aproximadamente, 8.000 firmas de 35 paises foram estudadas entre 2010 e 2013.
O método de estimacao escolhido foi o GMM-Sys, que permitiu controlar possiveis
relacoes enddgenas entre a estrutura de propriedade das firmas e os conflitos de agéncia.
Ao se comparar com pesquisas relacionadas, essa pesquisa se sobressai pela abrangéncia
dos dados e da amostra. Em particular, os dados de estrutura de propriedade acionaria
compreenderam variaveis que permitiram mensurar os direitos de controle e os direitos
a fluxos de caixa do acionista controlador, o que esta em linha com os trabalhos mais
recentes da literatura de estrutura de propriedade e controle, tais como Aslan e Kumar
(2012, 2014).

Finalmente, pelo fato de a amostra utilizada compreender 35 dos paises estudados
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por La Porta et al. (1998), foi possivel construir fatores que mensuram a prote¢ao aos
direitos dos acionistas e dos credores utilizando os dados seminais criados por esses
autores, mas também dados mais recentes tais como os de Spamann (2010) e os de
Guillén e Capron (2015). Nesse ponto em especial, essa pesquisa também se diferencia
das relacionadas por tratar a protecao aos acionistas de forma separada da protecao
aos credores. Em virtude dessa separacao, ¢ possivel compreender em mais detalhes
as nuances da protecao a essas duas classes de investidores que afetam as decisoes cor-
porativas. E notével que esse tema, em especial, tem recebido consideravel atencao
em pesquisas recentes, tal como pode ser visto em Schiehll et al. (2014), Aguilera, De-
sender, Bednar e Lee (2015) e em Schiehll e Martins (2016). Espera-se que a construgao
dos fatores elaborada nessa tese possa contribuir particularmente para essa corrente de

literatura de governanga corporativa.
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2 Governanca Corporativa

Este capitulo apresenta uma discussao acerca da Governanca Corporativa. Inicial-
mente, apresenta-se a origem dos conflitos de agencia baseados no artigo seminal de
Jensen e Meckling (1976). Em seguida, apresenta-se a revisao teérica e discussao de
diferentes tipos de conflitos citados recorrentemente na literatura. A seguir, apresentam-
se mecanismos de governanca capazes de mitigar tais conflitos. Por fim, apresentam-se
possiveis relacoes entre os conflitos e mecanismos discutidos. Ao longo das secoes,

evidéncias empiricas também sao oportunamente apresentadas.

2.1 As origens da Governanca Corporativa

Pode-se dizer que nao ha uma definicao consensual para Governanca Corporativa.
Além da relacao que Shleifer e Vishny (1997) fazem entre Governanga e a expectativa
de retorno dos investidores, Hart (1995, p. 680) afirma que Governanca aloca “residual
rights of control over the firm’s nonhuman assets”. Aguilera, Filatotchev, Gospel e
Jackson (2008), por sua vez, enfatizam que a maior parte das pesquisas de Governanga
utiliza fundamentalmente a Teoria da Agéncia (Jensen e Meckling, 1976, Myers, 1977,
Barnea et al., 1980, Jensen, 1986). A mesma visao foi recentemente reforgada por
Love (2010) e Renders e Gaeremynck (2012), que veem a Governanga como soluc¢ao
aos conflitos de agéncia.

Antes de prosseguir, é necessario diferenciar a utilizacao dos termos “Custo de
Agéncia” e “Conflito de Agéncia”. Diversos autores (por exemplo, Ang, Cole e Lin,
2000) utilizam os dois termos como sinonimos . Para a presente pesquisa, no entanto,
é importante que se faca uma distingao entre esses termos. Acredita-se que o termo
“Custo de Ageéncia” é melhor empregado para definir perdas financeiras futuras nos
fluxos de caixa da firma decorrentes dos conflitos de agéncia e, consequentemente, per-
das em valor da firma. Exemplos de estudos que empiricamente analisam o “Custo de
Agéncia” sao McConnell e Servaes (1990, 1995), Boubakri e Ghouma (2010), Sanchez-
Ballesta e Garcia-Meca (2011), Renders e Gaeremynck (2012) e Aslan e Kumar (2014).

Em todos esses casos, a varidvel dependente é o valor da firma e/ ou o custo do endi-
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vidamento. No modelo de Jensen e Meckling (1976, p. 308), por exemplo, percebe-se
objetivamente que o termo “Custo de Agéncia” representa o somatdério de 1) despesas
de monitoramento incorridos pelo principal; 2) despesas de bonding incorridos pelo
agente, e 3) perdas residuais. Logo, o resultado do problema acarreta objetivamente
em custos financeiros, ou “Custos de agéncia”.

Por sua vez, o termo “Conflito de Agéncia” refere-se ao “comportamento dos ge-
stores e/ou acionistas na busca da maximizacao de sua utilidade particular”. Nas
palavras de Jensen e Meckling (1976, p. 313): “We shall continue to characterize the
agency conflict between the owner-manager and outside shareholders as deriving from
the manager’s tendency to appropriate perquisites out of the firm’s resources for his
own consumption”. Os problemas relatados a seguir sao “Conflitos de Ageéncia”’. Tais
conflitos, potencialmente, acarretam perdas financeiras para a firma (i.e., “Custos de
agéncia”), porém, nao representam a perda financeira de forma objetiva. Exemplos
de estudos que empiricamente analisam “Conflito de Agéncia” sao Fleming, Heaney
e McCosker (2005), Florackis (2008), Singh e Davidson III (2003), McKnight e Weir
(2009) e Shuto e Kitagawa (2011).

2.2 Conflitos de Agéncia

De modo geral, os acionistas (principal) de qualquer firma desejam que seus gestores
(agente) tomem decisoes financeiras que maximizem o valor da firma. Contudo, as pre-
feréncias dos gestores sao também inputs dos processos de decisao das firmas (Jensen
e Meckling, 1976, Brailsford et al., 2002). Jensen e Meckling (1976) argumentam que,
caso sejam maximizadores de utilidade, os gestores nao necessariamente tomarao de-
cisoes de acordo com os melhores interesses e preferéncias dos investidores, i.e., firm-
value mazimization; e sim de acordo com seus préprios interesses e preferéncias, i.e.
self-value-mazimization. Resumidamente, os autores afirmam que a separacao entre
a propriedade da firma e seu controle pode originar conflitos de interesses entre os
acionistas (principal) e os gestores (agentes).

Discutem-se individualmente a seguir, os conflitos mais citados na literatura. Sao
eles: Entrincheiramento, Perquisites, decisdes de Liquidez e decisdes de Risco (Risk-

taking).
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2.2.1 Entrenchment

Um dos conflitos de agéncia mais relevantes para a firma é comumente chamado de
entrincheiramento do gestor. Gestores entrincheirados sao dificilmente desligados do
controle da empresa, ainda que seu desligamento aumente a riqueza dos acionistas
(Stulz, 1988, Shleifer e Vishny, 1989). A literatura prévia indica que ha trés formas
principais de os gestores se entrincheirarem no controle da firma. A primeira se da
via investimentos que aumentam o valor do gestor para a firma. O principal estudo
desse grupo é Shleifer e Vishny (1989). A segunda forma é através do percentual de
acoes com direito a voto que o gestor mantém em sua carteira particular. Dentre
os estudos que sugerem tal situagao, destaca-se Stulz (1988). Por fim, caracteristicas
pessoais, tais como idade, reputacao, status e tempo no cargo podem também dificultar
o desligamento do gestor de sua funcao na firma. Destaca-se nesse grupo o trabalho de
Morck, Shleifer e Vishny (1988) mas também Lewellyn e Muller-Kahle (2012). Esses
trabalhos serao brevemente descritos a seguir.

Shleifer e Vishny (1989) apresentam um modelo que caracteriza entrincheiramento
como resultado de decisoes de investimento. Para os autores, o gestor da firma pode
investir seus recursos em ativos que tém maior valor de mercado sob seu controle que
sob o controle de gestores alternativos. Shleifer e Vishny (1989) chamam tais inves-
timentos de manager-specific investments. Quatro premissas sao importantes em seu
modelo: (1) esses investimentos sao irreversiveis, (2) o gestor atual é mais qualificado
para gerir esses investimentos que qualquer gestor alternativo, (3) a compensagao dos
gestores é uma funcao da sua habilidade de gerir os investimentos atuais da firma, e
(4) a negociacao acerca da compensagao do gestor é feita apds os investimentos terem
sido executados e os ativos fisicamente alocados. Shleifer e Vishny (1989) afirmam que
os gestores irao preferir esses investimentos mesmo que nao maximizem a riqueza dos
acionistas. A razao é que tais investimentos maximizam a riqueza do gestor na medida
em que aumentam seu valor para a firma e inviabilizam seu desligamento. Apds os
investimentos estarem efetivados, os acionistas podem perceber que existem investi-
mentos alternativos com melhores retornos. No entanto, as premissas (1) e (2) fazem
que o investimento executado, que é irreversivel, tenha maior valor sob controle do

gestor atual que sob gestores alternativos. Consequentemente, os acionistas preferem
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manter o gestor atual no cargo ainda que o valor da firma nao seja maximizado.
Stulz (1988) apresenta um modelo que associa a propriedade aciondria do gestor e
o prémio pelo controle da firma (takeover premium). No seu modelo, gestores tém a%
acoes com direito a voto e se opoem a tentativas de takeover, pois, se a tentativa é bem
sucedida, perdem seu controle sobre a firma. Supondo-se que o percentual « é baixo,
os compradores precisarao pagar um prémio P para convencer os acionistas-externos
a vender a firma e, assim, assumir seu controle. Se « aumentar, os compradores
precisarao convencer um percentual maior de acionistas-externos para que a oferta seja
aceita, o que leva ao aumento do prémio pelo controle P.! Quando « é alto, o prémio
P se torna também alto, o que diminui o valor presente do takeover. Assim, com alto
a, haverd menos compradores no mercado (menor demanda pelo controle da firma) e
menor probabilidade de ofertas. Se o e P sao suficientemente altos, nao havera ofertas
pelo controle da firma e os gestores manterao sua posi¢gao de controle ainda que a troca
de controle aumente o valor da firma. O resultado é a perda do valor ex ante da firma
derivado do prémio de takeover. Dessa forma, o rationale de Stulz (1988) sugere que
altos niveis de propriedade do gestor inviabilizam a troca de controle da firma, o que
diminui a efetividade do mercado do controle corporativo (traducao livre para market
for corporate control) e diminui o valor da firma. Ademais, possibilita a manutengao
do gestor no controle da firma, ainda que a troca de controle seja preferivel.
Finalmente, Morck et al. (1988) afirmam que caracteristicas pessoais dos gestores
como reputacgao, status, idade e tempo no cargo também facilitam seu entrincheira-
mento. Eles argumentam que tais caracteristicas aumentam sua capacidade de inter-
ferir no controle da empresa e dificultam seu desligamento do cargo. Por sua vez,
Lewellyn e Muller-Kahle (2012) afirmam que a capacidade de o gestor exercer sua von-
tade deriva de suas habilidades ou caracteristicas pessoais; por exemplo, sua posi¢cao
formal, seu conhecimento especializado acerca das atividades da firma e seu prestigio
junto aos demais stakeholders. Ha também autores que sugerem que o tempo no co-
mando da empresa indica que o gestor acumulou conhecimento e influéncia no cargo
(Berger et al., 1997), e que isso os torna menos suscetivel de ter suas decisdes question-

adas (Finkelstein e Hambrick, 1989). Lewellyn e Muller-Kahle (2012) argumentam,

1Stulz (1988) assume que os compradores aumentam o prémio P porque eles fazem um tradeoff
entre a probabilidade de a tentativa de takeover ser bem sucedida e o ganho associado ao seu sucesso.
Para manter a probabilidade constante, a maior requer P maior.
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ainda, que a reputacao do gestor da mais credibilidade as suas opinioes e amplia seu
poder de decisao. Em comum, esses autores sugerem que suas caracteristicas pessoais

podem aumentar o entrincheiramento do gestor no cargo.?

Evidéncias empiricas sobre Entrenchment

Morck et al. (1988) analisaram 371 grandes empresas Americanas em 1980. Sua
hipdtese principal é a de que a propriedade do gestor tem relagao nao-linear com o
valor da firma. Seu argumento deriva de Jensen e Meckling (1976) e indica que, com
baixos niveis de propriedade, o aumento da propriedade acarreta na convergéncia dos
interesses do gestor aos dos acionistas (efeito alinhamento), que leva a um aumento no
valor da firma . No entanto, em determinado nivel de propriedade, o gestor se torna en-
trincheirado (efeito entrincheiramento), o que leva a uma diminuigao no valor da firma.
Morck et al. (1988) encontraram que o Q de Tobin aumenta para valores de propriedade
no intervalo 0% a 5%; diminui no intervalo 5% al 25%; e aumenta, novamente, no in-
tervalo 25% a 100%. Morck et al. (1988) encontraram também que em firmas mais
novas, a presenca do fundador é associada ao aumento do Q de Tobin em torno de 0.5,
ao passo que, em firmas antigas, é associado com uma diminui¢ao de aproximadamente
0.15. Eles interpretaram esse resultado como evidéncia de que o aumento da tenure do
gestor (especialmente do fundador da firma) facilita seu entrincheiramento.

Berger et al. (1997) investigaram a associa¢ao entre entrincheiramento e alavancagem.
Sua amostra foi composta por 409 grandes companhias industriais Americanas (2.196
observagoes) e o perfodo analisado foi 1984-1991. O principal argumento dos autores
é de que, na medida que os gestores se entrincheiram, eles escolhem niveis de ala-
vancagem abaixo do 6timo. A razao é que gestores entrincheirados preferem menor
monitoramento externo. Seguindo essa intuigao, Berger et al. (1997) sugerem que
eventos redutores do nivel de entrincheiramento devem ser seguidos de aumento na
alavancagem. Basicamente, se a estabilidade de um gestor entrincheirado é exoge-
namente ameacada, os gestores devem responder aumentando a alavancagem. Seus

resultados corroboram essa ideia. Berger et al. (1997) encontraram que: a) uma oferta

2Salas (2010) faz um contraponto a essa corrente de trabalhos e afirma que a observacao de tais
caracteristicas pessoais é demasiadamente imperfeita e nao hé consenso empirico do efeito dessas
varidveis nas preferéncias dos gestores. No entanto, seus resultados empiricos sugerem que gestores
que conjuntamente ficam mais tempo no cargo e que apresentam performance negativa por pelo menos
trés anos sao os que, segundo sua metodologia, apresentaram maior nivel de entrincheiramento.
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mal-sucedida pelo controle da empresa, b) a substituigdo involuntaria do gestor an-
terior, e ¢) a adigdo de um novo blockholder ao conselho de administragao, levou ao
aumento entre 5% e 11% da alavancagem das firmas estudadas. Em resumo, os resulta-
dos de Berger et al. (1997) apresentam evidéncias de que o nivel de entrincheiramento
dos gestores esta associado com escolhas de politica financeiras.

Chava, Kumar e Warga (2010) analisaram o nivel de entrincheiramento e a frequéncia
com que os credores exigem covenants em titulos de divida. Sua amostra foi composta
por 4.478 titulos emitidos por 1.064 empresas dos Estados Unidos entre 1993 e 2007. A
ideia de Chava et al. (2010) é que gestores entrincheirados conseguem frequentemente
imprimir suas preferéncias particulares nas decisoes da firma. Os credores antecipam
as preferéncias dos gestores e ajustam sua exigéncia de covenants adequadamente as
suas proprias preferéncias. Empiricamente, os autores encontraram que o nivel de en-
trincheiramento esta positivamente associado a covenants que limitam o investimento
da firma e negativamente associado a covenants que limitam o pagamento de dividen-
dos e que dificultem takeovers. Resumidamente, Chava et al. (2010) interpretam seus
resultados como evidéncia de que gestores e credores se alinham nas preferéncias de
liquidez e takeovers, porém se opoem nas preferéncias de investimentos.

Outras evidéncias empiricas relacionadas sdo: Hu e Kumar (2004) encontraram
que gestores entrincheirados pagam dividendos maiores e mais frequentemente. Collins
¢ Huang (2011) encontraram que firmas com gestores entrincheirados também tém
maior custo de capital préprio. Lundstrum (2009) encontrou que gestores entrincheira-
dos preferem emitir a¢oes ao invés de dividas. Finalmente, Garvey e Hanka (1999) e
Lin, Wang, Chiou e Huang (2014) também encontraram que firmas com gestores en-
trincheirados escolhem menor alavancagem, mas também apresentam menor qualidade

em seus mecanismos de controle interno.

2.2.2 Perquisites

Segundo Jensen e Meckling (1976) e Ang et al. (2000), para entender conflitos de
agéencia em detalhes, é preciso observar o caso em que o conflito de agéncia inexiste
e compard-lo com o caso em que o conflito existe. Jensen e Meckling (1976), semi-
nalmente, examinam esses casos. Os autores inicialmente demonstram que o gestor-

proprietario de uma firma tomara sempre decisoes que maximizam sua funcao utili-
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dade, que envolvem o consumo de um conjunto de beneficios pecuniarios (por exemplo,
salarios e comissoes) e ndo-pecunidrios (por exemplo, utilizagao de salas e espagos luxu-
0s0s, servigo de motorista e disponibilidade de uso de avides, etc.). Segundo os autores,
o gestor consumird uma cesta 6tima composta por ambos tipos desses beneficios em
que a utilidade marginal de uma unidade monetaria a mais gasta em beneficios nao-
pecuniarios serd igual a utilidade marginal de uma unidade monetaria a mais gasta em
beneficios pecuniérios (ou, conforme os autores, em wealth). Quando possuir 100% das
acoes da firma, esse gestor-proprietario ira arcar com todos os custos dos beneficios
pecuniarios e nao-pecuniarios.

Jensen e Meckling (1976) prosseguem e demostram que, caso o gestor-proprietario
venda uma parcela 1 — « de suas agoes a investidores externos, a cesta étima se
move a um novo ponto de equilibrio em que o gestor ird consumir um nivel maior de
beneficios nao-pecuniarios. A medida que sua fracao de agoes o diminui, seu incentivo
de consumir mais beneficios nao-pecuniarios aumenta. O motivo é que, com a posse
de uma porc¢ao de agoes o menor, o custo de consumir esses beneficios é repartido com
os investidores externos que detém as restantes 1 — « agoes. No entanto, o bem-estar
proporcionado por esses beneficios sera totalmente aproveitado pelo gestor. Jensen e
Meckling (1976) chamam essa porcao de beneficios nao-pecunidrios de perquisites.

De forma ilustrativa, reproduz-se a seguir, a Figura 3 do trabalho original de Jensen
e Meckling (1976). Na figura apresentada, tem-se V* como o valor méximo da firma
quando o gestor é proprietario de 100% de suas agoes; situacao na qual, serd consumido
o montante F* de perquisites. Quando o gestor possui a acoes (isto é, apds o gestor
vender 1 — « a um proprietario externo) e nao hd monitoramento sob suas decisoes,
o valor da firma passa a ser V' e o nivel de perquisites consumido passa a ser F’.
O custo de perquisites F serda dividido entre o gestor e os acionistas. Porém, seu
beneficio serd consumido exclusivamente pelo gestor. Essencialmente, em tal situagao,
ha transferéncia de valor dos acionistas para o gestor, o que configura o custo de
agéncia. Na figura, a diferenca V* — V' representa a perda de valor de mercado da
firma em decorréncia desse conflito. Ou, mais explicitamente, representa o custo de

agéncia da relagao entre o gestor-proprietario e proprietario-externo.

3Jensen e Meckling (1976) também sugerem que & medida que a fragdo a diminui, o incentivo
que os gestores tém de fazer esforco para buscar novas oportunidades de investimento para a firma
também cai.
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Figure 2.1: Figura extraida de Jensen e Meckling (1976).
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Fig. 3. The value of the firm (¥) and level of non-pecuniary benefits (F) when outside cquity

is (1 ~a), Uy, U,, Uy represent owner's indifference curves between wealth and non-pecuniary

benefits, and monitoring (or bonding) activitics impose opportunity set BCE as the tradeofl
constraint facing the owner,

No entanto, caso o (agora) proprietdrio-externo possuir meios de monitoramento
sobre as decisoes do gestor e conseguir limitar seu consumo de perquisites a um mon-
tante menor que F” (representado na figura anterior por F”) o valor da firma aumenta
em V" — V', Tal monitoramento ocorre ao custo M. Nesse caso, na presenca de meios
de monitoramento, o custo de agéncia diminui de V¥ — V' para V* — V.

Caso o conjunto dos participantes do mercado—ou o conjunto de investidores
externos—seja formado por individuos que operem sob expectativas racionais, os in-
vestidores anteciparao o aumento do consumo de perquisites por parte dos gestores-
proprietarios a medida que a fracao o diminui. Se assim for, os investidores externos
deverao ajustar para baixo o valor pago pelas 1 — « agoes oferecidas a venda pelo
gestor-proprietario. Como resultado, serd o gestor que arcard com os custos do con-
sumo de perquisites a partir da queda do valor da firma (através da queda do prego
das « agdes). Na figura anterior, qualquer investidor externo disposto a comprar 1 —
a agoes da firma, aceitard pagar até o valor 1 —a x V'. Sob essa dtica, o gestor-
proprietario arca com a totalidade dos custos de agéncia que, no caso descrito, pode

ser mensurado por V* — V.
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Fama (1980) argumenta que o consumo de perquisites pode ser contrabalanceado
a partir de mecanismos ex post de compensacao. O autor descreve que a existéncia de
um mercado de trabalho executivo (tradugao livre para managerial labor market) pode
transferir o custo do consumo de perquisites para o pacote de compensacao futura do
gestor. Dessa forma, qualquer desvio do contrato implicito que os investidores tém com
o gestor acarretard a penalizagao pecuniaria no pacote de compensacao do gestor e os
custos do consumo dos perquisites serdo transferidos para esse pacote. Fama (1980)
reconhece que o processo de revisao da compensacgao dos gestores nao sera perfeito na
medida em que a observagao do comportamento dos gestores é imperfeita. Logo, o ajus-
tamento na compensacgao do gestor podera ser apenas parcial e podera haver um custo
de ajustamento associado ao processo de revisdo. Apesar disso, Fama (1980) infere que
a existéncia do mercado de trabalho executivo implica que o contrato entre investidores
e gestor continuard 6timo; apesar de os gestores ainda consumirem perquisites, havera
a transferéncia dos seus custos ao pacote de compensacao dos gestores.*

Em um trabalho que dé seguimento a Jensen e Meckling (1976), Williams (1987)
deriva uma equacao que representa o problema de maximizacao dos gestores. Para o
autor, os gestores primeiramente observam o valor presente dos projetos disponiveis a
firma e, entao, escolhem o nivel de perquisites a ser consumido. A seguir, os gestores
levantam capital externo para investir em um projeto arbitrario I. Os investidores
externos nao conseguem observar perfeitamente a relagao risco-retorno do projeto I,
nem o nivel de perquisites que serd consumido. No entanto, os investidores antecipam
algum consumo de perquisites e ajustam apropriadamente o preco dos titulos emitidos
pela firma a esse valor antecipado. Williams (1987) demonstra que o fato de os gestores
conseguirem observar a priori o valor presente dos projetos e, apds sua observacao,
terem a prerrogativa de escolher quais projetos executar sugere que ha uma relacao
entre as decisoes de investimento feitas no presente e o consumo futuro de perquisites.
Especificamente, Williams (1987) demonstra existir associagao entre perquisites e o
nivel de risco dos projetos de investimento escolhidos. Tal associagao serd retomada e

mais bem elaborada no capitulo 3 dessa tese.

4Especificamente, Fama (1980) assume que o produto marginal dos gestores (manager’s marginal
product) é um processo autorregressivo tal qual z; = Z;—1 + (1 — ¢)er—1.
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Evidéncias empiricas sobre Perquisites

Yermack (2006) investigou a associagao entre 1) o uso, para fins pessoais, por parte
do gestor de avides da companhia e 2) performance. O autor analisou 222 grandes
companhas Americanas, (aproximadamente 2.000 observacoes firma-ano) ao longo dos
anos 1992-2002. Yermack (2006) encontrou que o uso para fins particulares dos avides
das firmas as levou a performance anual em torno de 4% pior que o mercado. O autor
também encontrou que no ano posterior a primeira divulgagao ao mercado (disclosure)
do uso do avido, as acoes da firma apresentaram retorno anormal de -9%. Yermack
(2006) testou a robustez de seus resultados alterando varidveis de controle, o modelo
de estimagao e também a medida de performance. Seus resultados principais sofreram
pouca alteracao. Yermack (2006), no entanto, nao encontrou evidéncias de que o uso
dos avides para fins pessoais teve associacdo com 1) a propriedade do gestor, e 2)
seu pacote de compensacao.® Finalmente, a idade dos gestores apresentou associacao
positiva e significativa com o uso particular de avioes; ja a tenure do gestor apresentou
coeficiente insignificativo.®

Rajan e Wulf (2006) fazem um contraponto a Yermack (2006). Eles analisaram o
consumo de perquisites em mais de 300 empresas Americanas (aprox. 2.000 observagoes
ano-firma) ao longo dos anos 1986-1999. Sua principal hipdtese é que acionistas se
beneficiarao dos perquisites consumidos pelos gestores se esses aumentam sua produ-
tividade. Para investigar essa ideia, Rajan e Wulf (2006) usaram dados de uma survey
feita por uma consultoria e construiram uma medida, no nivel da firma, do consumo
de perquisites relacionado a despesas de viagem, tais como uso de aviao e carro da
companhia, e servico de motorista.” Seus resultados indicam que tais perquisites sao
comumente oferecidos a gestores de companhias cuja sede principal se encontra: 1)
em areas com maior trafego, 2) mais longe de aeroportos, e, 3) mais longe das sub-
sididrias da companhia. Os autores interpretaram esses resultados como evidéncias

de que perquisites podem ser usados como mecanismos de economia do tempo de

5 Apesar disso, Yermack (2006) ressalta que a maior parte dos gestores presentes em sua amostra
tem baixo percentual de propriedade (93% dos gestores tém menos que 5% de propriedade). Isto é, o
cluster de observagoes proximo a zero dificulta a significancia do teste de hipétese feito.

6Yermack (2006, p. 227) afirma que a idade e tenure do gestor are [...] standard variables that many
authors find have associations with patterns of ownership and compentation.” Como sera discutido no
capitulo 3, a idade do gestor sera utilizada como medida do seu entrincheiramento.

"Rajan e Wulf (2006) também utilizaram gastos com sociedade de clubes e gastos com planeja-
mento financeiro como medidas alternativas.

23



deslocamento do gestor que, portanto, aumentam sua produtividade. Em resumo, na
percepcao de Rajan e Wulf (2006), alguns tipos de perquisites podem ser na verdade
investimentos que aumentam o valor para os acionistas.

Recentemente, Luo, Zhang e Zhu (2011) analisaram a associa¢do entre estrutura
de propriedade, perquisites e performance em 1.441 companhias Chinesas (8.836 ob-
servagoes firma-ano). Seu enfoque foi o papel da propriedade bancaria no consumo de
perquisites e no efeito dos perquisites na performance. Luo et al. (2011) utilizaram duas
medidas de perquisites: 1) valor anormal de despesas administrativas, e 2) valor anor-
mal de despesas gerais (que incluem despesas com viagens, alimentacao e divertimento;
despesas com a frota de carros; e, beneficios e privilégios administrativos). Seus re-
sultados indicaram associacao positiva entre propriedade bancéria e perquisites. Além
disso, propriedade bancaria e perquisites se mostraram negativamente relacionados ao
indice ROA e positivamente relacionadas a despesas financeiras. Tais resultados vao
ao encontro de Yermack (2006) e sugerem que perquisites diminuem a riqueza dos
acionistas.®

Ang et al. (2000) investigaram a associagao entre estrutura de propriedade e con-
flitos de agéncia entre acionistas e gestores em 1.708 pequenas empresas Americanas
de capital fechado. Em 73% das empresas da amostra, o gestor também é acionista,
nas restantes 27%, o gestor nao detém agoes da empresa. Para medir esse conflito de
agéncia, Ang et al. (2000) usaram duas prowzies: Asset turnover (proxy inversa) e o
quociente despesas operacionais sobre vendas (prozy direta). A ideia da primeira me-
dida é que essa esta inversamente relacionada com perdas de receitas em decorréncia de
consumo de perquisites e/ou mas decisdes de investimentos, tais como uso de espagos
luxuosos, carros, avioes e demais itens semelhantes. A segunda medida esta relacionada
a gastos excessivos relacionados ao processo de vendas e controle insuficiente de cus-
tos administrativos. Os resultados de Ang et al. (2000) sugerem que: a) a propriedade
aciondria do gestor, b) a presenga de acionista controlador familiar, e ¢) a concentragao

de propriedade estao negativamente relacionadas as prozies do conflito, enquanto, d)

8 Adicionalmente, duas pesquisas nao publicadas (working papers) se relacionam a Rajan e Wulf
(2006), Yermack (2006) e Luo et al. (2011). Grinstein, Weinbaum e Yehuda (2008) encontraram
reacao do mercado negativa ao aumento do disclosure de perquisites em uma amostra que continha 361
empresas Americanas de capital aberto. J4 Andrews, Linn e Yi (2009) encontraram reagdo do mercado
negativa a primeira vez que a firma divulga o montante de perquisites consumido pelo gestor de 608
empresas Americanas. Esses autores também encontraram que companhias com fraca governancga
corporativa (baixo indice-G, menor competi¢ao no mercado de produtos, menor propriedade do gestor
e conselhos de administra¢do com menor nimero de membros independentes) apresentam também
maior nivel de perquisites.
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o numero de acionistas sem cargos de gestao estao positivamente relacionados. Os
autores também encontraram que a alavancagem (prozy para o incentivo de os bancos
monitorarem os gestores) estd negativamente relacionada ao conflito.

Singh e Davidson III (2003) estenderam o trabalho de Ang et al. (2000) para uma
amostra contendo 118 grandes empresas de capital aberto analisada nos anos 1992
e 1994. Os autores também utilizaram asset turnover e despesas operacionais como
prozies para o conflito de agéncia. Além disso, os autores controlaram para tamanho e
independéncia do conselho de administragao e block-holdings. Os resultados de Singh e
Davidson IIT (2003) corroboram Ang et al. (2000) e sugerem que propriedade gerencial
acarreta em melhor asset turnover e menores despesas operacionais (i.e. menor conflito
de agéncia em ambos os casos).

Outros estudos que estao relacionados sao os de Fleming et al. (2005), que anal-
isaram aproximadamente 3.800 pequenas empresas Australianas, e Firth, Fung e Rui
(2008), que analisaram 549 empresas Chinesas. Ambos corroboram os achados de Ang
et al. (2000) e Singh e Davidson III (2003) e apontam que propriedade gerencial leva
a menor conflito de agéncia. McKnight e Weir (2009) e Engelen (2015) também uti-
lizaram turnover dos ativos como prozy para consumo de perquisites em 128 empresas
do U.K. e 149 empresas Alemas, respectivamente. Os primeiros encontraram alguma
evidéncia de que o tempo do gestor no cargo (tenure) aumenta esse conflito de agéncia,
ja o segundo encontrou evidéncias de que o recebimento de compensagao excessiva pelo
gestor diminui o turnover dos ativos da firma.

Por fim, recentemente Florackis (2008) também se baseou em Ang et al. (2000) e
investigou a associagao entre mecanismos de governanca e conflito de agéncia (também
medidos pelo asset turnover) em 897 (1 observagao por firma) empresas de capital
aberto do Reino Unido. A principal diferenga de Florackis (2008) é que foram in-
cluidas diversas medidas de governanca relacionadas a estrutura de propriedade, estru-
tura do conselho de administracao, estrutura de compensagao do gestor e a estrutura
de capital. Seus resultados apontam que a propriedade acionaria do gestor, a maturi-
dade da divida, o tamanho do conselho de administracao e a estrutura de compensacao

do gestor tém efeito significativo na mitigagao do conflito de agéncia, tal qual é medido.
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2.2.3 Liquidez

Face a um mercado de capitais perfeito, as decisoes de liquidez sao irrelevantes. Em tais
mercados, a firma, sempre que necessario, consegue recursos junto a fontes externas.
Se assim for, as decisoes de liquidez nao alteram o valor da firma na medida em que
os mercados de capitais sempre suprem perfeitamente suas necessidades de capital.
Em tais mercados, Opler et al. (1999) afirmam que ndo ha custos associados a desvios
de liquidez e a firma sempre consegue executar as oportunidades de investimentos
disponiveis, no presente e no futuro. Entretanto, em mercados imperfeitos, a firma
nao necessariamente obtém prontamente recursos de fontes externas. Se ficar iliquida
acarreta para a firma custos associados a perda da capacidade de investimento e/ou
a perda da capacidade de manter suas operacoes didrias, entao ela tem o incentivo a
manter ativos liquidos disponiveis. Sob a existéncia de tais custos, o nivel de liquidez
escolhido deveria ser aquele em que o beneficio marginal proporcionado pelos ativos
liquidos ¢ igual aos custos marginais incorridos pela sua manutencao. No ponto étimo,
as firmas igualam o custo marginal de ficar iliquido (custo de nao ter liquidez para
executar oportunidades de investimento) e o custo de carregamento dos ativos liquidos
(cost-of-carry). Opler et al. (1999) chamaram essa perspectiva de tradeoff of cash
holdings.®

Entretanto, gestores percebem os beneficios de manter ativos liquidos de forma
diferente dos acionistas e credores (Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes, 2003) e tém pre-
feréncia por manter mais liquidez. Do ponto de vista dos gestores, a manutencao de
ativos liquidos possibilita a execucao de projetos de investimentos que o mercado de
capitais nao estaria disposto a financiar (Opler et al., 1999, Ozkan e Ozkan, 2004,
Kumar e Rabinovitch, 2013). Ativos liquidos sdo ou podem ser mais facilmente ex-
propriados que ativos iliquidos (Myers e Rajan, 1998, Frésard e Salva, 2010), facilitam
decisbes de superdiversificagao (Amihud e Lev, 1981) e de entrincheiramento (Shleifer
e Vishny, 1989). Além disso, financiar projetos de investimento com recursos proprios
diminui o monitoramento externo sobre as decisoes gerenciais e a pressao externa por
performance (Opler et al., 1999, Ferreira e Vilela, 2004, Elyasiani e Zhang, 2015). Por

fim, manter ativos liquidos em caixa diminui o risco de nao-pagamento das dividas

9Qutra teoria que pode explicar decisdes de liquidez é a Teoria Pecking Order de estrutura de
capital (Myers e Majluf, 1984). Tal perspectiva estd fora do escopo da Teoria da Agéncia e dessa
pesquisa.
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existentes da firma (risco de default), o que aumenta a perenidade do gestor em seu
cargo (Elyasiani e Zhang, 2015). Resumidamente, a literatura prévia sugere que as
preferéncias dos gestores sao por mais liquidez.

Em contrapartida, para os acionistas, o Unico beneficio de manter liquidez é a
diminuicao da probabilidade de a firma nao ter recursos suficientes para executar suas
oportunidades futuras de investimento. Do ponto de vista do acionista, ativos liquidos
rendem virtualmente zero taxa de juros (Dittmar et al., 2003). Adicionalmente, ativos
liquidos aumentam a discricionariedade do gestor (Myers e Rajan, 1998), podem levar
a decisoes ineficientes de investimento (Jensen, 1986) e sua utilizacao é de dificil mon-
itoramento (Frésard e Salva, 2010, Elyasiani e Zhang, 2015). Logo, esses trabalhos
sugerem que, controlando para o nivel de oportunidades de investimento da firma,
acionistas tém preferéncia por menos liquidez.

Por sua vez, credores tém preferéncia mistas em relagao a manutencao de liquidez.
Por um lado, ativos liquidos aumentam a probabilidade de repagamento dos juros da
divida e da divida de curto prazo e diminuem a probabilidade de a firma entrar em de-
fault (Elyasiani e Zhang, 2015). Também, ativos liquidos sdo inteiramente recuperaveis
e aumentam o valor da firma em caso de liquidagao. No entanto, Myers e Rajan (1998,
p. 734) fazem um contraponto e argumentam que, para um valor fixo de ativo total,
maior proporg¢ao de ativos iliquidos aumentam a protegao dos credores e “increases the
odds that the assets will ‘be there” . Para Myers e Rajan (1998), ativos liquidos apesar
de aumentar o valor recuperado pelos credores, aumentam também a discricionariedade
do gestor e a probabilidade de asset substitition, que podem afetar negativamente o
valor da divida com risco (Jensen e Meckling, 1976). Logo, se a discri¢ao do gestor nas
decisoes corporativas é alta (por exemplo, maior entrincheiramento do gestor), credores

podem ter preferéncia por menor proporcao de ativos liquidos.

Evidéncias empiricas sobre Liquidez

Opler et al. (1999) é o primeiro estudo a investigar empiricamente decisoes de liquidez;
particularmente, manutencao de liquidez em excesso. Os autores estudaram empresas
Americanas de capital aberto entre os anos 1971-1994 (87.117 observagoes-ano). Ini-

cialmente, seus resultados apontaram que, na faixa de propriedade do gestor entre 0%
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e 5%, gestores preferem o aumento da liquidez. Porém, na faixa acima de 5% de pro-
priedade, Opler et al. (1999) nao encontraram relagao significativa entre propriedade
gerencial e liquidez. Ademais, os autores encontraram evidéncias de que firmas com
mais oportunidades de crescimento, com operagoes mais arriscadas e menores mantém
mais liquidez.

Ozkan e Ozkan (2004) investigaram as escolhas de cash holdings (medida pela razao
total cash and equivalents to total assets) em uma amostra composta por 839 empresas
do U.K. (aprox. 12.960 observagoes-ano) ao longo do periodo 1995-1999. Em especial,
os autores estavam interessados na associacao entre propriedade do gestor e cash hold-
ings. Sua hipdtese é de que a propriedade do gestor explica, de forma nao-linear, o
cash holdings da firma. Seus resultados corroboram sua hipétese de que a relagao entre
propriedade do gestor e cash holdings é nao-linear e sugerem que hé dois pontos de
inflexao: cash holdings diminui até o percentual de propriedade igual a 24%, aumenta
entre 24% e 64%, e, acima desse valor, diminui novamente. Ozkan e Ozkan (2004)
interpretaram seus resultados como evidéncia de que o comportamento do gestor em
relagao a cash holdings alterna entre a) alinhamento aos interesses dos acionistas e b)
entrincheiramento.

Finalmente, Dittmar e Mahrt-Smith (2007) analisaram 1.952 firmas Americanas de
capital aberto entre os anos 1990 e 2003. Eles investigaram se a prote¢ao ao acionista,
no nivel da firma, tem associacao com o valor dos ativos liquidos. Para tanto, Dittmar
e Mahrt-Smith (2007) calcularam os indices de governanca de Gompers, Ishii e Metrick
(2003) (G-index) e Bebchuk, Cohen e Ferrell (2009).'° Empiricamente, os resultados
indicaram que, em firmas com baixa protegao aos acionistas (maior entrincheiramento
do gestor), o aumento de $1 délar em ativos liquidos aumenta o valor da firma entre
$0.42 e $0.88. Em contrapartida, $1 ddlar em ativos liquidos aumenta o valor da firma
em até $1.62, se a firma tem boa protegdo aos acionistas (menor entrincheiramento
do gestor). Adicionalmente, Dittmar e Mahrt-Smith (2007) demonstraram que o valor
de excesso de liquidez de firmas com alta protecao aos acionistas é maior que o valor
em firmas com baixa protecao ao acionista. Em resumo, os resultados de Dittmar e
Mahrt-Smith (2007) indicam que os acionistas valorizam menos a manutengao de ativos

liquidos quando os gestores estao entrincheirados.

10Tais indices sdo costumeiramente citados como medidas do nivel de entrincheiramento do gestor.
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2.2.4 Risk-Taking

A literatura prévia relacionada a Teoria da Agéncia acerca das preferéncias sobre o
risco pode ser dividida em trés grandes grupos, cada um focado em um stakeholder
da firma. No primeiro grupo, estuda-se as preferéncias acerca do risco dos gestores.
Os precursores desse estudos foram os trabalhos de Amihud e Lev (1981) e Agrawal
e Mandelker (1987). O segundo grupo analisa as preferéncias acerca do risco dos
acionistas. Pode-se dizer que os precursores desse grupo sao os trabalhos de precificacao
de opgoes (Black e Scholes, 1973, Galai e Masulis, 1976). Por fim, o terceiro grupo
consolida as preferéncias dos credores acerca do risco, baseado no trabalho de Jensen

e Meckling (1976).

Preferéncias dos Gestores Acerca do Risco

Em seu estudo, Amihud e Lev (1981) afirmam que os gestores sdo particularmente
preocupados com seu capital humano. Para os autores, o capital humano é a tnica
fonte de renda dos gestores e é nao-diversificavel. Logo, o risco do portfélio do gestor
(seu capital humano) estd intimamente relacionado ao risco da firma. Para diminuir
o risco de perder sua fonte de renda, no racional de Amihud e Lev (1981), a tnica
estratégia possivel é a diminuicao do risco dos projetos da firma. Logo, de acordo com
a intui¢do de Amihud e Lev (1981), os gestores tém preferéncias por menor risco.

Por sua vez, Agrawal e Mandelker (1987) apresentam um modelo em que os gestores
tém trés tipos de ativos: a) os fluxos de caixa proporcionados pelo seu capital humano,
b) seu portfélio de agoes da prépria firma, e ¢) seu portfélio de ativos nao relacionados a
firma. Para os autores, os incentivos dos gestores a variagoes no risco dependem desses
trés tipos de ativos. Inicialmente, Agrawal e Mandelker (1987) argumentam que o efeito
do risco no capital humano dos gestores é tnico: eles sao contrarios a projetos de alto
risco pelo fato de aumentarem a incerteza associada a sua posi¢ao na firma e aos seus
salarios e beneficios futuros. Por outro lado, de acordo com o modelo Black-Scholes
(como serd visto a seguir), aumentos no risco da firma, embora nao necessariamente
aumentem o valor da firma, levam a aumentos no preco da acao. Isso, naturalmente,
beneficia a parcela da riqueza do gestor decorrente desses ativos. Consequentemente,

o efeito total do risco na riqueza do gestor vai depender: a) da correlacao entre a agao
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da firma e o restante do portfélio pessoal do gestor; e b) o peso relativo de cada ativo
no portfélio do gestor.!?

Ja Douglas (2009) sugere que as preferéncias do gestor em relagao ao risco dependem
do nivel inicial de risco dos projetos da firma. Para o autor, a utilidade dos gestores
é funcao da vantagem informacional advinda dos projetos executados pela firma (in-
formation rent): os gestores sempre preferem projetos que aumentem sua vantagem
informacional. Tal vantagem depende do nivel de risco dos projetos e da renda que o
gestor extrai dos projetos (a renda, por sua vez, depende do esfor¢o empregado pelo
gestor para o sucesso do projeto). Douglas (2009, p. 157) sugere que a vantagem
informacional é crescente no nivel de risco dos projetos. A razao é que projetos mais
arriscados facilitam “manager’s simultaneous hidden actions and hidden knowledge” e,
assim, aumentam sua discricionariedade sobre as decisoes da firma. No entanto, para
Douglas (2009), o esfor¢o empregado pelos gestores é decrescente no nivel de risco.'?
Logo, conforme o risco aumenta, o esfor¢o empregado pelos gestores é menor e, conse-
quentemente, a renda obtida é menor. Douglas (2009) demonstra que o primeiro efeito
domina para baixos niveis de risco, porém o segundo efeito domina para niveis altos.
Isto é, para baixos niveis de risco, o aumento do risco leva ao aumento da utilidade
dos gestores (através do efeito direto no aumento da sua vantagem informacional).
Entretanto, para altos niveis de risco, o aumento do risco leva a diminui¢ao de sua
utilidade (através do efeito indireto no seu esforco na renda obtida). Resumidamente,
Douglas (2009) afirma que gestores tém preferéncias nao-lineares sobre decisoes de risco

na firma (inverse U-shape).

11Em um exercicio simples, Agrawal e Mandelker (1987) mostram que um projeto com alta variancia
tem o seguinte efeito no portfélio pessoal do gestor. Assumindo que w representa o portfélio pessoal
do gestor, do qual w; estd investido em agoes da firma e o restante w, = (w — w;) estd investido em
outros ativos; a varidncia total do portfélio é o2, a varidncia da porcéo investida nas acdes da firma
é 02, e a variancia da porcdo investida em outros ativos é 02. ps, é a correlacio entre os retornos
obtidos em ws € em w, e é constante; adicionalmente, x, = % ex, = %; entao:

2 2 2 2 2
O = T505 + 2T5ToPs000 + To0,

2

. . g . . .
Tomando a derivada parcial 8—“’ os autores mostram que o sinal dessa derivada parcial depende dos

o2’
do,
do?’
12Douglas (2009) apresenta a prova formal dessa relacio em seu apéndice.

pesos de cada termo, da correlagao ps, e de
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Evidéncias empiricas sobre as preferéncias dos gestores acerca do risco

Amihud e Lev (1981) analisaram todas as aquisicoes feitas por 309 firmas Americanas
(de uma amostra composta pelas 500 maiores empresas desse pais) que aconteceram
entre 1961 e 1970 e cujo valor da empresa adquirida foi maior que US$ 10 Milhoes. Os
autores encontraram que firmas controladas pelos gestores (manager-controlled firms):
1) procederam com mais frequéncia a aquisi¢oes que diminuiram o risco total da em-
presa, e 2) mantiveram operagoes mais diversificadas que empresas controladas pelos
acionistas (shareholders-controlled firms). No entendimento de Amihud e Lev (1981),
tais resultados suportam sua hipéteses e sugerem que os gestores sao mais avessos ao

risco que os acionistas.

Preferéncias dos Acionistas Acerca do Risco

As preferéncias dos acionistas acerca do risco comumente retoma os modelos de preci-
ficagao de opgoes de Black e Scholes (1973), Galai e Masulis (1976). Especificamente,
Black e Scholes (1973) definem que o comprador de opgao de compra europeia tem,
na maturidade T, o direito a todo valor do ativo subjacente acima de um determinado
preco de exercicio. Em seguida, os autores demostram que tal contrato tem o seguinte
valor de mercado: S =V N(d;) — Ce "' N(dy) em que V ¢ o valor do ativo subjacente,
C é o preco de exercicio da opcao, T é o tempo até a maturidade, r é a taxa livre
de risco e N é a funcao de distribuicao acumulada normal padrao.'® Em um préximo
passo, os autores demostram que a derivada parcial de S em relacdao a o2 é maior que
zero (i.e. %N)). Em outras palavras, tudo o mais constante, esse tltimo passo indica
que aumentos na variancia dos retornos do ativo subjacente levam a aumentos no prego
da opgao S.

E simples perceber que as acoes de uma empresa que possui titulos de divida emi-
tidos podem ser descritas como uma opc¢ao de compra europeia. Resumidamente, o
acionista de uma firma com titulos de dividas emitidos possui o direito a todo fluxo
de caixa gerado pela firma (i.e. a parcela correspondente ao seu percentual acionério)
acima do valor de face dos titulos de divida emitidos pela prépria firma. Supondo que

a firma tenha apenas um titulo de divida com zero-cupom, no momento do vencimento

In(V/C) + (r+ %)
oVT

T
13Em que, d; = cedy = di—oVT.
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desse titulo, o acionista tem o direito de comprar a firma dos credores ao preco de face
do titulo. Nessa analogia, o valor de face dos titulos de divida representam o prego de
exercicio da opcao e a maturidade dos titulos de divida representam a maturidade da
opcao. Entao, da mesma forma que acima do preco de exercicio da opcao, seu detentor
fica com a diferenca entre o preco do ativo subjacente e o preco de exercicio; acima do
valor de face dos titulos de divida, o acionista fica com a diferenca entre os fluxos de
caixa gerado pela firma e os fluxos de caixa pagos aos detentores dos titulos de divida.
Se, no momento do vencimento do titulo, o valor da firma V' é menor que o valor dos
titulos C', os credores liquidam a firma e ficam com todo seu valor V. Sendo assim,
acionistas preferem projetos de investimentos com maior variancia, pois %>0.

Em outras palavras, os acionistas tém ilimitado potencial de ganho (unlimited up-
side) visto que nao hd um limite para o pre¢o da ac¢do. Simultaneamente, acionistas
tém responsabilidade limitada (limited liability), uma vez que sua perda méxima cor-
responde ao valor investido na compra da acao. Consequentemente, tendo em vista
os modelos de precificacao de opcoes, considerando a acao de uma firma como uma
opcao europeia, supondo que o valor da firma V' nao se altera e a firma ja tem divida
emitida, aumentos na variancia dos retornos da firma aumentam o preco de sua acao
e beneficiam os acionistas em detrimento dos detentores dos titulos de divida. Logo,

acionistas preferem investimentos que aumentem o?.

Evidéncias empiricas sobra as preferéncias dos acionistas acerca do risco

Agrawal e Mandelker (1987) analisaram 209 empresas ao longo do periodo 1974-1982.
Seus resultados mostraram que as firmas cujos gestores tinham percentuais maiores de
acoes da propria empresa foram as firmas que selecionaram maior nimero de investi-
mentos com risco maior, e que mantiveram maior alavancagem apos a execugao desse
investimento. Resumidamente, seus resultados corroboram a ideia de que a propriedade
de agoes da propria firma induz os gestores a executar projetos de maior risco.
Paligorova (2010) investiga a relagao entre concentragao de propriedade e risk-taking
em 11.630 empresas de capital aberto de 38 paises entre os anos 2003 e 2006. A autora
mensurou risk-taking da mesma forma que John et al. (2008)!* (volatilidade do ROA)

e mediu concentragao de propriedade pelo cash flow rights do maior acionista (abaixo

14 John et al. (2008) é apresentado no item relacionado a Protecdo aos acionistas.
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de 10%, cash flow rights foi considerado igual a zero). A autora definiu também uma
dummy que marcava os acionistas que fazem parte de um grupo empresarial e possuem
agoes de mais de uma empresa (i.e. acionistas que mantém portfélio mais diversifica-
dos). Seus resultados sugerem que a concentragao de propriedade de acionistas donos
de um grupo empresarial (i.e. interagao entre concentracao de propriedade e a dummy
marcando grupos) apresentaram associa¢ao positiva com o risk-taking. Além disso,
Paligorova (2010) encontrou também associacao de risk-taking positiva com sharehold-
ers protection e negativa com creditor rights.

O rationale apresentado no item anterior presume que investidores sao diversifica-
dos, logo o risco especifico de um ativo em particular é irrelevante para o risco de seu
portfélio. Apesar desse conceito ser amplamente usado na literatura, é Faccio et al.
(2011) que fazem o primeiro teste empirico relacionado. Os autores investigaram se o
nivel de diversificagao dos acionistas afetam suas decisoes de risco. Para tanto, eles
coletaram o portfélio de agdes do maior acionista de cada uma das 46.691 empresas
Europeias que compuseram sua amostra ao longo do periodo 1999-2007. Faccio et al.
(2011) utilizaram trés prozies para a diversificacao dos acionistas: 1) nimero de firmas
no portfélio, 2) indice Herfindhal, e 3) correlagdo entre (i) o retorno das agoes das
empresas do mesmo setor da firma focal com (ii) o retorno do portfélio do acionista.
Sua medida principal de risk-taking foi a mesma de John et al. (2008) (volatilidade do
indice ROA). Resumidamente, Faccio et al. (2011) apresentam evidéncias consistentes
de que a diversificacao dos acionistas eleva seu apetite ao risco. Os coeficientes das trés
proxies de diversificacao foram significativos com p — valor < 0.01. Alguns fatos es-
tilizados de Faccio et al. (2011) s@o: a) os acionistas incluidos em sua amostra possuem
na média agoes de quatro firmas (a interpretacdo dos autores é de que os acionistas
sao moderadamente diversificados), b) 43,5% dos acionistas possuem ao menos agoes
de duas empresas, e ¢) um aumento na diversificagao do 1° ao 3° quartil levou a um
aumento de aproximadamente 8% na medida de risk-taking. Além disso, Faccio et al.
(2011) encontraram associagao positiva entre investor protection e risk-taking (corrob-
orando John et al., 2008). Resumidamente, Faccio et al. (2011) concluiram que as
preferéncias dos acionistas sao por maior risco.

Outras evidéncias empiricas relacionadas podem ser encontradas em Laeven e Levine

(2009). Esses autores analisaram risk-taking em 279 bancos de 48 paises diferentes no
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ano de 2001 e encontraram que a concentragdo de propriedade (cash flow rights) em
maos de grandes acionistas externos esta relacionada a maior tomada de risco (medido
pelo z-score). Tal associacao depende também da regulacao e do nivel de protecao ao
acionista a que o banco estda submetido. Por sua vez, Danielova, Sarkar e Hong (2013),
analisaram empiricamente aproximadamente 2.000 emissoes de novas dividas (de 967
empresas) e encontraram que o risco operacional (volatilidade do EBITDA) aumen-
tou em torno de 15% apds as emissdes. Quando ajustado pela industria, o aumento
chegou a 46%. Os autores interpretaram esse resultado como evidéncia empirica de
que os acionistas tém especial interesse em aumentar o risco da firma (risk-shifting)—
em detrimento das preferéncias dos credores—em periodos posteriores préximos ao

aumento do nivel de endividamento da firma.

Preferéncias dos Credores Acerca do Risco

Em relagao as preferéncias dos credores acerca do risco, Jensen e Meckling (1976) fiz-
eram a primeira analise de que se tem conhecimento. Para entender seu argumento, ini-
cialmente, suponha que ha dois investimentos mutuamente exclusivos: I e I, cujos val-
ores esperados sio iguais, i.e. F(X;) = E(X,), porém a variancia de suas distribuicdes
sao diferentes, tal que o2 < 02. Seus valores de mercados sao, respectivamente, B;
e B, e suponha que o gestor possa escolher qual oportunidade de investimento ira
efetuar apés a contratacao de um empréstimo justo a credores externos.

Jensen e Meckling (1976) demonstram que, em um caso assim, o gestor pode trans-
ferir riqueza dos credores para os acionistas. Suponha-se que o gestor prometa aos
credores executar o investimento I;, com variancia o?. No entanto, apds a contratagao
da divida, efetivamente execute o investimento I, com variancia o2. Na medida em que

2 sao diferentes, seguindo o modelo de precificacao de opcoes de Black e

as variancias o
Scholes (1973), o valor das agoes da firma S serd tal que S; < Sy. Se o valor da firma for
independente de seus investimentos realizados, entao, By > Bs, pois V — 51 >V — 5.
Logo, caso o gestor troque o investimento I; pelo investimento I, o valor das acoes
sobe de S; para S5. Essa transferéncia de riqueza é chamada por Jensen e Meckling

(1976) como custo de agéncia da divida (agency cost of debt).1®

Naturalmente, Jensen e Meckling (1976) afirmam que tao logo percebam ou con-

15Comumente, chama-se o incentivo a substituir um projeto de investimento com menos risco por
um com mais risco de Asset substitution. Alguns autores também chamam de risk-shifting.
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sigam antecipar o comportamento do gestor (i.e. cendrio com expectativas racionais),
os credores nao aceitarao pagar mais que By pelos titulos de divida emitidos pela
empresa e nao havera transferéncia de sua riqueza para os acionistas.

Por fim, caso o gestor, ao invés de executar I, execute um terceiro investimento I3,
cujo risco seja menor que o prometido aos credores, i.e. 02 < o3, tem-se transferéncia
de riqueza dos acionistas para os credores, pois, S3 < S7 e B > B;. Jensen e Meckling
(1976), portanto, demonstram que os credores tém preferéncias por diminuigao do risco

dos investimentos executados pela firma.

Evidéncias empiricas sobra as preferéncias dos credores acerca do risco

Shuto e Kitagawa (2011) investigaram, inicialmente, a relagao entre propriedade acionaria
do gestor e spread da divida em 643 observagoes-ano de empresas Japonesas. Seus re-
sultados apontaram relacao positiva entre essas variaveis. Os autores interpretaram
esse resultado como evideéncia de que conforme a participacao acionaria dos gestores
aumenta, os credores exigem maior remuneragao para emprestar capital por temer que

o gestor podera expropriar mais recursos da firma.

Porém, o trabalho de Shuto e Kitagawa (2011) se destaca por tentar objetivamente
medir o custo de agéncia da divida. Para medir esse custo, Shuto e Kitagawa (2011)
extrairam um fator (via andlise fatorial) de trés prozies associadas ao problema de
substituigao de risco—1) gastos de P&D sobre vendas, 2) 1 — ativos fixos sobre ativo
total; e, 3) caixa sobre ativo total—e outras trés associadas a transferéncia de riqueza
dos credores para os acionistas—4) dividendos de agdes ordindrias sobre ativo total; 5)
desvio-padrao do indice ROA sobre o ativo total; e 6) desvio-padrao da alavancagem.
Para Shuto e Kitagawa (2011), essas seis variaveis sdo componentes que indicam maior
risco para o credor e sao representativas do custo de agéncia da divida. Shuto e Kita-
gawa (2011), entao, usaram a interagao entre a propriedade acionaria do gestor e esse
fator como variavel explicativa do spread da divida. Sua intuicao é de que os credores
Sa0 avessos a esses componentes representativos de risco e, por essa razao, aumentam
o custo do capital emprestado. Seus resultados corroboraram tal hipotese e apontaram
associacao positiva entre o termo de interacao e o spread da divida. Resumidamente,
Shuto e Kitagawa (2011) interpretaram esses resultados como evidéncias de que cre-

dores preferem menor nivel de risco.
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2.2.5 Evidéncias empiricas sobre a relacao entre diferentes conflitos

Entrincheiramento & Perquisites

Florackis e Ozkan (2009) estenderam Florackis (2008) e investigaram a associagao en-
tre entrincheiramento e os custos de agéncia—novamente medido por asset turnover,
tal qual Ang et al. (2000) e Singh e Davidson III (2003). Sua amostra foi composta
por 3.669 observagoes de 587 grandes companhias do U.K. e o periodo estudado foi
1999-2005. Sua medida de entrincheiramento foi uma combinacao de variaveis de
governanga, tais como (concentragao de propriedade, estrutura do conselho de ad-
ministragao, dualidade e compensagao do CEO e outras). Seu argumento é de que o
nivel geral de governanca, medido pela presenca ou auséncia desses mecanismos, de-
fine o nivel de entrincheiramento do gestor, que, por sua vez, leva a maiores custos de
agéncia (menor asset turnover). Apesar de seu argumento indicar uma relagao causal
de entrincheiramento para custos de agéncia, os autores utilizaram o Método General-
izado dos Momentos (GMM). Seus resultados confirmaram a hipdtese de que o nivel
de entrincheiramento leva a maiores custos de agéncia.®

Bertrand e Mullainathan (2003) também oferecem evidéncias empiricas que asso-
ciam gestores entrincheirados e perquisites. Eles estudaram empresas Americanas de
estados que, durante o periodo estudado, passaram leis que dificultavam transacoes de
takeovers. Ao passar a operar sob uma regulamentacao que diminui a probabilidade
de takeovers, Bertrand e Mullainathan (2003) consideram que os gestores dessas firmas
se tornavam mais entrincheirados. Comparando decisoes dos gestores que, segundo
essa metodologia, entrincheiraram-se com decisoes dos demais gestores, Bertrand e
Mullainathan (2003) encontraram que os primeiros passaram a apresentar indices de
produtividade significativamente menores, aumentaram o salario dos colaboradores, es-
pecialmente, os colaboradores de alto escalao, e diminuiram investimentos na modern-
izagao de plantas de producao. Bertrand e Mullainathan (2003, p. 1043) interpretaram
esses resultados como evidéncias de que gestores entrincheirados preferem “to enjoy the

quiet life”.

16Florackis e Ozkan (2009) também investigaram se a relacdo entre entrincheiramento e custos de
ageéncia é dindmica e incluiram a variavel dependente defasada no lado direito de suas equagoes. Em
todas suas estimagoes, o coeficiente do termo defasado foi significativo (entre 0.3 e 0.5). Florackis e
Ozkan (2009) concluiram, entao, que os gestores entrincheirados ajustam oportunisticamente os custos
de agéncia.
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Entrincheiramento & Liquidez

Empiricamente, Elyasiani e Zhang (2015) analisaram a relagao entre entrincheiramento
(medido pelo indice de Bebchuk et al. (2009)) e liquidez—em particular, as preferéncias
dos gestores pela manutengao de caixa e/ou pela manutencao de linhas de crédito pré-
aprovada em bancos. Ao estudarem 128 empresas Americanas entre 1996-2008, eles
encontraram que gestores entrincheirados preferem maior nivel de liquidez total e,
dentre as opcoes de liquidez, preferem a que acarreta menor monitoramento externo.
Explicitamente, o indice de entrincheiramento mostrou associagao positiva com liquidez
total, positiva com caiza/liquidez total e negativa com linhas de crédito/liquidez total.
Elyasiani e Zhang (2015) encontraram também evidéncias de que firmas cujos gestores
estao entrincheirados apresentam probabilidade maior de manter liquidez em excesso

(vide Opler et al. (1999)).

Entrincheiramento & Risk-taking

Kim e Lu (2011) analisaram a relagao entre entrincheiramento e risk-taking em fir-
mas Americanas ao longo do periodo 1992-2006 (aproximadamente, 6.000 observagoes-
ano). Os autores mediram entrincheiramento pela propriedade aciondria e pela idade
do gestor, e risk-taking pelo valor investido em P&D. Seus resultados apontaram a
existéncia de relagao nao-linear entre propriedade do gestor e investimento em P&D
(para baixos percentuais de propriedade, a relacao é positiva; para altos, negativa).
Quando Kim e Lu (2011) separaram sua amostra em empresas com baixa e alta quali-
dade de governancga externa (medido pela concentracao de propriedade de investidores
institucionais e pela nimero de empresas no mesmo setor), os resultados permanece-
ram apenas para o primeiro grupo. Kim e Lu (2011) interpretaram esses resultados
como evidéncias de que, sob alta governanca, os gestores nao conseguem imprimir suas
preferéncias sobre o risco e que a falta de boa governanca é um canal pelo qual os
gestores conseguem alterar o risco da firma. Quando a firma tem boa governanca, no
entanto, a relacao entre o entrincheiramento do gestor e decisoes de risco é nula, e os
gestores nao conseguem imprimir suas preferéncias sobre o risco.

Serfling (2014) analisou a relacao entre a idade do gestor e suas decisoes de risco. Ele
estudou 4.493 gestores de 2.356 firmas Americanas entre 1992 e 2010. Serfling (2014)

encontrou que gestores mais velhos estao associados a menor volatilidade no retorno
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das acoes da firma que opera. Ele também encontrou que gestores mais velhos investem
menos em P&D, mantém menor alavancagem, executam mais frequentemente investi-
mentos que diversificam o risco dos fluxos de caixa da firma e mantém um portfélio
maior de produtos/operagoes. Em todos os casos, seus resultados apontam que, con-

forme o gestor envelhece, passa a preferir decisoes menos arriscadas.

2.3 Mecanismos de Governanca

Para Ward et al. (2009), mecanismos de governanga (1) facilitam o monitoramento
sobre as decisoes do agente, ou (2) aumentam o incentivo de o agente tomar decisoes
estratégicas que maximizam o valor da firma. Esses autores argumentam que ¢é a partir
da combinacao de mecanismos desses dois diferentes grupos que as firmas conseguem
maximizar os beneficios da sua estrutura de governanca.

A seguir, apresentam-se os principais mecanismos de governanca, a saber: Estrutura
de Propriedade, Estrutura do Conselho de Administracao e Estrutura de Capital. Ape-
sar de o Mercado de controle corporativo (Market for corporate control) ser usualmente
retratado como mecanismo externo de governanga (vide, por exemplo, Stulz, 1988), nao
se estuda esse mecanismo nessa tese. A razao é que a literatura prévia aponta que tal
mecanismo € presente nos Estados Unidos, porém virtualmente ausente nos demais
paises. Por exemplo, Franks e Mayer (1996) nao encontraram evidéncias de que hostile
takeovers disciplina os gestores de empresas Britanicas. Ozkan e Ozkan (2004, p. 2166)
também reconhecem que os gestores de empresas do U.K. enfrentam “insufficient ez-
ternal market discipline”. A relativa auséncia desse mecanismo em paises outros que os
Estados Unidos também foi apontado por Denis e McConnell (2003). Logo, o Mercado
de controle corporativo nao sera tratado ao longo desse capitulo.

Adicionalmente, a Compensacao executiva (managerial compensation) também é
considerada um elemento capaz de alterar os incentivos do gestor e, possivelmente,
servir como mecanismo de governanga (Jensen e Murphy, 1990). No entanto, percebeu-
se ser inviavel o estudo desse componente em uma amostra multi-pais como a estudada
por essa tese. Primeiro, como Abowd e Bognanno (1995) sugerem, nao ha uma defini¢ao

Unica, entre paises, dos componentes dos pacotes de compensagao dos gestores e existe
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uma consideravel e importante variacao entre-pais nos pregos dos componentes dos
pacotes, de forma que um determinado componente pode ter valor significativo em um
pais e nao em outro. Logo, a qualidade das inferéncias dos efeitos dessa varidvel nos
incentivos dos gestores depende criticamente desses fatores. Além disso, a falta de uma
base de dados que consolide essa variavel em empresas de diversos paises inviabiliza
um estudo mais detalhado acerca desse mecanismo. Dessa forma, também nao se tem
nessa tese a discussao e o estudo da compensagao executiva como mecanismo de gov-

ernanca corporativa.

2.3.1 Estrutura de Propriedade

Propriedade do gestor

Ja em Jensen e Meckling (1976), tem-se que a estrutura de propriedade da firma é um
mecanismo que alinha os interesses dos gestores aos dos acionistas. Essencialmente, o
desalinhamento de interesses surge da separacao entre capital e controle. Na medida
em que a separacao decresce, o conflito também decresce. No limite, segundo a logica
de Jensen e Meckling (1976), se nao houver separagao entre capital e controle, nao hé
conflito de agéncia. Tal situacao ocorre quando o gestor de uma empresa é também
detentor de 100% de seu capital e a propriedade da empresa é totalmente concentrada
no individuo que também exerce as fungoes de gestor.

Parte da literatura prévia argumenta que, na medida em que os gestores passam a
deter mais acoes da firma, eles passam também a arcar com maiores parcelas do custo
de expropriagao de sua riqueza (Demsetz e Lehn, 1985). O aumento desse custo diminui
os incentivo a expropriagao e alinha suas preferéncias as dos acionistas. Se assim for,
o principal desdobramento de Demsetz e Lehn (1985) é que a propriedade gerencial
apresenta associacao positiva com melhores decisoes de investimento e potencialmente
leva a maior valorizagao da firma. Sob essa ética, a relagao entre propriedade gerencial e
conflito de agéncia é decrescente. Essa relagao é costumeiramente chamada de hipdtese
do alinhamento da propriedade gerencial (Florackis e Ozkan, 2009).

No entanto, Morck et al. (1988) argumentam que altas propor¢oes de agoes possuidas
pelo gestor aumentam sua capacidade de influenciar os processos decisérios da firma
e, por consequéncia, sua capacidade de expropriagao da riqueza dos demais acionistas.

Em particular, os autores sugerem que gestores com alta propriedade acionaria facil-
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mente se tornam entrincheirados e dificilmente sdo substituidos (ainda que gestores
alternativos e mais bem qualificados estejam disponiveis no mercado). Sob essa 6tica
a relacao entre propriedade gerencial e conflito de agéncia é nao-linear: inicialmente, a
propriedade do gestor alinha seus interesses aos dos acionistas; porém, em altos niveis
de propriedade, o gestor se entrincheira no controle da firma. Costumeiramente, a
relagdo positiva entre propriedade gerencial e conflito de agéncia (que ocorre em altos
niveis de propriedade gerencial) é chamada de efeito entrincheiramento da propriedade
gerencial (Miguel, Pindado e de la Torre, 2004).

Alguns autores relatam ainda a possibilidade de que em altissimos niveis de pro-
priedade aciondria, os gestores voltam a ter seus interesses alinhados aos dos acionistas.
Isso ocorre a partir do ponto em que sua riqueza pessoal estd devidamente concentrada
na empresa e os gestores sdo também o principal (ou um dos principais) acionista(s).
Em casos assim, aumentos de propriedade estao potencialmente associados a decisoes
que estao de acordo com as preferéncias dos acionistas. Novamente, no limite em que
o gestor possuir 100% das agoes da firma, o conflito de agéncia é minimo (Jensen e
Meckling, 1976). Tal possibilidade sugere relagao ciibica entre propriedade gerencial e
conflito de agéncia (Morck et al., 1988, Miguel et al., 2004).

Uma caracteristica desses trabalhos é a utilizagdo empirica do valor da firma (ou
variaveis contabeis de performance) como varidvel dependente. Em geral, os autores
utilizam Q de Tobin para medir a eficiéncia das decisoes gerenciais sob diferentes niveis
de propriedade gerencial e associam-no a conflitos de agéncia. Os conflitos de agéncia
sao descritos de forma genérica, porém os autores comumente remetem sua discussao
ao problema do entrincheiramento (Morck et al., 1988, Miguel et al., 2004). Logo, em
niveis altos (se a associagao encontrada é U-shaped) ou em niveis intermedidrios (se
a associacao encontrada é cubica) de propriedade gerencial, assume-se que os gestores
estao entrincheirados. Uma representacao da relagao ctibica esperada entre propriedade

do gestor e valor da firma é representada na figura a seguir.
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Valor da firma

Alinhamento Entrincheiramento Alinhamento

Propriedade acionaria do gestor

Figura 2 - Relagao entre Propriedade acionaria do gestor e Valor da firma.

Concentracao de propriedade

Além da propriedade acionéria do gestor, a presenca de um investidor externo concen-
trado é um elemento fundamental da Governanca e dos conflitos de agéncia (Shleifer
e Vishny, 1986, 1997). Para demonstrar a importancia de um investidor concentrado,
Shleifer e Vishny (1986) apresentam o seguinte exemplo. Existe uma firma cujo gestor
tenta maximizar seu valor, porém o faz de forma imperfeita. Existe um acionista que
possui « agoes da firma e um conjunto de outros acionistas considerados atomisticos
que possuem o restante 1 — « das agoes. Os acionistas percebem que o gestor toma
decisOes operacionais sub-6timas e que sua substituicao aumentaria o valor da firma.
O gestor, por sua vez, prefere manter sua posicao no controle e, assim, age de forma
a aumentar o custo de um takeover pelo controle da firma.!” Shleifer e Vishny (1986)
assumem que, nesse cenario, se um takeover pelo controle da empresa é concluido, o
novo controlador troca o gestor atual por um alternativo, o que leva a um aumento do
valor da firma devido a melhores decisoes operacionais feitas pelo novo gestor.
Entretanto, ainda que o takeover ndo ocorra, Shleifer e Vishny (1986) demonstram
que, conforme o nimero de a¢oes possuidas por um Unico acionista o aumenta, ocorre
a diminuicao do prémio do takeover. A razao é que com o aumento de «, hd um nimero
menor de acionistas atomisticos e, assim, menor assimetria de informagao sobre o preco
justo da firma pés-takeover. Isso leva a diminuigao do prémio de takeover e aumenta
a probabilidade de a troca de controle ocorrer. Ainda que o takeover nao ocorra, o
aumento de a aumenta também o valor da firma. Partindo do principio de que o

valor da firma é a soma (1) do valor esperado dos projetos de investimentos executados

1"Embora Shleifer e Vishny (1986) ndo tenham citado de forma explicita o nome do conflito de
ageéncia em questao, sua descricao remete ao conflito do entrincheiramento. Eles elaboraram com mais
clareza esse conflito em Shleifer e Vishny (1989).
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pelo atual gestor, e (2) do valor esperado das melhorias operacionais a serem obtidas
através dos projetos de investimento a serem executados pelo novo gestor; o aumento
da probabilidade do takeover aumenta o segundo componente e, entao, aumenta o valor
da firma. Se assim for, o aumento da concentracao aciondaria o nas maos de um unico
acionista tem um efeito positivo no valor da firma.

Outra forma de ilustrar os beneficios da concentracao acionaria é que, na medida em
que um unico acionista aumenta sua participagao aciondaria na firma, maiores parce-
las dos custos de agéncia recaem sobre a riqueza, presente e futura, desse acionista
(Demsetz e Lehn, 1985). Com maior parcela de sua riqueza sujeita a conflitos de inter-
esse, 0 beneficio de monitorar os gestores e participar efetivamente da gestao da firma
aumenta. Em geral, a literatura anterior sugere que a presenca de um investidor con-
centrado diminui o free-rider problem'® e aumenta o monitoramento sobre as decisoes
gerenciais. No limite, acionistas com mais de 50% do direito a voto podem forcar os
gestores a respeitar suas preferéncias (Shleifer e Vishny, 1986, 1997, Brown, Beekes e
Verhoeven, 2011).

Se o acionista concentrado faz prevalecer suas preferéncias, é razoavel assumir que os
conflitos de agéncia descritos no item anterior irdo diminuir (Denis e McConnell, 2003).
A literatura anterior usualmente corrobora essa visao. Na presenca de um investidor
concentrado, o consumo de perquisites por parte do gestor é menor (Florackis, 2008).
A manutengao de liquidez em excesso também é menor (Ozkan e Ozkan, 2004). Além
disso, acionistas concentrados tém meios de forcar os gestores a executar investimentos
de maior risco (maior risk-taking) (Faccio et al., 2011). Também conseguem monitorar
mais efetivamente as decisoes de investimento da firma e evitar o entrincheiramento
(Shleifer e Vishny, 1997).

Em altos niveis de concentracao de propriedade, contudo, cresce a capacidade de o
acionista concentrado expropriar os acionistas minoritarios (Shleifer e Vishny, 1997).
Principalmente em paises em que protecao aos acionistas é baixa, altos niveis de con-

centracao de propriedade facilitam que o acionista concentrado exproprie a riqueza da

183uponha-se que a estrutura de propriedade de uma firma seja dispersa de modo que nenhum
acionista detenha mais que a minima quantidade de acoes necessaria para ser acionista, por exemplo,
um percentual 7 (no limite, v é igual ao percentual representado por 1 ac¢do). A riqueza individual
dos acionistas é de v * p em que p é o preco de mercado das agoes da firma. Supondo-se que M
seja o custo de monitorar as decisoes do gestor da firma e que o monitoramento (ao custo de M) estd
associado a um aumento de p” — p’ no prego das agoes da firma. Se M for maior que o aumento da
riqueza individual de cada acionista provocada pelo monitoramento (y * (p” — p’)), entdo todos os
acionistas terao incentivo a free-ride e a nao monitorar os gestores.

42



firma via tunneling ou transagdes com partes relacionadas (Faccio, Lang e Young, 2001,
Young et al., 2008, Djankov, La Porta, Lopez-de Silanes e Shleifer, 2008b, Huyghebaert
e Wang, 2012). Empiricamente, por exemplo, Miguel et al. (2004) encontraram que
a concentracao de propriedade acima de 87% leva a diminuicdo do valor de firmas
Espanholas de capital aberto.

Além da estrutura de propriedade, a estrutura do controle da firma também é um
importante componente da relacao entre concentragao de propriedade e governanca
(La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer, 1999, Claessens, Djankov e Lang, 2000, Dyck
e Zingales, 2004). Através do uso de estruturas tais como piramides, circular-holdings
ou emissao de agoes sem direitos a voto, acionistas concentrados podem inflar seu
controle sobre a firma (control rights) sem aumentar sua propriedade (cash flow rights).
Como resultado, acionistas com concentracao de controle tém incentivos e preferéncias
distintas de acionistas com concentracao de propriedade (Claessens et al., 2000, Aslan
e Kumar, 2012).

Para ilustrar esse ponto, utiliza-se a figura a seguir.

Incentivo a monitorar

\ Incentivo a expropriar
45°

Controle (Control rights)

Propriedade (Cash flow rights)

Figura 3 - Relagao entre Control rights e Cash flow rights.

Imagine um acionista que detém «.% do controle (Control rights) de uma firma
e a,% de seus direitos a fluxo de caixa (Cash flow rights). Na figura, apresenta-se a
associacao entre esses componentes. A reta de 45° representa o caso em que Control
rights e Cash flow rights sao iguais (i.e. a. = a,). Em um caso assim, o acionista tem
controle sobre a mesma parcela de ativos pelas quais tem propriedade. Os incentivos
do acionista sao determinados pelo percentual «, tal qual descrito em Demsetz e Lehn

(1985) e Shleifer e Vishny (1986). Em geral, quanto maior «, maior é sua propensao
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a monitorar o gestor, mas também maior é a sua capacidade de expropriar os recursos
da firma. No caso mais extremo, a perda maxima desse acionista, em virtude da
expropriagao, sera igual ao valor investido na firma e serd proporcional a c,.

Imagine agora, que o acionista detenha mais Control rights que Cash flow rights (i.e.
a. > o). Esse caso é representado pela regiao abaixo da reta de 45°. Em um cendrio
assim, o acionista tem mais controle sobre os ativos da firma que sua propriedade. Para
um determinado a,, um menor ¢, amplia seu incentivo a expropriacao, uma vez que
o “custo” associado a expropriacao (proporcional a ;) é menor. No caso extremo, a
perda maxima devido a expropriacao é dado pelo valor financeiro investido na firma
(proporcional a a,). Se um individuo possui o > 0 e a;, = 0, seu incentivo a monitorar
os recursos da firma é virtualmente nulo (nesse caso em particular, independe de ).
Esse efeito é representado na figura pela reta localizada abaixo da reta de 45°.

Por sua vez, para um determinado ., maior «, aumenta a perda associada a
expropriacao dos ativos da firma. Esse aumento amplia o incentivo desse investidor a
monitorar a firma. No caso extremo, um individuo com «,, = 100%, mas com a,. = 0%
deverd monitorar o maximo possivel o individuo que detém o controle da firma (seja
o gestor ou outro acionista). Esse efeito é representado na figura pela reta localizada
acima da reta de 45°.

Em resumo, além do nivel de concentracao de propriedade em si (i.e. «), a diferenca
relativa entre o, e oy, também influencia os incentivos do acionista concentrado. A lit-
eratura anterior usualmente chama essa diferenga de wedge of control (Claessens et al.,
2000, Faccio e Lang, 2002) e apresenta evidéncias de que essa é associada ao valor dos
beneficios privados do controle (Nenova, 2003), & estrutura de capital (Aslan e Kumar,
2012), ao valor da firma (Claessens, Djankov, Fan e Lang, 2002, Lin, Ma, Malatesta
e Xuan, 2011) e que varia em fungao do ambiente institucional em que a firma opera
(Aslan e Kumar, 2014). Com base nesses trabalhos, essa tese tratard (1) concentragao

de propriedade, (2) concentracao de controle, e (3) wedge of control de formas distintas.

2.3.2 Conselho de Administracao

Nas companhias de capital aberto, a responsabilidade de definir os objetivos estratégicos
da firma e monitorar as decisoes gerenciais cabe, usualmente, ao conselho de admin-

istragdo (Fama e Jensen, 1983b, Adams, Hermalin e Weisbach, 2010). Tal conselho é
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formado por individuos geralmente apontados pelos acionistas que mantém acoes com
direito a voto (Fama, 1980). Conselhos sao estruturados de forma a auxiliar nas de-
cisoes estratégicas da firma mas também para maximizar seu monitoramento sobre os
gestores e, assim, proteger os interesses dos acionistas (Hart, 1995, Dalton, Hitt, Certo
e Dalton, 2007).

Em principio, membros do conselho monitoraram e confrontam regularmente as
decisoes dos gestores. Porém, Adams et al. (2010) sugerem que é improvavel que
membros do conselho consigam ser vigilantes de todas as decisoes gerenciais, e detectar
perfeitamente mas decisoes. Apesar disso, eles argumentam que membros do conselho
exercem pressao indireta de monitoramento através da escolha de auditores, solicitacao
de disclosure e revisao das praticas contabeis exigidas na firma.

No modelo de Hermalin (2005), membros do conselho podem obter utilidade da
atividade de monitoramento. Para o autor, a funcao principal do conselho é decidir
pela contratacdo e/ou desligamento dos gestores. Essa funcao garante ao conselho
uma opc¢ao de troca do gestor: o conselho tem o direito, nao a obrigacao, de trocar o
gestor, caso ele apresente baixa performance. Para Hermalin (2005), a performance de
cada gestor depende diretamente da sua habilidade, porém ha assimetria de informacao
acerca da verdadeira habilidade de cada gestor. Consequentemente, o conselho contrata
o gestor com a maior habilidade percebida. Um desdobramento do modelo de Hermalin
(2005) é que, se nao ha alteragoes acerca da habilidade percebida dos gestores, nao ha
a substituicao do gestor, pois o gestor em atividade é aquele com a maior habilidade
inicialmente percebida. Nesse contexto, se nao ha troca de gestores, a opcao de trocar
o gestor tem valor zero para os membros do conselho. Por outro lado, alteracoes
na habilidade percebida do gestor garantem valor positivo a opcao de troca que o
conselho tem e, em ultima andlise, garantem valor a existéncia do préprio conselho—
que, naturalmente, beneficia seus membros. Hermalin (2005) assume que é a partir do
monitoramento dos gestores que o conselho consegue atualizar sua percepgao acerca
de suas habilidade e, assim, criar valor para sua opc¢ao de troca e justificar sua propria
existéncia na organizacao da firma.

Hart (1995) afirma, contudo, que os incentivos individuais dos membros do conselho
que determinam seu grau de envolvimento com as atividades de monitoramento. Ele

sugere que esses incentivos sao alterados conforme os beneficios e facilidade incorridos
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no préprio ato de monitorar. No trabalho de Raheja (2005), por exemplo, o incentivo
a monitorar esta associado aos beneficios que o membro do conselho obtém pela maior
performance que a firma terd em funcao de seu monitoramento. Para esse autor,
membros que se beneficiam mais do aumento de performance da firma terao incentivos
maiores a monitorar as decisoes tomadas pelos gestores e diminuir seu consumo de
perquisites. Nesse particular, a propriedade acionaria é talvez o principal mecanismo
que aumenta o incentivo dos membros do conselho de monitorar o gestor (Raheja, 2005).
Jensen (1993) concorda com essa visao e também afirma que a concentragao aciondria
nas maos de membros do conselho lhes fornece melhores incentivos ao monitoramento.
Sua ideia é que aumentos de propriedade aproximam os incentivos dos membros do
conselho aos dos acionistas: maximizar o valor da firma.

Hart (1995) também sugere que a composigao do conselho de administragao altera
seu incentivo ao monitoramento. Ha dois tipos usuais de membros que combinados
compdem o conselho: i) aqueles que mantém posi¢do executiva na firma (membros in-
ternos); e ii) aqueles sem posi¢ao executiva na firma (membros independentes). Esses
membros, em geral, possuem incentivos distintos (Fama, 1980, Adams et al., 2010). Por
um lado, membros internos, devido a sua proximidade com os demais executivos, tém
poucos incentivos a serem rigorosos no monitoramento (Jensen e Meckling, 1976, Fama
e Jensen, 1983a, Hart, 1995). Nas palavras de Hart (1995, p. 682) “it would hardly
be reasonable to expect the executive directors to monitor themselves”. Por outro lado,
em geral, um membro independente nao possui relacao com a empresa outra que sua
posicao no conselho, e seu principal beneficio em ser membro é aumentar seu capital
humano pessoal (Weisbach, 1988). Logo, membros externos estao particularmente in-
teressados em evitar mau desempenho da empresa em que sao conselheiros para evitar
perda de sua reputagao e do seu capital humano. Consequentemente, esses membros

tém incentivos maiores as atividades de monitoramento.'®

19Um contraponto a essa visao é apresentada por Fama (1980) que sugere que a falta de con-
hecimento especializado acerca das operagoes da firma faz que membros independentes sejam menos
influentes que membros internos. Além disso, membros independentes se envolvem menos com as ativi-
dades da firma, tém menos tempo disponivel e menos informacao para tomar decisdes operacionais
(Hart, 1995, Florackis e Ozkan, 2009).
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2.3.3 Estrutura de Capital

A associacao entre estrutura de capital e conflitos de agéncia é também apresentada
em Jensen e Meckling (1976). Como destacado anteriormente, quando o gestor possui
menos de 100% das acoes da firma, seu incentivo de proceder a atividades que nao
necessariamente maximizam o valor da firma aumenta. Os beneficios dessas atividades
sao usufruidos pelo gestor, porém os custos sao repartidos com os demais acionistas.
Tal intuigao origina o classico conflito de agéncia das agoes (agency cost of outside
equity). Em geral, no contexto dos autores, maiores niveis de propriedade nas maos
dos gestores diminuem o conflito de interesses junto aos acionistas externos.

E facil perceber que, nesse cendrio, o nivel de divida da firma altera o grau do
conflito de interesses entre gestor e acionistas. Mantendo constante o valor da firma e o
valor investido pelo gestor na firma, o aumento do endividamento aumenta a proporgao
de agoes possuidas pelo gestor. Isto é, para um valor fixo de investimento do gestor na
firma, a substituicao de capital préprio por capital de terceiros aumenta a fracao de
propriedade acionaria do gestor na firma. Consequentemente, no contexto de Jensen e
Meckling (1976), hé a diminui¢ao do conflito de agéncia.

Além de alterar o quociente capital de terceiros sobre capital préprio, o aumento
do endividamento pode alterar também os incentivos e preferéncias dos agentes. Por
exemplo, Grossman e Hart (1982) apresentam um modelo de investimento em que a
possibilidade de ir a bancarrota influencia o comportamento dos gestores. Grossman
e Hart (1982) argumentam que os gestores obtém utilidade através de fatores nao-
maximizadores de lucro, como, por exemplo, consumo de perquisites. Em fungao de
nao maximizarem o lucro da firma, esses fatores aumentam seu risco de faléncia. Natu-
ralmente, se a firma vai a liquidacao, os gestores perdem toda utilidade extraida desses
fatores. Nesse contexto, Grossman e Hart (1982) sugerem que, se a liquidacao da firma
é particularmente prejudicial a utilidade do gestor, fatores que aumentem o risco de
faléncia da firma deverao ser compensados por fatores que diminuam esse risco. Especi-
ficamente, eles sugerem que o aumento do risco de faléncia provocado por aumentos do
endividamento incentiva os gestores a tomar decisoes mais eficientes e maximizadoras

de valor.?°

20Qutra possivel interpretagao do argumento de Grossman e Hart (1982) pode ser feita da seguinte
forma. Considere que os gestores buscam um nivel étimo de risco de faléncia. Do ponto de vista
do gestor, fatores que afastem a firma do nivel étimo deverao ser compensados por fatores que a
reaproximem desse nivel. No caso especifico tratado, o aumento do endividamento afasta a firma
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Por sua vez, Jensen (1986) destaca que a emissao de divida diminui a discricionar-
iedade do gestor sobre os fluxos de caixa livre da firma. O autor cita que, na presenga de
fluxos de caixa livre, os gestores tém o incentivo a utiliza-los em atividades ineficientes
e que diminuem o valor da firma. A partir da contratacao de divida, os credores podem
“forgar” os gestores a lhes devolver os recursos. Consequentemente, o endividamento
diminui os problemas associados a discri¢ao gerencial.

Em seu modelo, Stulz (1990) utiliza intuigdo semelhante a Jensen (1986). Ele parte
do principio que os gestores sempre tém preferéncia por investir mais, ainda que em
projetos com valor presente negativo. Stulz (1990) considera que os gestores estao
sempre requerendo dos acionistas mais capital para investir e que todo fluxo de caixa
obtido pela empresa é reinvestido. Os acionistas, porém, nao conseguem distinguir se
os gestores precisam verdadeiramente de capital extra para investir. Como resultado,
os acionistas nao acreditam nos gestores quando esses verdadeiramente precisam de
capital, o que os impossibilita de investir, mesmo em projetos com valor presente
positivo. Nesse contexto, Stulz (1990) sugere que o endividamento diminui a assimetria
de informacao entre gestores e acionistas. A ideia é que, na presenca de dividas, os
acionistas podem confiar nos pedidos de capital feito pelos gestores. Isso ocorre porque,
na presenca de dividas “Management’s commitment is credible because if it cannot repay
the debt [...], the firm is bankrupt” (Stulz, 1990, p. 12).

Ja Harris e Raviv (1990) partem do principio de que os gestores preferem sem-
pre manter a firma operando, ainda que sua liquidacao seja a decisao 6étima. Em seu
modelo, gestores sao sempre contrarios a fornecer aos investidores informagoes que jus-
tifiquem o inicio de um processo de liquidacao da firma. Os acionistas reconhecem
que os gestores omitem esse tipo de informagao e utilizam o nivel de endividamento
como fonte alternativa de informacao sobre a firma. Harris e Raviv (1990) assumem
que os acionistas sao os agentes que decidem o nivel de endividamento da firma. J4 os
credores utilizam seus direitos legais para exigir informagoes e, caso necessario, forcam
a liquidacao. Além da premissa inicial de que gestores preferem sempre a continuidade
da firma, o interessante do modelo de Harris e Raviv (1990) é que o endividamento gera
informacao sobre a firma de duas formas. Por um lado, considerando que os fluxos de

caixa da firma nao sao observaveis, os investidores interpretam como um sinal positivo

do nivel 6timo (i.e aumenta o risco de faléncia); logo, gestores deverdo, por exemplo, diminuir seu
consumo de perquisites para reaproximar a firma do nivel desejado.

48



sempre que a firma paga sua divida. Como resultado, eles revisam positivamente suas
perspectivas sobre a qualidade do gestor. Por outro lado, se a firma nao pagar sua
divida, os credores darao inicio ao processo judicial para recuperacao de sua riqueza.
Ao longo desse processo judicial, produz-se informagoes sobre a verdadeira qualidade
dos projetos da firma e sobre a qualidade de o gestor administrar eficientemente esses
projetos. Nos dois casos, Harris e Raviv (1990) destacam que o aumento do endivida-

mento aumenta a quantidade de informacao que os gestores tém da firma.

Maturidade do endividamento

Além do montante da divida, sua maturidade também esta associada a conflitos de
agéncia. Por exemplo, Myers (1977) sugere que empresas financiadas simultaneamente
por acoes e dividas com risco podem deixar passar investimentos com valor presente
positivo. Considere uma firma com um nivel fixo de divida arriscada emitida. Dado
sua estrutura de capital, a firma tem um determinado risco de faléncia. A firma possui
uma oportunidade de investimento com valor presente positivo. Myers (1977) trata
essa oportunidade como uma op¢ao de investimento que tem uma data para expirar. O
investimento pode ser totalmente financiado com capital préprio. Myers (1977) sugere
que caso a empresa execute o projeto de investimento, uma parcela do valor desse
investimento é capturado pelos credores atuais. Isso ocorre porque, com os fluxos de
caixa positivos do projeto, a riqueza dos credores fica mais bem protegida e o risco de
faléncia da firma diminui. Se (i) a divida arriscada vencer apés a opgao de investimento
expirar, e (ii) o valor capturado pelos credores atuais for significativamente grande;
entao a firma tem o incentivo a nao executar esse projeto de investimento. Se, por
outro lado, a divida arriscada vencer antes de a opcao expirar, entao a firma devera
executar o investimento. Myers (1977) sugere que, nesse contexto, o valor da firma
é maximo quando a empresa nao tem dividas emitidas. Na existéncia de dividas, no
entanto, o valor da firma é maior quando as dividas sao de curto prazo.

Segundo Barnea et al. (1980), emitir dividas de curto prazo pode também diminuir
os custos de agéncia associados ao problema de substituicao de risco. Os autores
utilizam a teoria de opgdes de Black e Scholes (1973) e demonstram que a divida de
curto prazo é menos sensivel a variagoes nos fluxos de caixa dos projetos executados

pela firma. Se a firma tiver apenas divida de curto prazo emitida, ainda que os gestores
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decidam executar um projeto mais arriscado que o originalmente proposto, a perda dos
credores é pequena, visto que as variagoes do preco da divida sao também pequenas. Se
assim for, Barnea et al. (1980) sugerem que esse problema de agéncia é menor quanto
menor for o prazo das dividas emitidas.

Outro ponto que associa maturidade do endividamento e problemas de agéncia é
levantado por Datta et al. (2005). Os autores afirmam que se os gestores possuem
informagoes privilegiadas sobre bons projetos de investimentos que a firma tem, entao
eles deverao preferir a divida de curto prazo. A razao é que dividas de curto prazo
estao associadas a menor discricionariedade dos gestores. Logo, ao tomar emprestado
recursos de curto prazo, os gestores se comprometem a nao utilizar os fluxos de caixa
da firma em atividades ineficientes. Os investidores interpretam tal decisao como sinal
de que os incentivos dos gestores estao alinhados aos dos acionistas. Além disso, a
divida de curto prazo aumenta e facilita o monitoramento de agentes externos, devido
a necessidade constante de renovacao do capital tomado. Logo, ao se submeter a re-
visoes constantes, os gestores também sinalizam aos investidores seu alinhamento com

a maximizacao do valor da firma.

2.4 Protecao aos Investidores

A funcao principal dos mercados de capitais é de aproximar investidores e empreende-
dores para o financiamento e execugao de empreendimentos economicamente viaveis.
Para o bom funcionamento desses mercados, no entanto, seus participantes precisam
que seus direitos estejam legalmente protegidos. Em geral, o ambiente institucional
é referenciado como o conjunto de normas, regras e instituicoes capazes de fornecer
protecao legal aos participantes desses mercados (Aguilera et al., 2015). Tradicional-
mente, essas normas e regras de protecao sao vistas como o principal input que deter-
mina o tamanho e organizacao dos mercados de capitais e um importante catalisador
do desenvolvimento econémico (La Porta et al., 1998).

Do ponto de vista dos investidores, ativos financeiros, acao e divida, lhes garantem
direitos previamente determinados. Em geral, acoes dao a seus possuidores a prerrog-

ativa de, através da nomeagao de membros do conselho de administragao, interferir na
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gestao da firma. As dividas dao aos credores direito a parcela dos fluxos de caixa fu-
turos gerados pela firma. A abrangeéncia e a qualidade da garantia desses direitos sao o
componente mais fundamental da protegao dos investidores (La Porta et al., 1998). De
forma simplificada, quanto maior o nimero de direitos e quanto mais bem qualificados
forem os direitos dos investidores, melhor serd a protecao de sua riqueza e maior sua
propensao a financiar a firma.

As primeiras medidas de protecao aos investidores foram introduzidas por La Porta
et al. (1998). Em seu artigo intitulado Law and Finance, os autores apresentaram os
indice seminais de protecao aos acionistas e ao credores em nivel de pais: Antidirector
rights e Creditors rights. Diversos estudos empiricos utilizam esses indices como medi-
das de protecao aos investidores (exemplos sao os trabalhos de Dittmar et al. (2003),
Kalcheva e Lins (2007) e Acharya, Amihud e Litov (2011)). Porém, recentemente,
Schiehll e Martins (2016) observaram que diversos autores tém utilizado indices mais
recentes, tais quais os de Djankov et al. (2008b), Djankov, McLiesh e Shleifer (2007)
e os elaborados pelo projeto internacional Doing Business. Por brevidade, deixa-se a
apresentacao pormenorizada desses diversos outros indices para o Apéndice A dessa
pesquisa (em inglés). A seguir, discutem-se as relagoes esperadas entre a prote¢ao aos

investidores—acionistas e credores—e os conflitos de agéncia estudados por essa tese.

2.4.1 Protegao aos Investidores & Conflitos de Agéncia
Perquisites

Protegao aos acionistas minoritarios Acionistas (particularmente, acionistas
minoritarios) ndo tém garantias do retorno de seu investimento na firma (Jensen e
Meckling, 1976, Shleifer e Vishny, 1997). Ainda que esporadicamente recebam divi-
dendos, se os projetos da firma nao retornarem o previamente esperado, os acionistas
podem ficar virtualmente sem riqueza. Acionistas também nao tém o direito de exigir
colateral sobre ativos especificos nem tém data certa para a liquidagao do seu capital
investido. Sobretudo em empresas novas e com incertezas relacionadas a viabilidade fu-
tura dos projetos, o investimento dos acionistas minoritarios é especialmente arriscado.
Ainda mais importante, os custos de agéncia decorrentes da expropriagao, consumo
de perquisites ou decisoes ineficientes dos gestores recaem, majoritariamente, sobre a

riqueza dos acionistas (Shleifer e Vishny, 1997, La Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer e
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Vishny, 2000, Djankov et al., 2008b).

Shleifer e Vishny (1997) afirmam que o principal direito dos acionistas é de, através
do seu voto, escolher os membros do conselho de administracao para, a partir desses
membros, definir a politica e tomar decisoes de investimento da firma. Eles afirmam
que ¢é a partir dos membros do conselho que os acionistas conseguem extrair dividendos
e assim evitar que sua riqueza seja completamente expropriada pelo gestor. Para eleger
os membros do conselho, os acionistas utilizam seu direito a voto; que, entao, passa
a ser mecanismo primordial para que seus interesses sejam protegidos e respeitados
(Shleifer e Vishny, 1997, La Porta et al., 2000).

Exercer suas preferéncias pelo exercicio do voto, no entanto, é custoso para os
acionistas (Shleifer e Vishny, 1997). Em paises com instituigdes legais fracas ou sub-
desenvolvidas, o direito dos acionistas ao voto é muitas vezes infringido ou desre-
speitado. Sem a capacidade de exercer as preferéncias pelo voto, torna-se facil para
o gestor expropriar a riqueza dos acionistas ao ponto em que estes podem virtual-
mente perder todo seu investimento na firma. Sem a devida protecao legal, também é
facil que os gestores, em detrimento das preferéncias dos acionistas, persigam as suas
preferéncias particulares em relacao, por exemplo, as politicas de investimento e de
financiamento da firma (Dittmar et al., 2003, Acharya et al., 2011).

E facil perceber, entao, que a qualidade da protecao dos direitos dos acionistas
minoritarios é fator essencial para seu incentivo a investir nos projetos da firma, em
particular, e para o bom funcionamento do mercado de capitais, em geral (La Porta,
Lopez-de Silanes, Shleifer e Vishny, 2002). Nesse quesito, a literatura anterior parece
convergir e usualmente indica que a protecao aos acionistas tem o efeito primario de
mitigar a expropriacao dos recursos da firma e o consumo de perquisites por parte do

gestor (La Porta et al., 2000, 2002, Djankov et al., 2008b).

Protecao aos credores Por sua vez, um contrato de divida tradicionalmente en-
volve duas partes principais, um emprestador (credor), que fornece o capital a ser
aplicado, e um tomador, que aplica o capital emprestado. Para Shleifer e Vishny
(1997) e La Porta et al. (1998), os tomadores de capital pagam os credores unicamente
porque esses tém a prerrogativa de requisitar colateral e de requerer legalmente seus
bens.

Em geral, caso ocorra o nao-pagamento de um contrato de divida, surge a possibil-
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idade de os credores requisitarem legalmente o reparo de suas perdas e, consequente-
mente, surge a necessidade de uma terceira parte (tribunal ou corte) agir. Essa parte é
responsavel por forgar o cumprimento do contrato de divida e executar a compensacao
previamente acordada entre o credor e o tomador—no caso dessa pesquisa, as firmas
(Djankov et al., 2003). Shleifer e Vishny (1997) sugerem que a existéncia dessas partes
aumenta a protecao dos credores contra a expropriacao do seu capital e que a prerrog-
ativa de recorrer a elas dd aos credores a possibilidade de disciplinar ez ante e/ou de
interferir ex post nas decisoes gerenciais. Como resultado, Shleifer e Vishny (1997) e
Acharya et al. (2011) sugerem que essa prerrogativa dos credores impinge ao gestor
maior monitoramento sobre suas decisoes e maiores custos de faléncia a firma. Sob
maior monitoramento ao gestor e maiores custos de faléncia da firma, Shleifer e Vishny
(1997) sugerem que hd, potencialmente, a diminui¢ado do consumo de perquisites pelo
gestor. Essa interpretacao, em particular, sugere que a protegao ao acionista e ao cre-
dor podem atuar como substitutos no que se refere ao consumo de perquisites pelo

gestor.

Liquidez

Protecao ao acionistas minoritarios: Para Dittmar et al. (2003), a razao primaria
para que protecao aos acionistas esteja associado a decisoes de liquidez sao os custos
de ageéncia. Eles argumentam que acionistas que estao legalmente bem protegidos con-
seguem forcar os gestores a diminuir o nivel de caixa mantido na firma. Dittmar et al.
(2003) afirmam que os acionistas, nesses casos, demandam pagamentos frequentes de
dividendos. Consequentemente, observa-se a diminuicao da discricionariedade do gestor
sobre esses ativos liquidos, de investimentos especificos que entrincheirem o gestor, do
consumo de perquisites e da prépria expropriacao dos recursos da firma (Jensen e Meck-
ling, 1976, Jensen, 1986, Shleifer e Vishny, 1989). Tudo o mais constante, Dittmar et al.
(2003), entao, afirmam que a maior prote¢ao aos acionistas (medido pelo indice Antidi-
rector rights de La Porta et al. (1998)) devera estar associada a liquidez menor. Sua

analise de empresas de 45 paises confirmaram essa hipdtese.2!

21Dittmar et al. (2003) testaram também a hipétese de que as firmas mantém liquidez maior em
paises com baixa protecdo aos acionistas porque, nesses paises, os mercados financeiros sao menos
desenvolvidos (La Porta et al., 1998). Para diminuir a probabilidade de que nao conseguirao executar
investimentos com valor presente liquido positivo, essas firmas mantém mais liquidez. Seus resultados
empiricos, no entanto, largamente refutam essa hipdtese e corroboram a explicacao da teoria de agéncia
mencionada.
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Kalcheva e Lins (2007) estenderam o trabalho de Dittmar et al. (2003) e investi-
garam se a protecao aos acionistas (Antidiretor rights de La Porta et al. (1998)) e o
nivel de entrincheiramento do gestor, conjuntamente, estao associados com decisoes de
liquidez. Para Kalcheva e Lins (2007), gestores entrincheirados preferem manter maior
liquidez. Porém, a habilidade de o gestor manter seu nivel desejado de liquidez de-
pende do nivel de protecao ao acionista, tal que maior Antidiretor rights leva a menor
liquidez. Seus resultados parcialmente suportaram esse argumento e indicaram que,
embora Antidiretor rights nao tenha apresentado associacao direta significativa com
liquidez, a interacao entre esse indice de protecao ao acionista e entrincheiramento foi
significativa. Em particular, gestores entrincheirados mantém mais liquidez em paises
com baixa protecao ao acionista que em paises com alta protecao. Utilizando val-
ores extremos do indice, Kalcheva e Lins (2007) demonstram que quando Antidirector
rights é igual a 1, gestores entrincheirados mantém 31% mais liquidez que gestores
nao-entrincheirados. Quando o indice é igual a 5, a diferenca cai para quase 0%.

Recentemente, porém Harford, Mansi e Maxwell (2008) encontraram que empre-
sas Americanas com melhor protegdo aos acionistas (medido pelos indices de Gom-
pers et al. (2003) e de Bebchuk et al. (2009)) apresentam maior liquidez. Esse resul-
tado destacadamente vai de encontro aos de Dittmar et al. (2003) e Kalcheva e Lins
(2007). Harford et al. (2008) argumentam que gestores de empresas Americanas ja
estao submetidos a alta protecao aos acionistas no nivel-pais, e que mesmo empresas
com baixa protecao aos acionistas tém de cumprir requisitos legais que diminuem a
discricionariedade do gestor e favorecem os acionistas. Nesse ambiente, Harford et al.
(2008) sugerem que gestores de empresas com baixa prote¢ao aos acionistas preferem
(sobre)investir prontamente os recursos da firma, ainda que em projetos com baixo
retorno. Isso ocorre porque, do ponto de vista dos acionistas, a qualidade dos projetos
de investimentos executados nao é diretamente observavel, ao passo que ativos liquidos
sao facilmente observaveis e prontamente incitam os acionistas a exigir pagamento de
dividendos. Logo, o gestor se beneficia do investimento “rapido” desses recursos. Desse
modo, Harford et al. (2008) sugerem que o valor médio da liquidez observada em firmas
com baixa protecao em um periodo em particular poderd ser menor que o das demais
firmas. Sob essa intuicao, protecao ao acionista e liquidez apresentariam associacao

positiva.
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Ao contrério de Harford et al. (2008), Iskandar-Datta e Jia (2014) e Guney, Ozkan
e Ozkan (2007) utilizaram uma amostra de empresas internacionais, porém seus resul-
tados suportam os achados por Harford et al. (2008). Em particular, Iskandar-Datta
e Jia (2014) encontraram, conjuntamente, que a protecdo ao acionista (ao nivel de
pais) estd positivamente relacionada a liquidez e que gestores de empresas que operam
em ambientes com baixa protecao dissipam os recursos da firma mais rapidamente
em investimentos. Esse resultado também é contrario aos de Dittmar et al. (2003) e

Kalcheva e Lins (2007) mas suporta diretamente os de Harford et al. (2008).

Protecao aos credores: H& também pelo menos duas motivagoes tedricas concor-
rentes que tentam explicar a associagao entre a protecao aos credores e liquidez. Por
um lado, Djankov et al. (2007) mostram que melhor protecao aos credores aumenta
a disponibilidade de capital no mercado financeiro e aumenta a propensao de os cre-
dores financiarem as operacoes das firmas. Como resultado, as firmas poderiam manter
liquidez menor, uma vez que, quando necessario, a probabilidade de que prontamente
conseguirao financiamento externo é maior. Sob esse argumento, o aumento da protegao
aos credores esta associado a diminuicao da liquidez.

Por outro lado, Acharya et al. (2011) e Guney et al. (2007) sugerem que maior
protecao aos credores eleva os custos para a firma e aumenta a parte do valor da firma
que ¢ transferido para os credores caso a firma entre em processo de faléncia. Guney
et al. (2007) inclusive sugerem que maior prote¢ao ao credor aumenta o proprio risco
de faléncia. Segundo esses autores, os gestores, frente a maior risco de faléncia, passam
a tomar decisOes mais conservadoras e mantém maior nivel de liquidez. Acharya et al.
(2011) também demonstram que protegao ao credor diminui a demanda da firma por
crédito, o que impacta negativamente na sua alavancagem. Se alavancagem e liquidez
estao negativamente associadas (tal qual eles afirmam e Opler et al. (1999) e Dittmar
e Mahrt-Smith (2007) sugerem), entdo protecao ao credor deve estar positivamente
associada com liquidez (Yung e Nafar, 2014). Por fim, Guney et al. (2007) indicam que
alta protecao aos credores aumenta seu poder de barganha e sugerem que eles preferem
maior liquidez. Se assim for, Guney et al. (2007) também afirmam que protegdo aos
credores e liquidez terao associagao positiva.

Empiricamente, a literatura anterior parece nao convergir para o suporte de uma

ou outra das hip6teses mencionadas. Por exemplo, Yung e Nafar (2014) analisaram
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45.519 empresas de 57 paises ao longo do periodo 1990-2010 (339.855 observagoes-ano)
e encontraram associagao positiva entre o indice de protecao ao credor de Djankov
et al. (2007) e liquidez. Porém, Ferreira e Vilela (2004) estudando empresas de 12
paises europeus entre 1987 e 2000 encontraram que maior nivel de protecao ao credor
esta associado a menor liquidez. Por sua vez, Seifert e Gonenc (2016) analisaram 15.449
firmas de 47 paises (95.537 observagdes-ano) entre 1996 e 2006 e encontraram que a
protecao aos credores tem efeito direto negativo na liquidez. Contudo, ao interagirem o
indice de protegao ao credor com as variaveis de Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2011)
(The Worldwide Governance Indicators), eles encontraram que a intera¢ao tém sinal

negativo e o indice de protecao ao credor passa a ter sinal positivo.

Risk-taking

Protegao ao acionistas minoritarios: John et al. (2008) apresentam duas razoes
principais pelos quais eles esperam que a protecao aos acionistas minoritarios esteja
associada a tomada de mais risco por parte do acionista. Inicialmente, esses autores
se baseiam no trabalho de Amihud e Lev (1981) e relembram que, embora esses in-
vestimentos nao maximizem o valor da firma, os gestores preferem investimentos que
diversificam o risco da firma devido ao que eles chamam de career concerns. Melhoras
na protecao ao acionista e melhorias na capacidade de monitoramento do gestor pelos
acionistas, no entanto, facilitam que os acionistas forcem os gestores a investir em pro-
jetos que, mais provavelmente, aumentarao o valor da firma. Como resultado, John
et al. (2008) sugerem que melhor protecao ao acionista levard a execugao de investi-
mentos mais arriscados que aqueles que originalmente seriam escolhidos pelo gestor.
Logo, a associagao entre protecao ao acionista e risk-taking sera positiva
Alternativamente, um argumento contrario—que sugere que a protecao ao acionista
leva as firmas a tomar decisoes de menor risco—pode ser construido utilizando como
base as diferengas de fontes de capital utilizadas. John et al. (2008) afirmam que firmas
que operam em paises com baixa prote¢ao ao acionista—devido a falta de profundidade
e desenvolvimento do mercado de acoes—utilizam mais amplamente o mercado de
dividas. Se credores preferem menor risco (vide discussao da segao anterior e do subitem
a seguir), entao a maior parcela de divida utilizadas por firmas que operam sob baixa

protecao ao acionista estara associado a decisoes de investimento mais conservadoras e,
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portanto, a menor risk-taking. John et al. (2008) afirmam, ainda, que paises com menor
protecao ao acionistas tém a caracteristica de apresentar maior intervencao estatal na
economia que, segundo os autores, preferem estabilidade social ou preservacao de renda
em detrimento da tomada de risco.?2

Empiricamente, John et al. (2008) analisaram aproximadamente 5.000 observagoes
entre os anos 1992 e 2002 de empresas de 39 paises. Eles mediram risco pela volatil-
idade do indice ROA (em nivel de firma e ajustado pelo pais) e mediram protecao
ao acionistas pelos indices: 1) Anti-director ritghts, 2) Rule of law, e 3) Accounting
disclosure standards. John et al. (2008) observaram que a melhor protegao aos direitos
dos acionistas esta positivamente relacionado a tomada de risco, no nivel da empresa
e do pais. Em particular, o aumento de 1 desvio-padrao na medida de Accounting
disclosure standards aumenta em torno de 8% a volatilidade do indice ROA. Resulta-
dos semelhantes foram encontrado com as demais medidas de protecao ao acionista e

demais medidas de risk-taking.

Protecao aos credores: Acharya et al. (2011) elencam dois motivos pelos quais a
protecao ao credor levara as firmas a tomarem decisoes de investimentos mais conser-
vadoras. Primeiro, o aumento da protecao ao credor aumenta também a probabilidade
de a firma sofrer liquidacao ineficiente em caso de descumprimento dos pagamentos da
divida. Em casos assim, para eles, a liquidagao da firma ocorre ainda que sua con-
tinuidade maximize o valor dos acionistas. Em paralelo, eles afirmam que, caso a firma
seja liquidada, ha severos custos pessoais que sao impostos aos gestores. Em ambos
os casos, Acharya et al. (2011) sugerem que acionistas e gestores, a fim de mitigar
esses custos envolvidos com o processo de liquidacao, diminuem a probabilidade de a
firma descumprir suas dividas pela diminuicao da dispersao dos seus fluxos de caixa.
Em outras palavras, eles apontam que o aumento de protecao ao credor devera estar
associada ao menor risk-taking.

Empiricamente, Acharya et al. (2011) analisaram a associac¢ao entre o indice credi-

tor rights de La Porta et al. (1998) e de Djankov et al. (2007) e operagoes de fusao e

22John et al. (2008), no entanto, fazem um contraponto & expectativa de associacao positiva dis-
cutida. Se paises com maior protecao ao acionista também sao aqueles em que os acionistas con-
troladores das firmas apresentam menor concentragao de propriedade, e se essa menor concentragao
de propriedade aumenta a discricionariedade do gestor; entao firmas em paises com alta protegao
também apresentardo menor tomada de risco. Seus resultados empiricos, entretanto, refutam essa
interpretagao.
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aquisicao executadas entre 1994 e 2004. A amostra foi composta por mais de 30.000
transacoes executadas por empresas de 38 paises. Sua premissa é de que, a maior
protecao aos credores esta associada a decisoes de diversificacao do risco. Para tanto,
os autores investigaram se os indices de direito dos credores estao relacionados com
a probabilidade de as operagdes acontecerem entre empresas da mesma indistria (de-
cisoes de concentragdo no mesmo setor, logo maior risco). Seus resultados apontam
para um efeito negativo de creditors rigths nas decisoes de concentragao setorial. Tal
resultado corrobora a ideia de que os credores preferem menor risco e operacoes mais
diversificadas. Em testes de robustez, Acharya et al. (2011) também encontraram que

creditor rights esta relacionado a menor volatilidade do indice ROA.

Por fim, hé dois trabalhos relacionados que merecem destaque. Primeiro, King e
Wen (2011) analisaram a associagao conjunta de protegao aos acionistas ( G-index, nivel
da firma) e protegao aos credores (presenca de bond covenants, nivel da firma) com as
decisoes de tomada de risco. As autoras utilizaram como medida de risco as despesas
com P&D (prozy direta para risk-taking) e despesas de capital com ativos tangiveis
(prozy inversa para risk-taking). Seu argumento é de que os gestores alteram o risco
da firma através das decisbes de investimento. Logo, a decisao de investir em P&D
¢ vista como de alto-risco, ao passo que a decisao de investir em ativos tangiveis ¢é
vista como de baixo risco. Sua amostra foi composta por 1.262 empresas Americanas
(7.255 observagoes-ano) e o periodo foi 1990-2005. Seus resultados apontam que maior
protegao aos credores leva a decisdes de investimento de menor risco (mais despesas
de capital em ativos tangiveis e menos investimento em P&D). Em contrapartida,
maior protegao aos acionistas levou a maior investimento em P&D (alto risco). King e
Wen (2011) interpretaram esses resultados como evidéncias de que credores preferem
investimentos que diminuem, e acionistas preferem investimentos que aumentem o risco
da firma. Tal interpretacao corrobora o discutido no item anterior dessa tese.

Adicionalmente, Qi, Roth e Wald (2011) analisaram a relagdo empirica entre protecao
aos investidores com o uso de covenants em titulos de divida. A ideia dos autores é
de que a inclusao de covenants nao é feita sem custo, de forma que credores s6 exigem
covenants quando os beneficios de sua inclusao superam seus custos. Logo, quando os

direitos dos credores estdo bem protegidos (alto creditor rights), o uso de covenants
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deve ser menos necessario. A razao é que os credores estao bem protegidos contra a
expropriacao de sua riqueza e conseguem reverter legalmente qualquer desvio de con-
duta do gestor. J& na presenca de alta protecao ao acionista, Qi et al. (2011) sugerem
que os acionistas conseguem facilmente influenciar as decisoes gerenciais. Em especial,
eles argumentam que os acionistas conseguem aumentar o risk-taking da firma, o que
vai de encontro as preferéncias dos credores. Logo, maior protecao ao acionista deve
levar os credores a requisitarem mais covenants. Para testar essas hipdteses, Qi et al.
(2011) utilizaram a emissao de titulos de divida emitidos nos Estados Unidos por em-
presas de 50 paises entre 1991 e 2007 (aproximadamente, 1.300 observagoes-ano). Seus
resultados corroboram o esperado. O aumento de uma unidade na medida de creditor
rights (Djankov et al., 2007, La Porta et al., 1998) levou a redugao de aproximadamente
30% no nimero de covenants. J4 o aumento de uma unidade em protecao ao acionista
(Djankov et al., 2008b, Spamann, 2010) levou ao aumento de aproximadamente 27%
no uso de covenants. Em particular, Qi et al. (2011) observaram que o aumento da
protecao ao acionista acarretou o aumento do niimero de covenants que limitam o nivel
de risco da firma. Assim, esses autores também interpretaram esses resultados como

evidéncias de que acionistas preferem mais risco, e credores, menos.
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3 Método de Pesquisa

3.1 Hipoteses de Pesquisa

Nesse capitulo, formulam-se as hipdteses de pesquisa, apresenta-se o modelo empirico
empregado para testa-las, descreve-se o processo de estimacgao, apresenta-se a amostra

utilizada e detalha-se a coleta e o tratamento dos dados.

Entrenchment & Perquisites

Os trabalhos descritos nos itens anteriores sugerem que héd uma relacao entre en-
trincheiramento e consumo de perquisites por parte do gestor. Na mesma medida em
que o gestor aumenta seu entrincheiramento na firma, espera-se um aumento no nivel
6timo de consumo de perquisites. Para exemplificar, utiliza-se o modelo de Shleifer
e Vishny (1989). Supoe-se que o walor para a firma de um gestor entrincheirado
(Gestor 1) e o walor para a firma de um gestor nao entrincheirado (Gestor 2) se-
jam, respectivamente, g, e go, tal que g; > go. Assume-se que o conjunto de inves-
timentos executados pela firma que possibilitaram o entrincheiramento do Gestor 1 é
irreversivel. Sendo assim, a diferenca g; — g2, no curto prazo, é constante e maior que
zero (g1 — g2 > 0). Nesse cendrio, o gestor entrincheirado poderd consumir perquisites
p, desde que g2 + p < g1. No limite, o Gestor 1 podera consumir perquisites p tal que
go + p = ¢g1. Em tal cendrio, do ponto de vista do acionista, a troca do entrincheirado
Gestor 1 pelo nao-entrincheirado Gestor 2 nao ird alterar o valor firma. Tal ratio-
nale sugere que o entrincheiramento do Gestor 1 deverd aumentar seu consumo de
perquisites.

Além disso, espera-se também que gestores entrincheirados sofram menor pressao
externa e os mecanismos de controles de suas atividades sejam menos efetivos (Stulz,
1988, Berger et al., 1997). Consequentemente, aumentos no nivel de perquisites difi-
cilmente serao detectados ou, caso detectados, dificilmente levarao ao desligamento do
gestor entrincheirado. Também, gestores entrincheirados devem apresentar menores

indices de produtividade e menor incentivo a modernizacao das operacoes das firmas
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(Bertrand e Mullainathan, 2003), o que deve impactar diretamente na medida empirica
de perquisites utilizada (asset turnover). Por fim, o monitoramento externo sobre as
decisoes de gestores entrincheirados é menor (Lewellyn e Muller-Kahle, 2012), o que os
possibilita consumir mais perquisites.

Dessa forma, tem-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese 1: gestores entrincheirados consomem mais perquisites.

Entrenchment & Liquidez

Os trabalhos discutidos na se¢ao anterior, especialmente Shleifer e Vishny (1989) e Stulz
(1988) também sugerem que gestores entrincheirados mantém sua posi¢ao ainda que
seu desligamento seja de preferéncia dos acionistas ou que seu desligamento aumente o
valor da firma. Em geral, a literatura prévia aponta que gestores entrincheirados nao
sao desligados de sua posicao sem consideraveis custos aos acionistas. Por exemplo,
Berger et al. (1997, p. 1411), definem entrincheiramento como “the extent to which
managers fail to experience discipline from the full range of corporate governance and
control mechanisms”. Zwiebel (1996) explicitamente assume que gestores entrincheira-
dos sdo desligados apenas quando o aumento no valor da firma é maior que os (altos)
custos de seu desligamento. Kumar e Rabinovitch (2013) também afirmam que nao
é possivel retirar o controle da firma de gestores entrincheirados sem custos. Esses
trabalhos sugerem que, conforme ha o aumento do entrincheiramento do gestor, ocorre
a diminuicao da capacidade de monitoramento dos investidores sobre as decisoes do
gestor e a diminuicao da efetividade dos mecanismos de governanca. Logo, espera-se
que gestores entrincheirados tenham maior discricionariedade e maior influéncia sobre
as politicas financeiras da firma (Berger et al., 1997, Elyasiani e Zhang, 2015).

A partir dos trabalhos relacionados as escolhas de liquidez, depreende-se que os ge-
stores tém preferéncias por manter niveis de liquidez mais altos que os desejados pelos
acionistas (Dittmar et al., 2003, Ozkan e Ozkan, 2004, Kumar e Rabinovitch, 2013,
Frésard e Salva, 2010). Em especial, maior nivel de liquidez diminui o risco de a firma
necessitar crédito e de entrar em default de sua divida, o que diminui a probabilidade

de intervencao externa de credores (Opler et al., 1999, Elyasiani e Zhang, 2015). Além
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disso, ativos liquidos aumentam a discricionariedade dos gestores, especialmente so-
bre tais recursos (Dittmar et al., 2003), e facilitam estratégias de super-diversificagao
(Jensen, 1986). Isso posto, espera-se que gestores entrincheirados (maior discri¢ao)
consigam imprimir mais facilmente suas preferéncias por mais liquidez. Consequente-
mente, espera-se que entrincheiramento e manutencao de liquidez tenham relacao pos-

itiva. Assim, tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 2: gestores entrincheirados mantém mais liquidez.

Entrenchment & Risk-taking

Com base nos trabalhos citados no capitulo anterior, sabe-se que os gestores podem
se entrincheirar no controle da firma por diferentes formas. O entrincheiramento pode
ocorrer, por exemplo, via concentracao de propriedade, ou via caracteristicas pessoais,
tais como idade, tenure e reputacao. Morck et al. (1988) sugerem que a partir de
certo patamar de propriedade acionaria, a riqueza do gestor se torna demasiadamente
concentrada na empresa, de forma que sua remocao do cargo é dificultada. Ja Stulz
(1988) sugere que alta propriedade acionéria nas maos do gestor diminui a probabili-
dade de a empresa ter uma oferta pelo seu controle (takeover). Em paralelo, gestores
que estao ha tempos no cargo ou tém mais idade dificilmente sao contestados (Finkel-
stein e Hambrick, 1989), tém maior influéncia na empresa (Berger et al., 1997) e maior
reputagao (Lewellyn e Muller-Kahle, 2012). Logo, gestores entrincheirados com (i)
alta propriedade acionéria ou (ii) via caracteristicas pessoais deverao conseguir tomar
decisoes que especialmente aumentem seu bem-estar pessoal e deverao imprimir mais
facilmente suas preferéncias em relagao ao risco (Shleifer e Vishny, 1989, Berger et al.,
1997). Se gestores tém preferéncia por menor risco, tal qual Amihud e Lev (1981)
sugerem, entao a relacao entre entrincheiramento e risk-taking deve ser negativa.
Essa intuigao é suportada pelo trabalho de Murphy (1986). Em um modelo multi-
periodo que representa o contrato de trabalho do gestor com a firma, Murphy (1986)
sugere que a recompensacao por boa ou penalizacao por ma performance altera todos
os demais periodos do contrato de trabalho do gestor. Para Murphy (1986), se hd um

choque positivo na performance do gestor no tempo ¢, sua compensagao sera perma-
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nentemente aumentada em todos os periodos seguintes em que o contrato de trabalho
estiver vigente. Um choque negativo, analogamente, diminui a compensacao de todos
os periodos seguintes também. Se assim for, gestores com mais tempo no cargo ou
proximos de se aposentar e que, portanto, tem um periodo restante menor no cargo,
também tém menos tempo para arcar com as consequéncias de decisoes de investi-
mento arriscadas e que tiveram retornos ruins. Uma implicagdo de Murphy (1986),
entao, é que gestores mais velhos e, portanto, possivelmente mais entrincheirados, de-
vem preferir projetos de investimentos menos arriscados.

Com base nesses trabalhos, tem-se a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipdtese 3: gestores entrincheirados tomam menos risco.

Risk-taking & Perquisites

A literatura tedrica relacionando perquisites e risk-taking tem seu inicio no trabalho de
Williams (1987). O autor assume que o gestor levanta capital externo para investir em
um determinado projeto arbitrario, cujo risco e valor presente esperado sao conhecidos
pelo gestor, porém sdao desconhecidos pelos investidores externos. Williams (1987)
assume que o valor da firma é funcao do risco e valor presente dos fluxos de caixa
futuros do projeto escolhido. A riqueza pessoal do gestor, no entanto, é funcao 1)
da utilidade proporcionada pelo consumo de perquisites obtidos através do projeto
executado, e 2) do valor residual da firma. De forma explicita, Williams (1987) assume
que o valor do beneficio pessoal do gestor é dado por um problema de maximizacao que
depende desses dois componentes. O autor chama tal equacao de perquisite problem.
A solugao desse problema levou Williams (1987) a encontrar uma sutil rela¢ao entre
risco e perquisites. Inicialmente, Williams (1987) supde que o gestor toma decisoes de
risco com o intuito de maximizar o consumo futuro de perquisites (C'). Porém, Williams
(1987) demonstra que o nivel de risco que maximiza C' é menor que o nivel de risco
que maximiza o valor da firma. Como resultado, o gestor tem preferéncia por agir
de forma a proteger o consumo futuro de perquisites e, para tanto, prefere diminuir
o nivel de risco dos projetos da firma. Via de regra, Williams (1987) espera que os

gestores executem projetos que maximizem o consumo futuro de perquisites. Uma das
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implicagoes do modelo de Williams (1987) é que o aumento do nivel de risco atual, caso
os gestores nao consigam ou nao queiram transferi-lo para outro stakeholder, implica a
diminui¢ao no consumo futuro de perquisites. Isso aponta para uma associagao negativa
entre risco e perquisites.

Além de Williams (1987), a associagao entre risk-taking e perquisites é hipoteti-
zada por John et al. (2008). Para esses autores, frente a estados da economia com
baixos fluxos de caixa (low cash flow states) os gestores precisam diminuir o consumo
de perquisites. A razao é que, nesses estados, ha menos recursos disponiveis para serem
desviados e os desvios dos recursos disponiveis sao mais facilmente detectados. Para
garantir ex ante seus beneficios pessoais, os gestores agem conservadoramente e escol-
hem projetos cujos fluxos de caixa esperados sao mais seguros. Os gestores executarao
projetos que considerem arriscados apenas nos casos em que o retorno esperado nos
estados da economia de alto fluxos de caixa (high cash flow states) é suficiente para
compensar o menor nivel de perquisites nos estados de menor fluxo de caixa (low cash
flow states). Sendo assim, para manter o consumo de perquisites no futuro, gestores
tém a preferéncia por projetos menos arriscados. Isso sugere uma associagao negativa

entre essas variaveis.

Hipotese 4: existe associacao negativa entre risk-taking e consumo futuro

de perquisites.

Liquidez & Perquisites

Para Jensen e Meckling (1976), perquisites representam a parcela de beneficios nao-
pecuniarios que o gestores consomem utilizando recursos da empresa. Na presenca de
assimetria de informacao, o custo dos perquisites consumidos sera distribuido entre
os acionistas. Os acionistas podem, no entanto, monitorar as decisoes do gestor e
assim, diminuir o consumo de perquisites. Esse monitoramento, porém, nao é feito sem
custos. Jensen e Meckling (1976) sugerem que os acionistas fazem um tradeoff entre os
beneficios e os custos do monitoramento, o que sugere a existéncia de um ponto 6timo
de consumo de perquisites. Logo, ainda que o investidor-externo monitore, o gestor ira

consumir algum montante nao-nulo de perquisites.
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No modelo de Williams (1987), os gestores tomam decisoes de politica financeira
com o objetivo de maximizar o consumo futuro de perquisites. Para o autor, os gestores
explicitamente alteram o risco dos investimentos para proteger a entrada futura de
fluxos de caixa e, assim, garantir seus perquisites. Obviamente, decisoes de liquidez sao
uma forma de investimento com risco esperado préximo a zero. No limite, do modelo
de Williams (1987) se desdobra que os gestores poderao aumentar o nivel de caixa para
garantir o consumo futuro de perquisites. Se assim for, haverd uma associagao positiva
entre perquisites e liquidez.

Em paralelo, Jensen (1986) afirma que entradas constantes de fluxo de caixa (e
acima do nivel necesséario a execugao das oportunidades de investimento da firma) leva
os gestores a gastar os recursos em atividades ineficientes. Um dos possiveis destinos
é o consumo de perquisites. Logo, a geracao de altos montantes de fluxo de caixa
livre deve incentivar o gestor a aumentar seu consumo de perquisites. Por sua vez,
John et al. (2008) afirmam que menor entradas de fluxo de caixa diminuem o capital
disponivel para consumo de perquisites. Essas no¢oes também apontam para uma as-

sociacao positiva entre essas varidveis.2® Dessa forma:

Hipdtese 5: existe associacao positiva entre liquidez e consumo futuro de

perquisites.

3.2 Coleta, Amostra, e Tratamento dos Dados

Para criar a amostra dessa tese, utilizou-se a base de dados ORBIS - Bureau Van Dijk.
Essa base disponibiliza dados contabeis, financeiros e de estrutura de propriedade de
mais de 200 Milhoes de empresas internacionais, das quais uma parcela significativa é de
empresas de capital fechado. Isso tornou possivel a coleta das varidveis de governanca
corporativa estudadas (vide formulagao das varidveis empiricas). A ORBIS vem sendo

referenciada como a principal fonte de dados de estrutura de propriedade com singular

23Embora nao se facam predicoes acerca da associacio entre risk-taking e liquidez, ao se tomar as
Hipoteses 4 e 5 em conjunto, pode-se interpretar que liquidez e risk-taking devem estar negativamente
associadas. Se firmas que apresentam maior consumo de perquisites, também apresentam menor
risk-taking (Hip6tese 4) e maior liquidez (Hipdtese 5), entdo deverfamos observar associagdo empirica
negativa entre risk-taking e liquidez. Esse logica é suportada pelos argumentos apresentados por
Agrawal e Mandelker (1987) e Opler et al. (1999), discutidos anteriormente.
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abrangéncia de empresas disponiveis. Alguns dos trabalhos recentes que a utilizam
sao: Anderson, Duru e Reeb (2012), Aslan e Kumar (2012), Lin, Ma, Malatesta e
Xuan (2013) e Driffield, Mickiewicz e Temouri (2014). A amostra final compreendeu
dados entre os anos 2010 e 2013.

Para criar a amostra final dessa tese, pesquisaram-se na ORBIS todas as empresas
nao-financeiras de capital aberto para os 49 paises reportados por La Porta et al.
(1998). Empresas financeiras foram identificadas como aquelas cujo inicio do SIC
de dois digitos esta entre 60 e 67—classificadas como “Banking”, “Insurance”, “Real
estate” e “Trading” por Fama e French (1997). Elas foram excluidas da amostra por
estarem sujeitas a regulagao e apresentarem estrutura de capital diferente das demais.
Esse primeiro passo retornou 33.580 empresas.

A seguir, foram eliminadas 12.109 empresas com valor nao positivo para “Ativo

724 em pelo menos dois anos consecutivos entre 2008-

Total” ou para “Capital Préprio
2013 e empresas com valor positivo em dois anos consecutivos porém negativo em pelo
menos um dos demais ano. Também foram excluidas 1.488 empresas para as quais a
ORBIS nao foi capaz de reportar pelo menos um acionista. Ainda, excluiram-se 137
empresas com numero ISIN nao disponivel e 57 empresas cujo ano de incorporacao
foi 2014. Essas etapas resultaram em uma amostra inicial de 19.789 empresas nao-
financeiras de capital aberto. Para todas essas empresas, coletaram-se as variaveis
financeiras e de estrutura de propriedade necessarias para a tese.

Todas as variaveis serao descritas no item a seguir. Em especial, a mensuracao das
variaveis de estrutura de propriedade acarretou perda de um nimero significativo de
observacoes. A Tabela 3.1 apresenta o niimero de observagoes por pais e ano da amostra
final. Ao todo, das 19.789 empresas da amostra inicial, tem-se exatamente 7.994 com
a maior parte dos dados disponiveis (isto é, varidveis dependentes, de conflitos de
agéncia e de governanga); essas sdo as empresas que compoem a amostra final. Note,
no entanto, que a amostra de cada estimacao, que sera apresentada a seguir, nao
necessariamente contém a totalidade dessas empresas e observacoes. A razao é a perda
de observacoes pontuais devido a falta de alguma variavel de controle incluida na
estimacao em questao.

Note também que as empresas dos paises Equador, Indonésia, Irlanda, Israel,

24Tradugao livre para Shareholders’ funds
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India, Jordania, Quénia, Nigéria, Paquistdo, Sri Lanka, Taiwan, Venezuela, Uruguai e
Zimbébue foram excluidas devido a indisponibilidade de um ou mais indice de protecao
ao acionista ou protecao ao credor, conforme destacado no Apéndice. Ao todo, 35 dos
49 paises de La Porta et al. (1998) estao presentes na amostra. Segundo dados do Banco
Mundial?®, a economia desses 35 paises representou aproximadamente 53% do Produto
Interno Bruto mundial no ano de 2013 (isto é, aproximadamente U$S 53 Trilhoes de

um total de U$S 100 Trilhoes).

Tabela 3.1: Numero de observagoes da amostra final (por pais e ano)

Pais 2010 2011 2012 2013 Total | Nr. Firmas
English
Africa do Sul 81 4Tl 91 317 121
Austrélia 228 243 249 264 984 320
Canada 242 98 400 255 995 505
Hong Kong 72 79 82 92 325 103
Malésia 233 257 171 477 1138 599
Nova Zelandia 48 58 54 60 220 70
Singapura 300 313 326 386 1325 408
Tailandia 66 74 109 166 415 185
U.K. 516 538 557 601 2212 630
U.S. 171 170 433 560 1334 617
Sub-total 1957 1904 2452 2952 9265 3558
French
Argentina 17 14 44 38 113 A7
Bélgica 53 54 54 54 215 56
Brasil 82 111 149 177 519 181
Chile 41 60 110 83 294 115
Colombia 2 12 11 13 38 13
Egito 41 65 87 98 291 110
Espanha 53 55 61 67 236 67
Filipinas 58 21 27 83 189 91
Franca 360 390 394 392 1536 432
Grécia 33 118 121 129 401 130
Holanda 49 51 53 61 214 61
Italia 135 141 136 152 564 153
México 34 31 48 62 175 66
Peru 68 69 60 68 265 82
Portugal 28 29 29 32 118 33

Continua a sequir...

25Dados podem ser extraidos de <http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.PP.CD>.
A medida de PIB utilizada é convertida da moeda local para Délar utilizando a taxa de Paridade de
Poder Aquisitivo (purchasing power parity rate).
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... tabela 3.1 continuagao

Pais 2010 2011 2012 2013 Total | Nr. Firmas
Turquia 8 13 11 12 44 16
Sub-total 1062 1234 1395 1521 5212 1653

German
Alemanha 281 291 288 313 1173 351
Austria 41 45 46 47 179 49
Coreia do Sul 522 338 424 737 2021 958
Japao 379 426 470 715 1990 825
Suica 125 130 133 133 521 140
Sub-total 1348 1230 1361 1945 5884 2323

Scandivanian
Dinamarca 76 64 78 76 294 80
Finlandia 79 76 71 84 310 88
Noruega 60 61 78 82 281 84
Suécia 116 143 171 189 619 208
Sub-total 331 344 398 431 1504 460
Total 4698 4712 5606 6849 21865 7994

3.2.1 Descrigao das variaveis

Nesse sub-secao, descrevem-se as variaveis empiricas utilizadas. Para facilitar a apre-
sentacdo, as variaveis foram agrupadas em quatro grupos: (1) Conflitos de agéncia, (2)

Mecanismos de Governanga, (3) varidveis de controle e (4) Ambiente Institucional.

Conflitos de Agéncia:

Entrincheiramento: Utilizou-se como proxy para o nivel de entrincheiramento do
gestor dois tipos distintos de varidveis empiricas. No primeiro caso, utilizou-se a pro-
priedade gestor como indicativo do seu nivel de entrincheiramento. Conforme men-
cionado no capitulo anterior, Stulz (1988) e Morck et al. (1988) sugerem que em altos
niveis de propriedade acionaria, o gestor se torna entrincheirado no controle da firma e
os acionistas dificilmente conseguem sua substituicao. Seguindo esses autores, utilizou-
se o percentual de acoes da empresa que o gestor possui como medida da propriedade
gerencial. O valor ao quadrado dessa variavel foi inserido como medida do seu en-
trincheiramento. Em paralelo, criou-se uma dummy que toma o valor de 1 caso o

gestor possua mais de 10% das agoes da firma (Ent 1). Esse valor foi escolhido com
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base nos trabalhos de Claessens et al. (2000), Aslan e Kumar (2012, 2014) e é usual-
mente utilizado como limite a partir do qual um acionista é considerado controlador
da firma. Se esse acionista também for o gestor da firma, é razoavel admitir que ele
estard entrincheirado.28

Adicionalmente, utilizaram-se duas medidas relacionadas as caracteristicas pessoais
do gestor. Seguindo Berger et al. (1997), Hu e Kumar (2004), e Chava et al. (2010)
tomou-se o logaritmo natural da idade do gestor como medida direta de entrincheira-
mento (Ent 2). Também criou-se uma varidavel dummy que toma o valor de 1 se o
gestor é presidente do conselho de administracao (Ent 3). Conforme destacado no
capitulo anterior, essas variaveis aumentam seu conhecimento especializado e sua in-
fluéncia sobre a firma, e diminuem a probabilidade de ter suas decisoes questionadas.
A razao é que gestores mais velhos ou que também presidem o conselho acumularam
conhecimento e influéncia suficiente para conseguir impor sua agenda particular com
menos questionamentos e menor oposi¢ao dos demais individuos participantes da firma

(Finkelstein e Hambrick, 1989, Berger et al., 1997, Lewellyn e Muller-Kahle, 2012).

Perquisites: Seguindo Ang et al. (2000), Singh e Davidson III (2003) e diversos
outros?”, utilizou-se o Turnover dos ativos como prory inversa para o consumo de
perquisites. Essa varidvel foi utilizada primeiramente por Ang et al. (2000). A ideia é
medir a capacidade de os gestores alocarem eficientemente os recursos da firma. Um
baixo turnover dos ativos indica que os gestores estao utilizando os recursos da firma
em operagoes que nao geram venda ou que os gestores estao colocando pouco esforco
para vendas. Ang et al. (2000) ressaltam ainda que o turnover dos ativos captura a
ma alocacao dos recursos da firma em ativos improdutivos, escritérios luxuosos, frota
de carros, etc. Em comum, todas essas atividades diminuem o numerador e inflam o
denominador dessa variavel. Turnover dos ativos é medido pela razao Vendas anuais
sobre Ativo total. Tal como é construida, turnover dos ativos é prozy inversa para
consumo de perquisites. Para facilitar a interpretacao empirica, multiplicou-se essa
variavel por —1 (de forma que valores maiores indicam maior consumo de perquisites)

e tomou-se seu logaritmo natural.

26Como robustez, utilizou-se também o valor minimo de 20%. Oportunamente, comentam-se os
resultados utilizando esse percentual.

27Fleming et al. (2005), Florackis (2008), Florackis e Ozkan (2009), McKnight e Weir (2009),
Jelinek e Stuerke (2009), e Firth et al. (2008).
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Liquidez™: para medir essa varidvel, utilizou-se a mesma intuicao de Opler et al.
(1999), também utilizada por Dittmar et al. (2003), Harford et al. (2008), Dittmar e
Mahrt-Smith (2007) e Sheu e Lee (2012). Calculou-se o quociente Caiza e Equivalentes
dividido pelo numerador Ativo Total menos Caiza e Equivalentes. A seguir, mediu-se o
logaritmo natural de 1 mais o valor obtido no primeiro passo. Ao longo da tese, utiliza-
se o sobrescrito “net” para indicar que a conta Caixa e Equivalentes foi subtraido do
denominador da variavel. O mesmo ¢ sinalizado em todas as demais variaveis em que

esse passo foi feito, tal qual se apresenta na Tabela B.1.

Risk-taking: a medida empirica de risk-taking foi baseada nos trabalhos de John
et al. (2008) e Faccio et al. (2011). Em cada ano (), mediu-se a volatilidade, ao longo
dos quatro ultimos anos (i.e., ¢t a t-3), do Retorno sobre o Ativo (i.e. EBITDA so-
bre Ativo Total), ajustada para pais e industria. Especificamente, tomou-se o valor
médio do indice ROA de cada ano em industria de todos os paises da amostra. A
seguir, subtraiu-se esse valor do indice ROA das empresas. Por fim, calculou-se o
desvio-padrao dessa diferenca utilizando os valores entre ¢ e ¢-3. Esses autores fizeram
0 ajuste para pais e industria para remover a influéncia de variaveis desses niveis e
obter uma medida de tomada de risco particularmente focada nas decisoes tomadas
pela firma. Além de John et al. (2008) e Faccio et al. (2011), esta varidvel é semelhante

a utilizada por Acharya et al. (2011) e Mishra (2011).

Tabela 3.2: Valor médio das variaveis associadas aos Conflito de Ageéncia

Pais é);‘s(:;l()).r Ent. 1 Ent. 2 Ent. 3 Liq."" Perq. tiiisrll(g
English
Africa do Sul 0.007 0.009 3.954 0.019 0.142  0.056  0.057
Australia 0.007 0.016 4.011 0.019 0.178  0.480  0.076
Canada 0.011 0.045 4.031 0.361 0.187 0.861  0.070
Hong Kong 0.004 0.015 3.974 0.135 0.253 1.018  0.040
Malasia 0.014 0.048 4.015 0.022 0.180  0.514  0.049
Nova Zelandia 0.002 0.000 3.945 0.000 0.084 0.407  0.041
Singapura 0.040 0.116 3.977 0.084 0.248 0.421  0.053
Tailandia 0.006 0.027 3.989 0.101 0.137 0.262  0.041
U.K. 0.010 0.034 3.984 0.029 0.183 0.482  0.052
U.S. 0.018 0.054 4.028 0.387 0.216 0.232  0.054

Continua a sequir...
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. Tabela 3.2 continuacao

Prop. Risk

Pais Gestor Ent. 1 Ent. 2 Ent. 3 Liq." Perq. taking
Sub-total 0.015 0.047 3.992 0.128 0.193 0.474  0.056
French
Argentina 0.051 0.088 4.132 0.071 0.180  0.370  0.032
Bélgica 0.000 0.000 4.019 0.056 0.126  0.309  0.034
Brasil 0.004 0.019 3.976 0.066 0.142 0.513  0.039
Chile 0.000 0.000 3.974 0.061 0.092 0.759  0.046
Colombia 0.000 0.000 ) 0.000 0.068 1.763  0.017
Egito 0.004 0.024 4.022 0.485 0.165 0.725 0.041
Espanha 0.025 0.059 4.047 0.297 0.127 0.726  0.027
Filipinas 0.000 0.000 4.159 0.730 0.168 0.887  0.044
Franca 0.041 0.109 4.007 0.119 0.185 0.243  0.040
Grécia 0.095 0.279 4.044 0.092 0.099 0.686  0.028
Holanda 0.001 0.000 4.009 0.206 0.103  0.083  0.034
Italia 0.022 0.064 4.034 0.098 0.123  0.500  0.031
México 0.025 0.091 4.003 0.223 0.101 0.398  0.024
Peru 0.009 0.034 4.002 0.102 0.088 0.643  0.039
Portugal 0.008 0.025 3.996 0.068 0.087 0.582  0.015
Turquia 0.000 0.000 3.891 0.045 0.123  1.318  0.040
Sub-total 0.026 0.074 4.019 0.157 0.141 0485  0.036
German
Alemanha 0.021 0.043 3.980 0.032 0.185 0.108  0.046
Austria 0.000 0.000 4.028 0.045 0.127 0.257  0.023
Coreia do Sul 0.011 0.032 4.011 0.027 0.101  0.136  0.038
Japao 0.006 0.019 4.101 0.239 0.233  0.029  0.026
Suica 0.006 0.013 4.001 0.261 0.197 0.096  0.039
Sub-total 0.011 0.027 4.040 0.121 0.172 0.094 0.035
Scandinavian
Dinamarca 0.003 0.010 3.924 0.061 0.184  0.197  0.055
Finlandia 0.003 0.006 3.942 0.381 0.118 -0.078 0.032
Noruega 0.000 0.000 3.960 0.206 0.150  0.698  0.049
Suécia 0.003 0.008 3.941 0.352 0.171 0.214  0.066
Sub-total 0.002 0.007 3.942 0.274 0.159 0.241  0.054
Total 0.016 0.045 4.012 0.143 0.173  0.359  0.045

Observagoes: Ent 1 é a dummy que é igual 1 se a propriedade acionéria do gestor > 10%; Ent
2 representa o logaritmo natural da Idade do gestor; Ent 3 é uma dummy que é 1 se o gestor é

presidente do conselho de administragao.
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Mecanismos de Governanga:

Concentracao de Controle e de Propriedade: Para a definicao dessa variavel,
foram necessario diversos passos. A ORBIS fornece automaticamente a estrutura de
piramide de todos os acionistas que possuem ao menos 25% das acoes com direito a
voto da firma. No entanto, a literatura anterior comumente considera que o acionista
que possui mais de 10% das acoes com direito a voto tem controle suficiente para
interferir nas decisdes da firma (Claessens et al., 2000, Doidge, Karolyi, Lins, Miller
e Stulz, 2009, Aslan e Kumar, 2014). Para definir a varidvel de acordo com essa
literatura, inicialmente, buscou-se o acionista com o maior percentual de acoes de todas
as empresas da amostra. Os acionistas que possuiam mais de 10% das acoes foram
denominados controladores da firma focal (ou, por estarem diretamente vinculado a
firma focal, esses acionistas também podem ser denominados acionistas nivel-1). A
seguir, buscaram-se todos os acionistas controladores dos acionistas nivel-1. Esses
acionistas fazem parte da estrutura de piramide da empresa focal, porém estao no
segundo nivel da piramide (denominados acionistas nivel-2). O mesmo exercicio foi
repetido até se chegar a um acionista que: i) é um individuo (e que, naturalmente, ndo
possui acionistas), ou ii) é uma empresa privada que nao possui informagao disponivel
na ORBIS. Esse acionista foi considerado o topo da piramide de controle da firma focal
e, assim, seu controlador global. Todas as firmas de capital fechado cujas informacoes
de estrutura de propriedade estavam disponiveis na ORBIS foram incluidas na piramide
de todas as firmas focais.

O produto final desse exercicio foi a estrutura de piramide de todas as firmas na
amostra. Para cada piramide, foi possivel calcular a concentracao de controle e de
propriedade. Nessa etapa, utilizou-se a metodologia de Claessens et al. (2000) e Aslan
e Kumar (2012, 2014). Especificamente, a concentragao de propriedade é o produto de
todos os percentuais que compoem a piramide. A concentracao de controle é igual ao
valor minimo dos mesmos percentuais. Por definicao, a concentracao de controle sera
sempre igual ou maior que a concentracao de propriedade. Além disso, os valores das
duas variaveis estarao sempre entre 0 e 1.

Para as empresas que apresentavam propriedade-circular, utilizou-se o mesmo método
de Lins (2003). Ilustrativamente, sempre que uma empresa A possui X% das agdes com

direito a voto de uma empresa B, que, por sua vez, possui Y% das acoes com direito a

72



voto da mesma empresa A, tem-se estrutura de propriedade circular entre essas firmas.
Em um caso assim, a concentracao de controle da firma A sobre a B é de X%. A
concentracao de propriedade é de (X*Y)%.

O exercicio descrito acima foi repetido para todos os anos entre 2010 e 2013. Dessa
forma, essas varidveis estao em estrutura de painel. Foram utilizados apenas dados de

propriedade direta (direct ownership na ORBIS).

Wedge de controle: ¢ medido pela diferenca entre concentracao de controle e con-
centracao de propriedade, mensuradas da forma descrita acima. Essa varidavel pode
ser interpretada como o percentual de controle que estd acima do percentual de pro-
priedade do acionista. Na medida em que se buscou a piramide de controle apenas do

acionista controlador da firma focal, o wedge de controle sempre serd maior que 0.

Propriedade Institucional (3): foi medida pela soma do percentual de a¢oes com
direito a voto nas maos dos trés maiores acionistas institucionais. Essa mesma medida
é baseada em Kim e Lu (2011). Utilizou-se a segmentacao fornecida pela ORBIS e
classificaram-se os seguintes acionistas como institucionais: Bank, Financial company,

Insurance company, Mutual & Pension Fund/Nominee/Trust/Trustee, e Hedge funds.

Direito de propriedade dos membros do Conselho de administragao: ¢ a
soma dos percentuais de agoes com direito a voto nas maos de todos os membros do
conselho de administracao da firma em cada ano entre 2010 e 2013. Nos casos em que

nenhum conselheiro possui acoes da firma, essa variavel toma o valor de zero.

Alavancagem Mediu-se alavancagem pelo endividamento total da firma sobre ativo
total. Endividamento total foi calculado pelo somatério de divida de longo prazo e

passivo circulante total. Essa medida é a mesma utilizada por Florackis e Ozkan (2009).

Alavancagem™“

Na equagao de liquidez, seguindo-se Opler et al. (1999), Dittmar
et al. (2003), incluiu-se Alavancagem” que é igual ao quociente Endividamento total

da firma sobre seu Ativo total subtraido da conta Caiza e equivalentes.

Divida de curto prazo: Utilizou-se o quociente divida de curto prazo sobre divida

total. Essa medida é semelhante a utilizada por Antoniou, Guney e Paudyal (2006),
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Fan, Titman e Twite (2012), Florackis (2008), Florackis e Ozkan (2009).

Variaveis de controle:

Tamanho: ¢ o logaritmo natural do Ativo Total da firma. Essa variavel foi incluida

nas equagoes de Perquisites (Ang et al., 2000) e Risk-taking (John et al., 2008).

Tamanho™:

Por sua vez, foi definido como o logaritmo natural do Ativo Total
menos a conta Caixa e Equivalentes (Opler et al., 1999). Essa varidvel foi incluida

apenas na equagao de Liquidez.

ROA (Performance): A performance da firma foi medida pelo indice Retorno sobre

o Ativo (ROA). Essa variavel foi incluida nas equagoes de Perquisites e Risk-taking.

Crescimento de vendas: Foi medido pelo quociente Vendas — Vendas;—,

Vendasi—1

Fluxos de caixa™: foi medido pelo quociente Fluzos de caiza sobre Atiwo total
menos a conta Caiza e equivalentes (Opler et al., 1999, Dittmar et al., 2003). O
item Fluros de caiza é calculado tal qual a ORBIS fornece, isto é Lucro liquido +

Depreciacao e Amortizagao.

o de fluxos de caixa™: ¢ igual & média do desvio-padrao da medida de Fluxos de
caixa de todas as empresas da mesma industria e do mesmo pais em cada ano entre
2010 e 2013. Foram utilizados cinco unidades de tempo para o calculo do desvio-padrao

(Opler et al., 1999, Dittmar et al., 2003, Dittmar e Mahrt-Smith, 2007).

Capital de giro™: ¢é mensurado pelo quociente Ativos correntes menos Passivos
correntes sobre Ativo total menos Caiza e equivalentes (Opler et al., 1999, Dittmar e

Mahrt-Smith, 2007).

Market-to-book: Seguindo-se Florackis (2008), inclui-se o indice Market-to-book
na equagao de Perquisites. Utilizou-se o quociente Capitalizacao de mercado da firma
sobre Capital Proprio. Capitalizagao de mercado é o produto do preco da acao e o

nimero de agoes em circulagao da firma.

74



Market-to-book™: Seguindo-se Dittmar e Mahrt-Smith (2007), inclui-se uma variagao
do indice Market-to-book na equagao de Liquidez. Utilizou-se o quociente Capital-
izagao de mercado da firma sobre Ativo total menos Caixa e equivalentes. Para manter
compatibilidade com Dittmar e Mahrt-Smith (2007), note que o denominador, dessa
variavel é Ativo total subtraido de Caixa e Equivalentes, ao passo que na variavel an-

terior é unicamente Capital proprio.

As Tabelas 3.3 e 3.4, a seguir, apresentam o valor médio das variaveis de controle

recém citadas.

Protecao aos Investidores:

Para construir medidas de Protecao aos investidores—acionistas e credores—coletaram-
se os diversos indices originalmente construidos por La Porta et al. (1998), La Porta,
Lopez-De-Silanes e Shleifer (2006), Djankov et al. (2008b), Djankov, Hart, McLiesh
e Shleifer (2008a) e Djankov et al. (2007), mas também por Pagano e Volpin (2005),
Spamann (2010), Guillén e Capron (2015) e pelo projeto internacional denominado The
Doing Business project.28 A seguir, extraiu-se, via andlise fatorial, um fator que com-
bina os indices de protecao ao acionista e outro que combina os de protecao ao credor.
Obtiveram-se com Autovalor acima de 1 quatro fatores no primeiro grupo e trés fatores
no segundo. Tomaram-se, entao, o primeiro fator de cada grupo e denominaram-se esses
de Prote. ao Acionista e Protec. ao Credor, respectivamente. Ambos os fatores foram
utilizados como variaveis dependentes nas etapas seguintes dessa pesquisa. Detalhes

acerca da anéalise fatorial sdo apresentados no Apéndice A (em inglés).??

28http://www.doingbusiness.org/

29Fspecificamente, os indices de Protecdo aos acionistas, e suas fontes originais, foram: Antidirector
rights e Mandatory dividends (La Porta et al., 1998); a revisao de Antidirector rights e Anti-self-
dealing (Djankov et al., 2008b); Antidirector rights (Pagano e Volpin, 2005); Corrected Antidirector
rights (Spamann, 2010); Shareholder protection (Guillén e Capron, 2015); Disclosure requirements,
Liability )standarcL e Public enforcement (La Porta et al., 2006); e Protecting minority investors (Doing
Business).

J& os indices originais de Protecdo ao credor, e suas fontes, foram: Creditor rights e Legal re-
serve (La Porta et al., 1998); Creditor rights (Djankov et al., 2007); Efficiency e Recovery of default
(Djankov et al., 2008a); Time recover default (Djankov et al., 2008b); Enforce contract, Cost enforce
contracts, Strength of legal rights, Depth of credit information, Time recovery default, Cost default, e
Rate recovery default (Doing Business).
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Formula e correlacao entre variaveis empiricas:

A Tabela B.1 do Apéndice B contém a férmula e a literatura relacionada as variaveis
utilizadas nessa tese. Ja a Tabela B.2 contém a correlacao entre todas as variaveis e
fatores utilizados. Observa-se que apenas em casos bastante particulares, a correlagao
¢ alta. O primeiro caso remete ao par Propriedade acionaria do gestor e a dummy Ent
1, cuja correlacao foi de 0.85. Tal valor alto é esperado visto que Ent 1 é igual a 1 toda
vez que a Propriedade do gestor é maior que 10%. Os pares Tamanho-Tamanho" e
Alavancagem-Alavancagem™ também apresentaram alta correlacao, porém, conforme
citado anteriormente, nao serao utilizados simultaneamente em nenhum dos modelos
dessa tese. Também a correlacao entre o indice ROA e a entrada de Fluxos de Caixa™
foi alta (0.75). Note no entanto, que essas varidveis também nao serdo utilizadas
simultaneamente nas estimagoes. Em todos esses casos, as variaveis sinalizadas como
sobrescrito “net” no nome sao incluidas unicamente na Equacao de Liquidez, ao passo
que Tamanho, Alavancagem e ROA sao incluidas apenas nas Equacoes de Perquisites
e Risk-taking. Sendo assim, nao se antecipa problemas de correlacao nas estimacgoes

apresentadas ao longo do capitulo seguinte.
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Tabela 3.3: Valor médio das varidveis de Governanca

Pais

English

Africa do Sul

Austrélia
Canada

Hong Kong

Malésia

Nova Zelandia

Singapura
Tailandia
U.K.

U.S.
Sub-total

French
Argentina
Bégica
Brasil
Chile
Colombia
Egitt
Espanha
Filipinas
Franca
Grécia

Direitos de
Propriedade

0.214
0.158
0.221
0.310
0.212
0.264
0.261
0.286
0.139
0.214
0.205

0.391
0.301
0.329
0.310
0.155
0.344
0.222
0.410
0.312
0.331

Wedge de
Controle

0.033
0.032
0.016
0.036
0.040
0.009
0.011
0.035
0.021
0.017
0.023

0.065
0.050
0.076
0.062
0.028
0.031
0.053
0.046
0.058
0.022

Propriedade
Institucional (3)

0.257
0.183
0.067
0.154
0.117
0.197
0.140
0.059
0.145
0.090
0.130

0.175
0.206
0.151
0.367
0.104
0.134
0.243
0.338
0.200
0.033

Conselho

0.025
0.015
0.040
0.021
0.052
0.014
0.098
0.041
0.053
0.040
0.048

0.024
0.034
0.024
0.007
0.022
0.051
0.051
0.016
0.072
0.247

Propriedade

Alav.

0.374
0.366
0.315
0.363
0.344
0.390
0.401
0.415
0.381
0.364
0.369

0.438
0.483
0.432
0.387
0.247
0.372
0.506
0.376
0.492
0.484

Alav.™

0.429
0.428
0.369
0.481
0.401
0.425
0.506
0.462
0.447
0.437
0.438

0.491
0.538
0.498
0.427
0.272
0.434
0.577
0.440
0.586
0.530

Div. Curto
Prazo

0.748
0.649
0.578
0.678
0.739
0.503
0.778
0.680
0.663
0.562
0.669

0.727
0.685
0.555
0.524
0.775
0.780
0.611
0.614
0.746
0.692

Continua a sequir...
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. Tabela 3.3 continuacao

Pais Direitos de  Wedge de Propriedade Propriedade Alav.  Alay.et Div. Curto
Propriedade Controle Institucional (3) Conselho Prazo
Holanda 0.190 0.038 0.180 0.006 0.512 0.564 0.658
Italia 0.267 0.101 0.215 0.067 0.534  0.602 0.699
México 0.356 0.058 0.148 0.046 0.388 0.426 0.532
Peru 0.427 0.045 0.257 0.021 0.318 0.349 0.633
Portugal 0.283 0.067 0.232 0.027 0.606 0.662 0.613
Turquia 0.259 0.051 0.009 0.101 0.311 0.332 0.831
Sub-total 0.313 0.058 0.195 0.062 0.461 0.528 0.673
German
Alemanha 0.326 0.041 0.099 0.009 0.407  0.484 0.686
Austria 0.359 0.056 0.101 0.003 0.449 0.506 0.640
Coreia do Sul 0.164 0.010 0.064 0.020 0.409  0.449 0.782
Japao 0.186 0.015 0.091 0.011 0.417  0.515 0.768
Suica 0.290 0.027 0.223 0.049 0.396 0.478 0.700
Sub-total 0.221 0.021 0.095 0.017 0.411 0.483 0.746
Scandinavian
Dinamarca 0.274 0.025 0.175 0.016 0.438 0.516 0.661
Finlandia 0.199 0.014 0.127 0.027 0.507  0.570 0.668
Noruega 0.234 0.061 0.221 0.001 0.485 0.552 0.523
Suécia 0.228 0.033 0.143 0.032 0.453 0.520 0.678
Sub-total 0.232 0.033 0.161 0.022 0.467  0.536 0.643
Total 0.237 0.032 0.138 0.041 0.409 0.479 0.689




Tabela 3.4: Valor médio das varidveis de Controle

6.

Cresc. Fx. de o Fx. de Capital de Market-to Market-to

Pais Tam. Tam."" ROA Vendas Caixa™ Caixa™ Giro™ -Book -Book™
English
Africa do Sul 19.099 18.958 0.135 0.117 0.083 0.063 0.058 1.674 1.152
Austrélia 19.348 19.169  0.079 0.293 0.024 0.075 0.028 1.603 1.288
Canada 19.142 18942  0.078 0.342 0.017 0.090 0.017 1.495 1.249
Hong Kong 20.992  20.746  0.088 0.279 0.092 0.066 -0.043 1.329 1.060
Malasia 18.646 18.465  0.086 0.136 0.063 0.057 0.104 1.169 0.969
Nova Zelandia 19.355 19.271  0.107 0.152 0.064 0.046 0.056 1.599 0.963
Singapura 18.829  18.581 0.085 0.156 0.070 0.079 0.074 1.239 0.952
Tailandia 19.193 19.056  0.115 0.168 0.102 0.048 0.052 1.933 1.266
U.K. 19.175 18990 0.077 0.187 0.046 0.073 0.013 1.907 1.472
U.S. 19970 19.753  0.091 0.137 0.049 0.073 0.116 2.020 1.538
Sub-total 19.256  19.061 0.086 0.196 0.052 0.072 0.052 1.626 1.255
French
Argentina 19.266 19.114 0.126 0.169 0.074 0.039 -0.007 1.012 0.472
Bélgica 19.926 19.800  0.094 0.083 0.061 0.056 0.000 1.458 0.813
Brasil 21.079  20.937  0.101 0.174 0.064 0.046 0.036 1.422 0.825
Chile 20.103  20.011 0.078 0.191 0.083 0.045 0.037 1.560 0.875
Colombia 18.071 18.003  0.017 0.181 0.012 0.013 -0.040 1.072 0.813
Egito 18.306  18.141 0.111 0.091 0.090 0.057 0.064 1.388 1.020
Espanha 20.895  20.770  0.093 0.033 0.063 0.034 -0.021 1.393 0.654
Filipinas 19.804 19.636  0.132 0.284 0.102 0.062 0.007 1.959 1.374
Franca 19.501 19.316  0.092 0.089 0.055 0.050 0.021 1.522 0.967
Grécia 19.026  18.927  0.051 -0.074 0.012 0.037 0.030 0.751 0.365

Continua a sequir...
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. Tabela 3.4 continuacao

, net Cresc. Fx. de o Fx. de Capital de Market-to Market-to
Pais Tam.  Tam. ROA Vendas Caixa™ Caixa™ Giro™ -Book -Book™
Holanda 21.095 20.995 0.110 0.101 0.091 0.066 0.014 1.969 0.930
Italia 20.462  20.339  0.082 0.041 0.045 0.038 -0.008 1.328 0.618
México 21.239 21.137 0.127 0.137 0.072 0.042 0.064 1.946 1.119
Peru 19.059 18.971  0.126 0.173 0.084 0.047 0.061 1.095 0.729
Portugal 20.869  20.780  0.094 0.033 0.053 0.024 -0.081 1.160 0.388
Turquia 18.145 18.022  0.048 0.352 0.025 0.113 -0.000 1.330 1.000
Sub-total 19.890 19.750  0.094 0.099 0.060 0.047 0.020 1.426 0.830
German
Alemanha 19.555 19.371  0.099 0.057 0.074 0.074 0.092 1.694 1.064
Austria 20.111  19.983  0.104 0.040 0.083 0.047 0.048 1.395 0.710
Coreia do Sul 19.544  19.443  0.058 0.190 0.030 0.046 0.082 1.381 0.816
Japao 20.518 20.286  0.089 0.023 0.061 0.041 0.073 1.194 0.871
Suica 20.485  20.290 0.114 0.065 0.101 0.060 0.089 2.153 1.397
Sub-total 19.976  19.805 0.083 0.091 0.057 0.051 0.081 1.446 0.930
Scandinavian
Dinamarca 19.108 18910  0.089 0.046 0.041 0.067 0.031 1.561 1.468
Finlandia 20.165  20.050  0.103 0.016 0.085 0.052 0.027 1.812 0.936
Noruega 20.190  20.040  0.069 0.150 0.055 0.084 -0.008 1.551 1.075
Suécia 18.944  18.773  0.057 0.174 0.028 0.063 0.051 2.193 1.334
Sub-total 19.461 19.300  0.075 0.112 0.047 0.066 0.031 1.860 1.226
Total 19.615 19.442  0.087 0.138 0.055 0.060 0.051 1.547 1.066




3.3 Processo de Estimacao e Modelo Empirico

Como destacado na secao anterior, essa tese tem cinco hipoteses. Todas as hipoteses
sao distintas, porém estao associadas a um mesmo problema de pesquisa: investigar
a associacao entre os conflitos de agéncia descritos no capitulo 2. Apresentam-se,
a seguir, detalhes de cada equagao a ser estimada. Ao longo da apresentacao das
equacoes, discutem-se variaveis consideradas relevantes para o problema descrito.

Em todos os casos e seguindo a literatura relacionada, optou-se por utilizar o
Método dos Momentos Generalizado (GMM-SYS) desenvolvido por Arellano e Bover
(1995), Blundell e Bond (1998). A razdo é a endogeneidade esperada entre os conflitos
de agéncia e os mecanismos de governanca. Para detalhes sobre a operacionalizacao

desse método veja Roodman (2009b).

Equacao Perquisites

Apresenta-se a seguir Equacao 3.1 que é estimada para testar essa a Hipdtese 1. As
variaveis incluidas nessa equacao sao majoritariamente motivadas pelos trabalhos de
Ang et al. (2000), Singh e Davidson III (2003), Florackis (2008), e Florackis e Ozkan
(2009). Em comum, esses trabalhos estudam o consumo de perquisites em funcdo de
variaveis, geralmente, de governanca e de estrutura de capital. Essa pesquisa, no en-
tanto, inclui varidveis de controle adicionais, que sao descritas nos paragrafos seguintes.
A equagao foi estimada pelo Método dos Momentos Generalizados (Arellano e Bover,
1995, Blundell e Bond, 1998). Os instrumentos e suas defasagens sao apresentadas

oportunamente junto a apresentacao dos resultados.

Perq;y = Bo + frEnt;y + Podnst (3)iy + BsDirP;, + SaWedge;, + BsPCons;
+ ﬂﬁDZ.UOUT’PT‘CLi’t +67Tami7t + BSMtBi,t + 4 BQROAi,t

+ BroShar; + BuCred; + ¢
(3.1)

Em que,
Perg = Perquisites;
Ent = Entrincheiramento;

Inst. (3) = Direito de propriedade dos trés maiores acionistas institucionais;
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Dir P = Direito de propriedade do maior acionista;

Wedge = Wedge de controle do maior acionista;

PCons. = Direito de propriedade dos membros do conselho de administracao;
DivCurPra = Divida de curto prazo;

Tam = Tamanho;

MtB = Market-to-book;

ROA = Indice Retorno sobre o Ativo;

Shar = Fator de protecao ao acionista (shareholders protection);

Cred = Fator de protegao ao credor (creditor rights).

O primeiro termo de interesse incluido na Equacao 3.1 é Ent. Com base na Hipdtese
1 de pesquisa, espera-se que gestores entrincheirados estejam associados a maiores cus-
tos de agéncia pelo consumo de perquisites. Se for assim, deve-se encontrar 5; > 0.
Também se tem especial interesse nos coeficientes de Protegao aos acionistas (Shar) e
aos credores (Cred). Com base no discutido no capitulo anterior, espera-se que melhor
nivel de protecao dos investidores esteja associado a melhor utilizacao dos ativos pelo

gestor e menor consumo de perquisites. Assim, espera-se obter f19 < 0 e 517 < 0.

As quatro varidveis relacionadas a estrutura de propriedade da firma também foram
incluidas no lado direito da Equacao 3.1. Inicialmente, inclui-se a Propriedade insti-
tucional (Inst) e o Direito de propriedade do maior acionista (DirP). Como desta-
cado anteriormente, investidores institucionais e investidores com capital concentrado
na firma tém maior incentivo e mais meios através dos quais monitorar as decisoes do
gestor e, assim, for¢a-los a diminuir seu consumo de perquisites. Logo, espera-se B < 0,
e B3 < 0. Por sua vez, acionistas com maior divergéncia entre direitos de propriedade e
direitos de controle (Wedge) tém mais incentivos a expropriagao dos recursos da firma.
Nesse caso, deve-se observar 54 > 0. A propriedade acionaria (PCons) dos membros
do conselho de administracao também foi incluida nessa Equacao para capturar car-
acteristicas do conselho e seu incentivo ao monitoramento das decisoes gerenciais. Em
especial, espera-se que a propriedade aciondria aumente os incentivos e os beneficios
de os membros do conselho monitorar o gestor e, assim, diminuir seu consumo de

perquisites. Tao logo, espera-se (35 < 0.
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Adicionalmente, com base em Florackis (2008), Florackis e Ozkan (2009), a Divida
de curto prazo (DivCurPra) foi incluida para capturar os efeitos da prerrogativa que
os credores tém de levar a firma a liquidacao (Shleifer e Vishny, 1997). Na medida
em que a divida de curto prazo aumenta o risco de liquidacao da firma, espera-se que
o consumo de perquisites seja diminuido. Isso aponta para uma associagao negativa
entre essas variaveis e g < 0.

Como variaveis de controle, inicialmente se incluiu-se o Tamanho (T'am). Partic-
ularmente, firmas maiores podem ter economia de escala e maior sinergia nas suas
operagoes, o que deve aumentar a eficiéncia na utilizacao de seus ativos e melhorar as
medidas empiricas de perquisites utilizadas (Ang et al., 2000). Se for assim, 5; < 0. No
entanto, o tamanho da firma também indica a existéncia de operagoes mais complexas
e maior nimero de subsidiarias, o que potencialmente aumenta a discricionariedade do
gestor e sua capacidade de consumir perquisites (Singh e Davidson III, 2003). Nesse
caso, (7 podera apresentar sinal positivo. Em qualquer dos casos, tamanho é uma
variavel de controle importante e foi incluida na Equacao 3.1.

Florackis (2008) sugere que as oportunidades de crescimento da firma sao positi-
vamente associadas ao consumo de perquisites. Essa variavel estda diretamente rela-
cionada a assimetria de informacao entre investidores—acionistas e credores—e ge-
stores. Quanto maior assimetria informacional, maior a facilidade com que gestores
podem consumir perquisites. Utilizou-se o indice Market-to-book como medida de
oportunidades de crescimento. Espera-se encontrar 85 > 0. Por fim, a Performance
da firma (ROA) controla possiveis diferencas na qualidade dos gestores. E possivel que
gestores mais qualificados consigam administrar os ativos da firma mais eficientemente
(Florackis, 2008). Se for assim, a medida de perquisites observada (inverso do turnover

dos ativos) deve ser menor, de forma que se espera 39 < 0 na Equagao 3.1.

Equacao Liquidez

Utilizaram-se os trabalhos de Opler et al. (1999) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007)

como base para a determinacao das varidveis explicativas da Equacao cuja varidvel

dependente ¢ Liquidez. A Equacao 3.2 é apresentada a seguir.30

300utros trabalhos que utilizam o mesmo grupo de varidveis sao Dittmar et al. (2003), Harford
et al. (2008), e Sheu e Lee (2012).
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Ligiy = ay + apEnt;y + aslnst. (3);; + auDir P+ as Wedge, ; + agPCons;
+ oz7Alav.th + aSTam.gft +a9FCth + OleUFCth
+ ozuCapGth + ozlthBth + aizShar; + auCred; + €
(3.2)
Em que,
Liq = Liquidez;
Ent = Entrincheiramento;
Inst (3) = Direito de propriedade dos trés maiores acionistas institucionais;
DirP = Direito de propriedade do maior acionista;
Wedge = Wedge de controle do maior acionista;
PCons = Direito de propriedade dos membros do conselho de administracao;
Alav™ = Alavancagem;
FCO™ = Fluxo de caixa;
o FC™ = Desvio-padrao de F'C, calculado entre t — 4 e ¢
CapG™® = Capital de giro;

n

Tam™* = Tamanho;

MtB™ = Market-to-book;
Shar = Protegao ao Acionista (shareholder protection);

Cred = Protegao ao Credor (creditors rigths);

O primeiro termo de interesse na Equacao 3.2 é o nivel de entrincheiramento do
gestor (Ent) e seu coeficiente ay. Esse termo possibilita testar a Hipétese 2 em que se
espera associacao positiva entre entrincheiramento e liquidez, tal que se espera as > 0.
Em paralelo, também se tem particular interesses nos coeficientes a3 e a14. Conforme
Dittmar et al. (2003) e Kalcheva e Lins (2007), espera-se que acionistas, em paises com
alta protecao aos seus direitos, consigam forcar os gestores a manter menor liquidez.
Logo, espera-se a3 < 0. Por sua vez, em paises com alta protecao aos direitos dos
credores, o custo de a empresa passar por stress financeiro é maior. Esse maior custo,
segundo Guney et al. (2007) e Yung e Nafar (2014), incentiva os gestores a agir con-

servadoramente e manter maior liquidez. Logo, espera-se observar a4 > 0.
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Incluiram-se na Equacao 3.2 quatro variaveis associadas a estrutura de propriedade
da firma. Instituigoes financeiras usualmente tém maior capacidade de efetivamente
monitorar os gestores, de modo que esses sao obrigados a manter menor nivel de liquidez
(Ozkan e Ozkan, 2004). Assim, espera-se que ag < 0. O Direito de propriedade (DirP)
do maior acionista foi incluido como prozy para suas preferéncias em relacao a liquidez.
Na medida em que a propriedade desse acionista se torna mais concentrada, a discricao
do gestor sobre as decisoes corporativas diminui e a liquidez observada deve ser menor.
Além disso, os acionistas tém preferéncia por menor liquidez uma vez que ativos liquidos
sao de dificil monitoramento e sdo mais facilmente expropriados pelo gestor (Jensen,
1986, Myers e Rajan, 1998, Frésard e Salva, 2010, Elyasiani e Zhang, 2015). Assim,
DirP deve ter associacao negativa com liquidez e espera-se que ay < 0.

Também se incluiu o Wedge de controle do maior acionista (Wedge) na Equagao
3.2. Da forma como é construida, valores maiores dessa variavel indicam que o acionista
controlador terd maiores incentivos a expropriagao vis-a-vis seus incentivos ao moni-
toramento. Se a expropriacao dos recursos da firma é facilitada pela manutencao de
ativos liquidos (Myers e Rajan, 1998, Ozkan e Ozkan, 2004, Frésard e Salva, 2010),
entao deve-se esperar que acionistas controladores com alta dispersao de controle ten-
ham a preferéncia de manter maiores niveis de liquidez. Se assim for, deve-se esperar
as > 0.

Adicionalmente, inclui-se na Equacao 3.2 a Propriedade acionédria dos membros
do conselho de administragao (PCons) da firma. Membros do conselho que também
detém acoes da firma tém particular interesse em exercer a atividade de monitoramento
do gestor. Na posicao de acionistas, esses membros devem preferir a manutengao
de menor liquidez para minimizar a capacidade de expropriacao desses recursos pelo
gestor. Logo, espera-se que o aumento de PCons deve estar associado a diminuicao da
variavel dependente de forma que se deve obter ag < 0.

Alavancagem (Alav) e Tamanho (T'am) também foram incluidas no lado direito da
Equagao 3.2. A literatura prévia de estrutura de capital sugere que, na presenca de
assimetria informacional, existe uma associagao negativa entre alavancagem e liquidez
(Myers e Majluf, 1984). Opler et al. (1999) sugerem que, por um lado, quando a
firma tem um choque positivo no seu fluxo de caixa, ela pode utilizar o excesso de

liquidez para pagar parte de sua divida. Quando, por outro lado, o choque é negativo,
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a firma pode se ver obrigada a contrair mais divida para manter suas atividades.3!
Nesse contexto, Opler et al. (1999) indicam que haverd empiricamente uma associagao
negativa entre essas variaveis, o que sugere que a7 < 0. No entanto, se alavancagem
estiver positivamente correlacionada com o risco de faléncia da firma (Ozkan e Ozkan,
2004, Guney et al., 2007) e se em altos niveis de alavancagem os credores detiverem
influéncia sobre a politica de liquidez da firma (Liu e Mauer, 2011), entao a relagao
empirica observada poderd ser positiva. Além disso, firmas altamente alavancadas
poderao preferir aumentar sua liquidez por motivos de hedge (Acharya, Almeida e
Campello, 2007), o que também leva a possivel associa¢ao positiva entre alavancagem
e liquidez e, nesses casos, ay > 0.

Por sua vez, o Tamanho da firma foi incluido como prozry inversa para o nivel de
assimetria informacional da firma. Empresas maiores sao comumente seguidas por um
numero maior de analistas e divulgam mais informacoes aos investidores. Assim, es-
sas empresas conseguem tomar recursos emprestados mais prontamente, se necessario.
Portanto, a relagao entre tamanho e liquidez deve ser negativa, o que sugere que ag < 0.
Tamanho é também comumente utilizado como prozry para o nivel de restricao finan-
ceira da firma (Almeida, Campello e Weisbach, 2004). Em geral, empresas menores
tém acesso mais dificil a recursos externos por serem menos conhecidas e comumente
mais jovens. Assim, o tamanho da empresa é um bom indicativo da sua capacidade de
tomar recursos externos, o que as possibilita manter menor nivel de liquidez.

Opler et al. (1999), Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e os demais artigos relacionados
incluem Fluxos de caixa (F'C') no lado direito da Equagao 3.2. Em geral, esses tra-
balhos ressaltam a relevancia da assimetria de informacao para a captacao de recursos
externos. Na presenca de assimetria, as firmas tém o incentivo a acumular os fluxos
de caixa gerados por suas atividades para garantir que terao recursos disponiveis no
futuro. Firmas que geram mais abundantes fluxos de caixa devem conseguir acumular
mais liquidez ao longo do tempo. Assim, esses trabalhos esperam que ag > 0. Em par-
alelo, a volatilidade dos fluxos de caixa também deve alterar as decisoes liquidez. Opler
et al. (1999) citam que o risco nas entradas de caixa incentiva as firmas a manter, de
forma precaucionaria, mais liquidez. Essa variavel (o F'C') é medida no nivel de setor

em cada pals e se espera que aqy > 0.

31Tembre-se que na presenca de assimetria informacional, a firma evita emitir acoes devido ao alto
custo associado a sua emissao (Myers e Majluf, 1984).
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Capital de giro (Cap@G) foi incluido como prozy para ativos nao-caixa que podem
rapidamente ser substituidos por caixa. Opler et al. (1999), por exemplo, sugerem que
empresas podem, a partir de operagoes de factoring ou de securitizacao, trocar ativos
recebiveis por ativos imediatamente liquidos. Nesse caso, a empresa poderia substituir
seu capital de giro por liquidez imediata. Se assim for, a3 < 0. Opler et al. (1999) e
Dittmar e Mahrt-Smith (2007) encontraram tal resultado.

Incluiu-se, por fim, na Equacao 3.2 o indice Market-to-book (MtB) como proxy
para o nivel de oportunidades de crescimento da firma. Dittmar e Mahrt-Smith (2007)
sugerem que, se 0 acesso a recursos externos ¢é custoso e esta sujeito a assimetria in-
formacional (Myers e Majluf, 1984), as firmas podem aumentar seu nivel de liquidez
presente para assegurar que serao capazes de executar oportunidades de investimento
no futuro. Dessa forma, esses autores sugerem que empresas com maiores oportu-

nidades de crescimento a vista devem manter mais ativos liquidos e, assim, a5 > 0.

Equacao Risk-taking

A Equacao 3.3 testa a Hipdtese 3 dessa tese. Para determinar a equagao a seguir,

utiliza-se como base os trabalhos de John et al. (2008) e Faccio et al. (2011).

RTi,t =% + 71E”ti,t+ YolInst (3)i7t+ 73DiTPs,t+ 74W€d96i7t + 75P00n3i7t+ %‘Alavi,t
+ v/ Tam;; + vsCresc.Vendas;; + v9ROA; s + y10Shar; + v11Cred,
(3.3)
Em que,
RT = Risk-taking;
Ent = Entrincheiramento;
Inst.(3) = Direito de propriedade dos trés maiores acionistas institucionais;
DirP = Direito de propriedade do maior acionista;
Wedge = Wedge de controle do maior acionista;
PCons. = Direito de propriedade dos membros do conselho de administracao;
Alav = Alavancagem,;
Tam = Tamanho;

Cresc.Vendas = Crescimento de Vendas entre t e t — 1;
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ROA = Indice Retorno sobre o Ativo;
Shar = Fator de protecao ao acionista (shareholders protection);

Cred = Fator de protegao ao credor (creditor rights).

A varidvel de interesse da Equacdo 3.3 é o nivel de entrincheiramento (Ent) do
gestor. Na medida em que se tornam entrincheirados, espera-se que os gestores con-
sigam tomar decisoes de investimento que estejam majoritariamente de acordo com suas
preferéncias em relagdo ao risco. Se gestores tém preferéncia por menor risco (Ami-
hud e Lev, 1981), entdo entrincheiramento e risk-taking devem apresentar associagao
negativa. Dessa forma, deve-se observar y; < 0.

Também se incluiram os fatores de protecao aos acionistas (Shar) e aos credores
(Cred). Por um lado, John et al. (2008) demonstram que melhor protegao aos acionistas
lhes facilita o monitoramento sobre o gestor e lhes proporciona a possibilidade de ex-
ercer pressao significativa sobre as decisoes gerenciais. Maior protecao aos seus direitos
também facilita que os acionistas substituam o gestor, caso seja de seu interesse. Se,
por exemplo, o gestor atual estiver, do ponto de vista do acionista, demasiadamente
conservador nas preferéncias sobre o risco, maior shareholder protection facilita sua
substituicao por um gestor cujas preferéncias sobre o risco sejam compativeis as dos
acionistas. Dessa forma, espera-se associagao positiva entre essas variaveis e ;9 > 0.
Ja Acharya et al. (2011) demonstram que quando os credores tém seus direitos mais
bem protegidos, o risk-taking da firma é menor. Eles argumentam que maior protecao
ao credor eleva o risco e os custos de faléncia da firma, assim como impoe custos admin-
istrativos e pessoais aos acionistas e gestores. Para evitar (compensar) esses maiores
custos, eles podem diminuir o risco dos investimentos em andamento da firma ou exe-
cutar novos investimentos que diversifiquem esse risco. King e Wen (2011), por sua vez,
argumentam que em ambientes com melhor protecao legal, os credores podem chegar a
impor restri¢oes a investimentos arriscados. Em ambos os casos, o risk-taking da firma

observado deve ser menor e ;1 < 0.
A propriedade institucional (Inst.(3)) também foi incluida no lado direito da equagao,

o que estd de acordo com Kim e Lu (2011). Eles utilizaram essa varidvel como me-

dida da qualidade da governanca externa da firma e encontraram que ela altera as
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preferéncias do gestor em relagao ao risco. Em particular, seus resultados apontam
que a presenca de investidores institucionais incentiva o risk-taking. Em paralelo,
Ferreira e Matos (2008) sugerem que investidores institucionais tém papel ativo no
monitoramento dos gestores. Se esses investidores foram ativos no monitoramento e
mantiverem portfolios de investimento diversificados, deve-se observar associacao posi-
tiva com a variavel dependente. Logo, seguindo esses trabalhos, espera-se obter v, > 0.
Por sua vez, conforme os direitos de propriedade (DirP) do maior acionista aumenta,
seu monitoramento sobre o gestor e capacidade de interferir nas decisoes da firma
também aumentam. Se acionistas tém preferéncia por mais risco (tal qual, a literatura
anterior sugere, vide John et al. (2008), Laeven e Levine (2009), Paligorova (2010),
Danielova et al. (2013)); entao deve-se obter 3 > 0.

Espera-se observar associacao positiva entre o Wedge de controle do maior acionista
(Wedge) e risk-taking. Na medida em que a divergéncia de controle aumenta, dado um
valor de direito de propriedade constante, o “custo” da expropriacao para o acionista
controlador diminui (vide Figura 2.3.1). Logo, para cada aumento no percentual de
divergéncia de controle, o acionista controlador terd maior beneficio privado pelo con-
trole e, por essa razao, terda o incentivo de aumentar o risco da firma de acordo com
suas preferéncias. Caso, em funcao do seu risco elevado, os projetos da firma ten-
ham sucesso, o controlador podera ampliar ainda mais seus beneficios privados sobre
os recursos oriundos do sucesso desses projetos. Por outro lado, caso, em funcao do
seu risco elevado, os projetos fracassem, o valor perdido por esse acionista estara re-
stringido ao seu percentual de propriedade. Dessa forma, espera-se que 74 > 0. Um
contraponto, porém, é levantado por John et al. (2008). Esses autores afirmam que
acionistas controladores que usualmente apresentam divergéncia de controle, apresen-
tam também alta concentragao de riqueza na firma que eles controlam. Para eles, a
divergéncia de controle s6 é possivel em paises com baixa protecao ao acionista que,
comumente, também apresentam firmas com estrutura de propriedade altamente con-
centrada. Entao, se acionistas que detém wedge de controle sao também aqueles cuja
riqueza é concentrada na firma, deve-se esperar que esses acionistas também prefiram
investimentos mais conservadores, de forma que a associagao observada com risk-taking
podera ser negativa e 4 < 0.

Por fim, o Direito de propriedade dos membros do conselho de administracao
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(PCons) foi incluido para capturar as preferéncias dos membros do conselho em relagao
ao risco. Na medida em que sua propriedade aumenta, as preferéncias sobre o risco
dos membros do conselho devem se aproximar as dos acionistas. Se for assim, deve-se
observar 5 > 0.

Assim como nas equagoes anteriores, Alavancagem (Alav) foi incluida também no
lado direito da Equacao 3.3. Empresas mais alavancadas financeiramente devem ap-
resentar maior variabilidade nas suas medidas de lucratividade, o que impacta posi-
tivamente no risk-taking medido. Também se espera que o endividamento aumente
o incentivo dos acionistas a substitui¢ao do risco (risk-shifting) tal qual descrito em
Jensen e Meckling (1976). Isso aponta para 7 > 0. No entanto, se o aumento do
endividamento aumenta os incentivos de os credores monitorarem as decisoes de in-
vestimento da firma e esses credores tém preferéncia por menor risco, entao firmas
altamente endividadas devem apresentar menor tomada de risco, tal que se deve ob-
servar v < 0

John et al. (2008) afirmam que empresas maiores (T'am) tém operagoes mais estaveis
cujos retornos sao menos volateis. Se for assim, 77 < 0. Seguindo Faccio et al. (2011),
incluiu-se o crescimento das vendas (Cresc.Vendas) na Equacao 3.3 como prozy para
as oportunidades de investimento. O argumento dos autores é o seguinte: se a firma
possuir e executar um nimero grande de oportunidades de investimento cujos fluxos de
caixa futuro sao desconhecidos e incertos, entao deve-se observar maior volatilidade nas
suas entradas de fluxo de caixa de forma a se obter sinal positivo para vg. Finalmente,
incluiu-se também a performance da firma (ROA). Faccio et al. (2011) sugerem que
gestores de qualidade mais baixa podem apresentar maior volatilidade na sua perfor-
mance que gestores de mais alta qualidade, o que impactaria positivamente na medida
de risk-taking. Esse impacto, no entanto, seria devido a qualidade do gestor e nao as
suas preferéncias sobre o risco. Assim, para controlar para essas possiveis diferencas na
qualidade dos gestores, eles incluiram o indice ROA como variavel de controle adicional
da Equacao 3.3. Se a baixa qualidade do gestor leva a maior volatilidade dos retornos

da firma, entao deve-se observar vy < 0.
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4 Resultados

4.1 Perquisites

Na Tabela 4.1, apresentam-se os resultados da estimagao da Equacao 3.1. Note que
em todos os casos apresentados, hd evidéncias de auto-correlacao negativa de primeira
ordem do residuos, porém nao de segunda. Note também que todos os p-valores dos
testes de Hansen de todos os modelos estao acima de 10% (Roodman, 2009b). Essas

estatisticas indicam a qualidade dos instrumentos e a confiabilidade desses resultados.

Tabela 4.1: Resultados da estimacao da relacao entre Perquisites e Entrincheiramento

+/- Q) 2 @3 (4) (5) (6)

Propriedade do Gestor € Entrincheiramento

Prop. Gestor - 0.917  3.43* 0.36
[1.88] [2.65] [0.13]
Prop. Gestor? + -4.89** -0.89
[-2.60] [-0.29]
Ent. 1 + 0.55** 0.52
[2.61] [1.07]
Ent. 2 + 2.60 2.28
[1.17] [1.00]
Ent. 3 + -0.44**  -0.14
[-3.73]  [-0.81]
Protecao ao Investidor

Prot. Acionista - 0.22 0.237  0.23* 0.35* 0.19 0.42*
[1.63] [1.70] [1.65] [1.97] [1.25] [2.02]
Prot. Credor - -0.22 -0.22 -0.25 0.19 -0.39 0.04
[-0.93] [-0.96] [-1.06] [0.37] [-1.36] [0.08]

Estrutura de Propriedade
Prop. Institucional - -0.67" -0.64" -0.66"" -0.92** -0.82** -0.90**
[-2.70]  [-2.65] [-2.64] [-3.16] [-2.85]  [-3.03]
Dir. de propriedade - -0.04 -0.03 -0.00 -0.17 -0.01 -0.19
[-0.19] [-0.12] [-0.01]  [-0.71] [-0.03]  [-0.79]
Wedge de controle + -0.75  -0.63  -0.64 0.55 -1.12F 0.45
[-1.38] [-1.18]  [-1.19] [0.73] [-1.69] [0.61]
Prop. do conselho - -0.44 -0.60 -0.61 -1.73* 0.39 -2.14*

Continua a sequir...
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. Tabela 4.1 continuacao

- 0 @ 6 @ G) (6
0.71]  [-0.96] [-0.99] [-2.27]  [0.58]  [-2.29]

Varidvets de Controle

Divida Curto Prazo B -0.79*  -0.88*  -0.81* -1.12*** -0.49  -1.04**
[-2.03] [-2.35] [-2.09] [-3.32] [-1.05]  [-3.14]
Tamanho /o 0.28%  0.26"*  0.28"*  -0.02 0.40*** 0.00
[3.50] [3.42] [3.58] [-0.18] [3.57] [0.01]
Market-to-book 039" 0.39% 043 -0.02 0.45***  -0.02
[3.98] [4.14] [4.20] [-0.45] [3.95] [-0.63]
ROA - -1.97 -1.97  -2.33* -0.48 -2.32 -0.47
[-1.54] [-1.56] [-1.79]  [-0.63] [-1.63]  [-0.63]
Constante /o498 4.40%  -4.96" 841  -T.66"  -7.74
[-2.69] [-2.54] [-2.73]  [-0.95] [-2.99]  [-0.85]
Observagoes 16128 16128 16128 9566 16128 9566
AR(1) -3.91 -4.14 -3.89 -5.08 -3.44 -4.99
AR(1) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) -0.81 -1.00 -1.02 -0.99 -0.81 -0.92
AR(2) p-valor 0.42 0.32 0.31 0.32 0.42 0.36
Hansen 17.04 18.08 16.73 25.86 12.82 24.62
Hansen: p-valor 0.25 0.32 0.27 0.17 0.17 0.22
Nr. de Instrumentos 158.00 161.00 158.00 161.00  153.00 165.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das varidveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sao instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagoes no setor-pais); esses instrumentos séo tratados como
exégenos e sao incluidos no item vstyle do ztabond2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, e entrincheiramento sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao as defasagens
t—3 at—4. As varidveis de controle sao tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos sao
as defasagens t — 3 a t — 5 (Colunas (1), (2), (3) e (5)) e as defasagens e t — 2 a t — 5 (Colunas
(4) e (6)) e estao colapsados (Roodman, 2009a,b). Os fatores de protecdo aos acionistas e aos
credores sao tratados como exdgenos e sao seus proprios instrumentos. Incluiram-se dummies de
ano e interagoes entre dummies de pais e ano. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.

Na parte inicial dessa tabela, apresentam-se os coeficientes das variaveis de Pro-
priedade do gestor e entrincheiramento. Na Coluna (1), a Propriedade acionéria do
gestor apresentou coeficiente com sinal positivo e significativamente diferente de zero
ao nivel de 10%. Quando se insere também o termo quadrado da Propriedade aciondria
do gestor (Coluna (2)), observa-se associagao nao-linear com perquisites. Inicialmente,

o consumo aumenta, apds um certo ponto de propriedade acionaria, passa a diminuir.
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Utilizando-se os coeficientes da Coluna (2), o ponto de inflexao ocorre aproximadamente

3.43
2x4.89

quando o gestor tem 35.1% de agoes da firma ( ). Dentre as 16.128 observagoes da
Coluna (2), aproximadamente, 200 observagoes sao de gestores que detém mais de 35%
de propriedade; ou 1.3% do total. Esse primeiro resultado vai de encontro ao esperado
na Hipdtese 1.

Quando se inclui uma dummy marcando apenas as firmas com gestores que tém
propriedade aciondria acima de 10% (Ent 1), vide Coluna (3), observa-se associa¢ao
positiva e significativa com perquisites. Esse resultado, por sua vez, suporta o esperado
e aponta que o entrincheiramento desses gestores aumenta o conflito de agéncia pelo
consumo de perquisites. Note, no entanto, que os resultados da Coluna (2) indicam que
a associacao é nao-linear. Observando essas duas colunas em conjunto, o efeito positivo
encontrado parece ser evidéncia de que a relagao antes do ponto de inflexao (entre 0%
e 35% de propriedade do gestor) estd dominando a associagao apds a inflexao (acima
de 35% de propriedade do gestor) para as firmas marcadas pela dummy Ent 1. A
substituigao do limite de 10% para 20% (Claessens et al., 2000, Aslan e Kumar, 2012)
também levou a um sinal positivo e significativo [p-valor < 0.10, estatistica ¢t = 1.66].

Por sua vez, a inclusao do logaritmo natural da idade do gestor (Ent 2) levou
a um coeficiente que, apesar de positivo, nao é significativamente diferente de zero
(estatistica t = 1.17). J& a dummy marcando gestores que também presidem o conselho
de administragao da firma (Ent 3) levou a um coeficiente negativo e significativo ao
nivel de 0.1%. Esse resultado é estritamente contrério ao esperado pela hipdtese de
pesquisa. Por fim, quando se incluem todas as varidveis conjuntamente, nenhuma das
varidveis apresentou coeficiente significativo ao nivel de 10%.

Em geral, os resultados da Tabela 4.1 sao mistos e suportam apenas parcialmente
a Hipdtese 1 dessa pesquisa. Apesar de os coeficientes da propriedade do gestor terem
apresentado significancia nas Colunas (1) e (2), os sinais sdo contrarios aos inicialmente
esperados. Quando se tomam como base os trabalhos de Ang et al. (2000), Singh e
Davidson III (2003) e Florackis e Ozkan (2009), tem-se a indicagdo de que o aumento
da propriedade aciondria leva ao menor consumo de perquisites. Essa relacao negativa,
nos resultados encontrados por essa pesquisa, ocorre apenas quando o gestor detém
consideravel percentual de agoes da firma (ou, segundo o termo aqui utilizado, esta

entrincheirado). E possivel que essa diferenca de resultados tenha ocorrido devido ao
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fato de que esses autores nao inseriram o termo ao quadrado da Propriedade acionaria.
Logo, eles nao investigaram a existéncia da relacao nao-linear encontrada por essa
tese. Ainda assim, a relacao no modelo da Coluna (1), mesmo que significativa apenas
ao nivel de 10%, aponta para uma possivel associacao positiva entre propriedade do
gestor e perquisites. Esse resultado também contrariaria esses autores e nao corrobora
a hipdtese de pesquisa apresentada.

Outra possivel explicagao para a associagao U-shaped invertida encontrada na Col-
una (2) pode ser tragada utilizando a pesquisa de Miguel et al. (2004) e Morck et al.
(1988) e a anélise uni-variada de Florackis (2008). Esses autores sugerem que os in-
teresses do gestor se alteram duas vezes ao longo do espectro possivel de propriedade
acionaria. Em baixos niveis de propriedade, seu aumento faz os interesses do gestor
convergirem aos dos acionistas. Ja em niveis intermediarios, o aumento da propriedade
causa o entrincheiramento do gestor. Em niveis altissimos, no entanto, os gestores
passam novamente a tomar decisoes de acordo com as preferéncias dos acionistas. Essa
argumentacao, aponta para uma associacao ciibica entre propriedade gerencial e confli-
tos de agéncia. Logo, é possivel que os resultados da Coluna (2) estejam apresentando
evidéncias que suportariam o segundo e terceiro trechos de uma eventual associacao
cubica.

Para testar essa interpretacao, incluiu-se o termo Propriedade acionaria do gestor
clevada a terceira poténcia no modelo da Coluna (2). Os resultados (omitidos, mas
disponiveis sob solicitagdo) ndo confirmaram o argumento de Miguel et al. (2004) e
Florackis (2008). Observou-se que o termo ao cubo levou a um coeficiente com sinal
positivo, porém nao significativamente diferente de zero (estatistica ¢t = 1.40). O termo
ao quadrado manteve sinal negativo e significativo com p-valor < 0.10. O termo em
nivel manteve sinal positivo e significancia com p-valor < 0.05. Em outras palavras,
embora os sinais dos coeficientes encontrados suportem a interpretacao desses autores,
o termo cibico nao apresentou coeficiente significativo. Esse resultado corrobora o sinal
encontrado na Coluna (1), mas novamente vai de encontro ao esperado e aos trabalhos
de Florackis (2008), Florackis e Ozkan (2009).

Outra possivel explicagao para essa diferenca pode ser extraida de diferencas entre
as bases de dados utilizadas por essa pesquisa e pelas pesquisas anteriores que uti-

lizaram asset turnover como medida empirica para os custos de agéncia do consumo
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de perquisites. Ao contrario dessa pesquisa, os trabalhos anteriores investigaram ape-
nas empresas do mesmo pais e, coincidentemente, paises com a mesma origem legal.
Singh e Davidson III (2003), Florackis (2008) e Florackis e Ozkan (2009), por exemplo,
estudaram empresas do U.K.; Ang et al. (2000) analisaram pequenas empresas Amer-
icanas e Fleming et al. (2005) analisaram empresas Australianas. Embora em todas
as estimacoes, tenha-se incluido efeitos fixos de pais, é possivel que a amostra dessa
pesquisa, que contém 35 paises, esteja direcionando a diferenca entre os resultados.

Para testar essa possibilidade, incluiu-se nos modelos das duas primeiras colunas,
uma interacao entre propriedade do gestor e uma dummy que marca paises cuja origem
legal é English commom law (resultados foram omitidos). Nos dois casos, essa interagao
nao apresentou coeficiente significativo e os sinais e significancias de propriedade do
gestor e seu quadrado se mantiveram iguais aos originais. Logo, tampouco se encon-
traram evidéncias de que esses paises em especial apresentam associagao distinta entre
propriedade do gestor e perquisites dos demais paises. Finalmente, em um ultimo
teste também nao reportado, estimaram-se novamente as duas primeiras colunas ape-
nas com empresas dos trés paises estudados por esses autores: U.K., U.S. e Australia
(ao todo, 3.358 observagoes). No modelo da Coluna (1), embora, o sinal encontrado
de propriedade do gestor tenha sido negativo (tal qual os trabalhos mencionados), ele
nao foi significativo. Na Coluna (2), os sinais se mantiveram os mesmos da Tabela 4.1,
inicialmente positivo, apds a inflexao, negativo. Apds esses testes, entao, interpreta-se
que os resultados aqui encontrados parecem robustos e indicam que, na amostra in-
ternacional utilizada, a associagao entre propriedade do gestor e perquisites parece ser
U-shaped invertida.

De forma surpreendente, o fator de protecao aos acionistas apresentou associa¢ao
positiva com perquisites em quatro dos seis modelos da Tabela 4.1. Esse resultado
também contraria a literatura anterior que sugere que melhor protecao aos acionistas
diminui o conflito de agéncia entre acionistas e gestores. Observa-se aqui justamente o
contrario: a protecao ao acionista parece diminuir a eficiéncia na utilizacao dos ativos
da firma e estar associada a maior custo de agéncia do consumo de perquisites. Para
confirmar a robustez desse resultado, substituiu-se o fator 1 de protecao ao acionista
pelo fator 2. Os novos coeficientes apresentaram agora sinal negativo mas nao foram

significativos em todos dos casos (resultados omitidos).
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Em relacao as variaveis de estrutura de propriedade, em ao menos trés casos se en-
contraram alguma associagao com Perquisites. A associagao mais consistente foi com
Direito de propriedade de acionistas institucionais. Em todos os casos, o sinal foi nega-
tivo e significativo ao nivel de 1%. Esse resultado estd de acordo com a intuicao de que
investidores institucionais tém particular interesse nas decisoes de investimento da firma
(Florackis, 2008). Assim, esses investidores monitoram de perto os gestores e levam-no
a consumo menor de perquisites. Também o Direito de propriedade dos membros do
conselho parece mitigar o consumo de perquisites, porém apenas nas amostras mais
enxutas utilizadas nas Colunas (4) e (6) o coeficiente negativo dessa varidvel foi signi-
ficativo (p-valor < 0.10). Esse resultado esta de acordo com os argumentos de Jensen
(1993) e Raheja (2005) que indicam que os membros do conselho que detém agoes
da companhia tém maios incentivos ao monitoramento e conseguem faze-lo de forma
mais barata que os demais integrantes do conselho e da estrutura de propriedade da
firma. Por fim, o Wedge de controle do acionista controlador teve associagao negativa
na Coluna (5), ao passo que os Direitos de propriedade ndo apresentaram associac¢ao
significativa em nenhum caso. Esses dois tltimos resultados contrariam as expectativas
iniciais. Em especial, a falta de significancia do coeficiente da concentracao de direito
a voto do maior acionista parece contrariar os resultados de Florackis (2008).

Finalmente, observou-se também evidéncias de que a divida de curto prazo diminui
o consumo de perquisites. Esse resultado corrobora Florackis (2008) e Florackis e
Ozkan (2009) e suporta seu argumento de que a maturidade das dividas é um relevante
mecanismo de mitigagao desse conflito de agéncia, em particular. Em especial, o co-
eficiente negativo encontrado sugere que o menor prazo do endividamento diminui a
discricionariedade dos gestores e os leva a decisoes com consumo menor de perquisites.

Finalmente, observou-se que duas das trés variaveis de controle apresentaram a
associacao significativa. Inicialmente, observa-se maior consumo de perquisites em em-
presas maiores. Esse resultado suporta a interpretagao de Singh e Davidson IIT (2003)
de que as operagoes mais complexas das empresas maiores aumenta a discricionariedade
do gestor e também o conflito de agéncia estudado. Também se observou que firmas
com mais oportunidades de crescimento apresentam maior consumo de perquisites.
Esse achado suporta a interpretacao de que a maior assimetria informacional dessas

firmas facilita a discricao do seu gestor e decisoes afinas as preferéncias particulares.
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4.2 Liquidez

A Tabela 4.2, apresentada a seguir, contém os resultados da estimacao da Equacao 3.2.
Tem-se nessa tabela seis colunas. Em cada coluna se inclui uma variavel diferente de
entrincheiramento e, na ultima, se incluem todas conjuntamente. Em todos os modelos
apresentados, observa-se a esperada auto-correlagao de primeira ordem negativa nos
residuos (todos p-valores < 0.001), porém nao se observa correlagao de segunda ordem
significativa (todos p-valores > 0.10). Os p-valores dos testes de Hansen estao dentro
da faixa aceitavel, o que sugere adequacao dos instrumentos utilizados. A excecao é o
modelo da Coluna (6), cujo p-valor do teste é 0.07. Em um teste adicional, excluiu-se
a varidavel Ent 2 desse modelo (resultado omitido, porém disponivel sob solicitagao) e
chegou-se ao p-valor = 0.13, o que esta acima do limite minimo sugerido por Roodman

(2009b) e sinaliza que os instrumentos sao vélidos.

Tabela 4.2: Resultados da estimagao da relagao entre Liquidez e Entrincheiramento

+/- Q) (2) 3) 4) (5) (6)

Propriedade do Gestor € Entrincheiramento

Prop. Gestor - -0.32**  -1.01*** -2.03**
[2.84]  [-4.02] [-3.10]

Prop. Gestor? + 1.42%** 2.14**
13.60] 2.80]

Ent. 1 + -0.14*** 0.23*
[-3.42] 2.22]

Ent. 2 + 0.95* 0.42
[2.54] 1.58]

Ent. 3 + 0.12***  0.10***
7.02]  [3.96]

Protecao ao Investidor
- 0.15**  0.13**  0.14™*  0.23***  0.18*** 0.12*

[4.10)  [3.55]  [3.94]  [4.44]  [481]  [2.52]
Prot. Credor t o 0.05*  0.05°  0.05" 0.03  0.05* 0.02
[2.22]  [2.27]  [2.20]  [0.56]  [2.28]  [0.44]

Prot. Acionista

Estrutura de Propriedade

Prop. Institucional B 0.02 0.02 0.02 -0.01 0.02 -0.02
[0.61] [0.65] [0.68] [-0.15] [0.66] [-0.32]
Dir. de propriedade - -0.04 -0.04 -0.04 0.02 -0.05 0.01

Continua a seguir...
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. Tabela 4.2 continuacao
+/- @) (2) ®) 1) (5) (6)
[-1.12] [-1.22] [-1.30] [0.33] [-1.62] [0.17]
Wedge de controle + 0.23** 0.22** 0.22** 0.10 0.23** 0.04
[3.10] [2.99] [3.00] [0.78] [2.91] [0.32]

Prop. do conselho - -0.13 -0.11 -0.10 -0.38**  -0.29"**  -0.19
[1.40]  [-1.27]  [-1.08]  [-3.13]  [-4.16]  [-1.41]
Varidveis de Controle
Alavancagem”et /=016 0.15*  0.16**  0.18T  0.16"*  0.19**
[3.42] (3.37] (3.47] [1.74] [3.53] [2.93]
Tamanho™“ - -0.12%**  -0.12"*  -0.12*"* -0.10*** -0.13*** -0.12***
[-10.36] [-10.41] [-10.46] [-5.18]  [-10.51]  [-7.90]
Fluxos de caixa™® + -0.02 -0.02 -0.02 0.20 -0.01 -0.03
[-0.76] [-0.77] [-0.66] [1.52] [-0.41] [-0.55]
o Flx. de caixa™® + 0.14 0.19 0.18 1.08* -0.01 0.58
[0.48] [0.65] [0.60] [2.00] [-0.02] [1.30]
Capital de Giro™¢ - -0.06 -0.06 -0.06 -0.25% -0.06 -0.15**
[1.45]  [-1.52]  [-1.46]  [-2.12]  [1.46]  [-2.61]
Market-to-book™ + 0.06™*  0.06** 0.06***  0.07*** 0.06™*  0.06™**
[12.10]  [12.08]  [12.01] [8.35] [11.50] [8.89]
Constante /- 236" 2,200 933 -2.09 2.53** 0.51
[10.18]  [10.24]  [10.28] [-1.50] [10.32] [0.46]
Observacoes 20914 20914 20914 10999 20914 10999
AR(1) -5.58 -5.87 -5.76 -4.26 -5.73 -4.88
AR(1) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) -1.45 -1.57 -1.52 -1.62 -1.41 -1.57
AR(2) p-valor 0.15 0.12 0.13 0.11 0.16 0.12
Hansen 147.67  149.98  152.63  125.90  141.18  159.50
Hansen: p-valor 0.14 0.14 0.12 0.13 0.22 0.07
Nr. de Instrumentos 208.00 211.00 211.00 182.00 207.00 212.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicao das varidveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sao instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagdes no setor-pais); esses instrumentos sao tratados como
exégenos e sao incluidos no item ivstyle do ztabond?2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, e entrincheiramento sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao as defasagens
t—3at—4. As varidveis de controle sdo tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos
sao as defasagens t — 1 a t — 8. Os fatores de protegao aos acionistas e aos credores sao tratados
como exdgenos e sao seus préprios instrumentos. Incluiram-se dummies de ano, inddstria (Fama
e French, 1997), e pais. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.

Na Coluna (1), inclui-se apenas a propriedade do gestor como varidvel explica-

tiva, além dos fatores de protecao aos investidores, das variaveis de governanca e das
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variaveis de controle. A propriedade do gestor apresenta sinal negativo e significativo,
o que estd de acordo com Ozkan e Ozkan (2004). Esse resultado indica que a pro-
priedade acionaria alinha os interesses dos gestores aos dos acionistas e que, conforme
sua propriedade acionaria cresce, o gestor passa a manter menor nivel de liquidez.
Quando se inclui o quadrado do valor da propriedade acionaria do gestor na Coluna
(2), obtém-se sinal positivo e significativo. Esse resultado corrobora o argumento de
Morck et al. (1988) de que em altos valores de propriedade aciondria, o gestor passa
a tomar decisoes menos eficientes e, possivelmente, passa a se preocupar mais com
sua continuidade na posi¢ao. Utilizando os coeficientes da Coluna (2), o ponto de in-

flexao dessa relacao é aproximadamente quando o gestor possui 36% das acoes da firma

1.01
(2*1.42

). Das quase 21.000 observagoes da Coluna (2), 288 observagoes sao de gestores
que detém mais de 36% de propriedade (aproximadamente, 1.4% do total). Ozkan
e Ozkan (2004) encontraram que, em empresas Inglesas, o0 mesmo ponto de inflexao
ocorre aproximadamente quando a propriedade acionaria do gestor estd em torno de
24%. Naturalmente, a amostra utilizada por essa pesquisa é mais heterogénea e inclui
empresas de paises com protecao legal aos investidores consideravelmente menor que
o pais estudado por Ozkan e Ozkan (2004). Ainda assim, observa-se que o ponto de
inflexao encontrado por essa pesquisa nao esta muito distante do encontrado por esses
autores.

Quando se inclui a dummy que marca empresas cujos gestores tém mais de 10%
de suas agoes (Ent 1), observa-se um coeficiente negativo e significativo (Coluna (3)).
Interpretando os resultados da Coluna (3) em conjunto aos da Coluna (2), tem-se in-
dicagoes de que o nivel de 10% pode nao ser suficiente para atestar entrincheiramento
do gestor em relacao a decisoes de liquidez. Em particular, o entrincheiramento do
gestor parece ocorrer préximo aos 36% de propriedade, tal qual a Coluna (2) sug-
ere. Logo, é provdvel que o sinal negativo de Ent 1 na Coluna (3) esteja indicando
que o efeito alinhamento (entre 0% e 36%), provocado pelo aumento da propriedade
gerencial em baixos niveis, estd dominando o efeito entrincheiramento (acima de 36%).
Note também que na Coluna (6), quando se inclui todas as varidveis relacionadas a
propriedade gerencial e entrincheiramento, Ent 1 apresenta o sinal positivo esperado e

suporta a Hipotese 2.

99



Um sinal negativo também é obtido quando se altera o threshold de Ent 1 de 10%
para 20% no modelo da Coluna (3). Porém, a significancia do coeficiente é menor
[p-valor < 0.05, Estatistica t = -2.38]. Quando se faz a mesma alteragao no modelo da
Coluna (6), o coeficiente de Ent 1 passa a ser positivo e significativo [p-valor < 0.05,
Estatistica t = 2.19]—o que novamente suporta a Hipdtese 2. Esses resultados foram
omitidos mas estao disponiveis sob solicitacao.

O logaritmo natural da Idade do gestor (Ent 2) e a dummy que marca se o gestor
preside o conselho (Ent 3) apresentaram o sinal positivo e significativo conforme o
esperado. Ambos os termos suportam a intuicao da Hipdtese 2 e sugerem que gestores
entrincheirados preferem a manutencao de maior nivel de liquidez. Embora o coeficiente
de Ent 2 tenha sido significativo apenas ao nivel de 5%, o coeficiente de Ent 3 foi
significativo ao nivel de 0.1%.

O fator de Protecao aos Acionistas apresentou coeficiente com sinal sempre positivo
e significativo. Nos modelos das Colunas (1) a (5), o p-valor do fator foi sempre <
0.001, apenas na Coluna (6) que se observa p-valor < 0.05. Esse resultado contraria as
evidéncias internacionais de Dittmar et al. (2003) que encontraram associa¢ao negativa
entre suas medidas de protecao ao acionista e liquidez. Esse resultado, contudo, suporta
Harford et al. (2008), Guney et al. (2007) e, mais recentemente, Iskandar-Datta e Jia
(2014).

Ha ao menos trés possiveis explicagoes para essa diferenca nos resultados aqui encon-
trados aos encontrados por Dittmar et al. (2003). Inicialmente, é possivel que a menor
assimetria de informagcao entre acionista e gestor nos mercados com alta protecao ao
acionista mitigue os custos de agéncia de o gestor manter alto nivel de liquidez. Em
paises com baixa protecao ao acionista, no entanto, gestores evitam manter liquidez e
preferem prontamente investir os fluxos de caixa da firma, ainda que em projetos ine-
ficientes (Jensen, 1986, Stulz, 1990, Harford et al., 2008). Como resultado, observa-se
maior liquidez em firmas que operam sob melhor protecao ao acionista.3? E possivel
ainda que esse aumento da liquidez observada nas firmas desses paises seja reflexo das
condicoes macroeconomicas do periodo analisado por essa pesquisa. Ao contrario de
Dittmar et al. (2003), essa pesquisa utiliza dados a partir de 2010, periodo pds-crise

subprime. Se esse periodo é marcado pelo aumento significativo da liquidez dos merca-

32Harford et al. (2008) chama essa explicacdo de spending hypothesis.
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dos de capitais em geral, mas principalmente no mercado das economias desenvolvidas;
é possivel que parte dessa liquidez tenha se deslocado ao caixa das firmas, o que leva
a maior liquidez que se observa nessas firmas.

Por fim, uma explicagao mais remota para os resultados aqui encontrados é o fato de
Dittmar et al. (2003) ter utilizado o indice Antidirector rights (La Porta et al., 1998) ao
passo que essa pesquisa utiliza um fator que contempla um grupo mais heterogéneo de
indices de protecao ao acionista. Logo, é possivel que a associacao observada seja reflexo
da medida empirica de Protecao ao acionista utilizada. Para checar essa possibilidade,
retomou-se aos modelos apresentados na Tabela 4.2, porém com a substituicao do Fator
1 da medida de Protecao ao acionista pelo Fator 2. Os resultados sao apresentados
na Tabela B.3 do Apéndice B. Note que a nova medida de Protecao ao acionista tem
agora sinal negativo, conforme esperado. Exceto na Coluna (6), em todos os demais
casos, o coeficiente é significativo ao nivel de 5%.

Por outro lado, na Tabela 4.2, o fator relacionado a protecao aos credores apresentou
coeficientes com o sinal sempre positivo e, majoritariamente, significativo ao nivel de
5%. Embora significativo na maioria dos casos, é preciso cautela na interpretacao desse
resultado, pois a significancia do coeficiente foi obtida apenas ao nivel de 5% e 2 de
6 modelos apresentaram p-valor > 0.10. Ainda assim, esse sinal positivo corrobora os
argumentos de Acharya et al. (2011), Guney et al. (2007) e Yung e Nafar (2014) e
indica que os gestores optam por ser mais conservadores frente a maior probabilidade
de a firma ir a faléncia causado pelo aumento no nivel do direito dos credores. Esse
resultado também corrobora o argumento de que a protecao aos credores aumenta seu
poder de barganha, o que facilita que pressionem a firma a manter mais liquidez (Guney
et al., 2007).

No que se refere as varidaveis de estrutura de propriedade, observa-se que apenas
Wedge de controle e a Propriedade acionaria do conselho de administragao apresen-
tam coeficientes com alguma medida de significancia. Wedge de controle apresentou
associagao positiva com liquidez nos modelos das Colunas (1), (2), (3) e (5). Esse
resultado corrobora o argumento de que a divergéncia de controle incita o acionista
ao expropriamento dos recursos da firma e, portanto, a manter maior nivel de liquidez

(Ozkan e Ozkan, 2004).

101



Em paralelo, ha alguma evidéncia de que o Direito de propriedade dos membros
do conselho de administracao os incita ao monitoramento do gestor e a diminuicao
da liquidez da firma. Esse resultado, no entanto, aparece apenas nas Colunas (4) e
(5). E possivel que isso seja devido a inclusao da propriedade do gestor (Colunas
(1) e (2)) e de Ent 1 na Coluna (3), que, por sua vez, também esta relacionada a
propriedade aciondria do gestor. Ha duas possiveis razoes. Inicialmente, o gestor que
possui agoes da firma ja tém seus interesses alinhados aos dos acionistas, de forma
que o efeito do monitoramento dos membros do conselho sobre suas agoes é apenas
marginal e, assim, o coeficiente da Propriedade do conselho se torna insignificativo.
Adicionalmente, é possivel que haja uma sobreposicao entre os efeitos da propriedade
dos membros do conselho e a propriedade do gestor em virtude de o gestor também
fazer parte do conselho. A correlagao de 0.53 (vide Tabela B.2 do Apéndice) entre essas
variaveis suporta essa interpretacao. De todo modo, ambas as variaveis apresentam
associacao negativa com liquidez, o que suporta o argumento de que membros do
conselho monitoram o gestor.

Adicionalmente, firmas mais alavancadas apresentaram maior nivel de liquidez. Isso
suporta Ozkan e Ozkan (2004) e Guney et al. (2007) que sugerem que gestores de
firmas alavancadas tentam minimizar o risco de faléncia e, por essa razao, mantém
mais liquidez. Ozkan e Ozkan (2004) e Guney et al. (2007) destacam que essa relagao
positiva deveria ser particularmente relevante em niveis altissimos de Alavancagem. Em
testes nao reportados (disponiveis sob solicitagdo), incluiu-se o termo Alavancagem ao
quadrado no modelo da Coluna (6). O resultado obtido corroborou o argumento deles
e indicou relagdo nao-linear entre alavancagem e liquidez (inicialmente, a associagao é
negativa; apds a inflexao, é positiva).

Em relagao as varidveis de controle, firmas menores e com melhores oportunidades
de crescimento mantém maior nivel de liquidez. Esses resultados corroboram a nocao
de que a assimetria de informagao é um importante determinante da politica de liquidez
(Opler et al., 1999) e sugerem que firmas com maior assimetria também mantém maior
liquidez, possivelmente para garantir capacidade futura de investimento. Os Fluxos de
Caixa, a Volatilidade dos fluxos de caixa e o Capital de Giro da firma nao apresentaram

associacao significativa com Liquidez.
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4.3 Risk-taking

Apresenta-se a seguir os resultados da equagao de Risk-taking na Tabela 4.3. Note
inicialmente que, majoritariamente, ha auto-correlacao de primeira ordem nos erros
das estimacOes apresentadas, porém nao ha auto-correlacdo de segunda ordem. A
excecao é o modelo da Coluna (4). Nesse caso em particular, ainda hé auto-correlagao
de segunda ordem nos residuos. Essas estatistica oferece evidéncia clara da inadequagao
dos instrumentos dessa estimagao. Mesmo alterando as defasagens desses instrumentos,
nao se alcancaram resultados que atendessem satisfatoriamente a esse requisito. Tao
logo, percebeu-se que a origem desse problema ¢ a inclusao da varidvel Ent 2. Dessa
forma e para evitar a interpretacao de estimativas inadequadas, nao se incluiu essa
variavel no modelo da Coluna (6). Note, por fim, que em todos os casos, o p-valor do
teste de Hansen ficou acima de 10% o que sinaliza adequacao dos instrumentos. Assim,

com excegao da Coluna (4), entende-se que esses resultados sao confidveis.

Tabela 4.3: Resultados da estimacao da relacao entre Risk-taking e Entrincheiramento

+/- @ (2) 3) 4) (5) (6)

Propriedade do Gestor & Entrincheiramento

Prop. Gestor + -0.01 -0.12* 0.03
[-0.52] [-2.54] [0.25]
Prop. Gestor? - 0.20* 0.05
[2.57] [0.39]
Ent. 1 - -0.02* -0.03%
[-2.05] [-1.65]
Ent. 2 - -0.29**
[-3.04]
Ent. 3 - 0.01* 0.01*
[2.42] [2.37]
Protecao ao Investidor
Prot. Acionista + 0.00 0.00 0.00 0.01* 0.00 0.00
[1.32] [1.33] [1.36] [2.10] [1.37] [1.34]
Prot. Credor - 0.03** 0.03** 0.03**  -0.03*  0.03** 0.03**
[3.07] [3.06] [3.09] [-2.41] [3.11] [2.92]
Estrutura de Propriedade
Prop. Institucional + -0.00 -0.00 -0.00 0.02 -0.00 -0.00
[-0.64] [-0.59] [-0.65] [0.88] [-0.45] [-0.58]
Dir. de propriedade + -0.00 -0.00 -0.00 -0.03 -0.00 -0.00

[0.22]  [-0.54] [-0.38] [-1.50] [-0.31]  [-0.46]

Continua a sequir...
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. Tabela 4.3 continuacao
+- 0 @2 6 @ 6 (6
Wedge de controle +/- 0.05* 0.04* 0.05* -0.05 0.05* 0.05*
[2.34] [2.17] [2.33] [-1.09] [2.42] [2.30]
Prop. do conselho + -0.06**  -0.06**  -0.06* -0.06  -0.08***  -0.06**
[2.83]  [-2.65] [-2.54] [-1.60] [3.74]  [-2.63]

Varidveis de Controle
Alavancagem /= 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.01
0.07] [0.18] [0.10]  [-0.44]  [0.11] [0.30]

Tamanho - -0.02***  -0.02*** -0.02** -0.01** -0.02*** -0.02***
[-5.21] [-5.18] [-5.34]  [-2.87] [-5.07] [-5.19]
Cresc. de Vendas + 0.02%**  0.02***  0.02***  0.01T  0.02***  0.02***
[4.74] [4.73] [4.78] [1.86] [4.76] [4.71]
ROA - 0.08 0.08 0.09 0.04 0.10 0.06
[1.23] [1.14] [1.31] [0.65] [1.44] [0.99]
Constante 035" 0.35%  0.36" 1.49™*  0.39%*  (.36™*
[5.63] [5.61] [5.78] [3.85] [5.44] [5.63]
Observagoes 19982 19982 19982 10359 19982 19982
AR(1) -4.26 -4.29 -4.30 -2.57 -4.41 -4.37
AR(1) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
AR(2) -0.92 -0.98 -0.97 -3.55 -0.95 -0.96
AR(2) p-valor 0.36 0.33 0.33 0.00 0.34 0.34
Hansen 40.22 43.13 38.88 59.42 37.64 48.98
Hansen: p-valor 0.37 0.34 0.43 0.46 0.44 0.25
Nr. de Instrumentos 187.00  190.00  187.00 181.00 186.00  195.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das varidveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sdo instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagoes no setor-pais); esses instrumentos séo tratados como
exégenos e sao incluidos no item vstyle do ztabond2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, e entrincheiramento sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao as defasagens
t —3 at—4. As varidveis de controle sao tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos
sao as defasagens t — 3 a t — 4. Os fatores de protegao aos acionistas e aos credores sao tratados
como exdgenos e sao seus proprios instrumentos. Incluiram-se dummies de ano e interagoes entre
dummies de pais e ano. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.

Na parte superior da Tabela 4.3, tem-se os resultados apés a inclusao da propriedade
do gestor e das varidaveis de entrincheiramento. Percebe-se que as associagoes encon-
tradas suportam parcialmente a intui¢cdo da Hipdtese 3. Na Coluna (1), propriedade
do gestor nao teve relagdo com risk-taking, mas na Coluna (2), os dois termos apre-
sentaram associacao significativa. Inicialmente, o aumento da propriedade do gestor

diminui sua propensao ao risco. A partir de certo ponto, no entanto, a propriedade
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gerencial passa a estar positivamente associada a risk-taking. Utilizando os coeficientes

obtidos na Coluna (2), esse ponto de inflexao ocorre aproximadamente quando o gestor

—0.12
2x0.20

tem em torno de 30,0% de propriedade ( ). Aproximadamente 400 das quase 20.000
observacoes da Tabela 4.3 sao de gestores com mais de 30% de propriedade aciondria
(i.e. em torno de 2% do total de observagoes). Em geral, essa curva vai de encontro ao
esperado e nao suporta a Hipotese 3 dessa tese.

Quando se inclui a dummy que marca gestores que possuem mais de 10% das acoes
da firma (Ent 1) na equagdo, obtém-se o sinal negativo esperado. Esse resultado
em particular suporta a Hipotese 3 e indica que, na média, gestores que também sao
controladores da firma (segundo a definigao de Claessens et al. (2002)) tomam menos
risco. Da mesma forma que nos casos das Tabelas 3.2 e 3.1, o sinal obtido para Ent 1
é¢ o mesmo de Propriedade do gestor em nivel. Em todos os casos, o ponto de inflexao
ficou igual ou acima de 30% de propriedade do gestor, de modo que, quando se inclui
Ent 1, o efeito antes dos pontos de inflexdao parece dominar o efeito apds a inflexdao. A
substituicao do limite de 10% para 20% também levou a um coeficiente negativo, mas
nao significativo (estatistica t = —0.99).

Da Coluna (5), observa-se que gestores que também sao o presidente do conselho de
administracao (Ent 3) parecem tomar mais risco. Esse resultado contraria a intui¢ao
da Hipotese 3 dessa pesquisa. Da mesma forma que na Equacao 3.1, cuja varidavel
dependente é consumo de perquisites, parece que o fato de os gestores estarem em
contato mais proximo aos membros do conselho mitiga (ao invés de aumentar) o conflito
de agéncia entre gestor e acionista em relacao a perquisites e tomada de risco. E
possivel, por exemplo, que o fato de esses gestores estarem em contato mais direto com
os membros do conselho—que, presumidamente, tém suas preferéncias alinhadas as
dos acionistas—facilita a comunicacao entre gestor e acionista e assim aproximam suas
preferéncias (Lin e Chuang, 2011) ao invés de aumentar o poder de barganha do gestor,
tal qual as hipoteses dessa pesquisa assumem. No entanto, é preciso cautela nessa
interpretagdo uma vez que, na equacao de liquidez (Equacao 3.2), Ent 3 apresentou
sinal positivo e significativo, o que é contrario as preferéncias dos acionistas e entra em
conflito com essa interpretacao.

O fator de protecao ao acionista, em nenhum caso, apresentou associacao significa-

tiva com risk-taking. Isso vai de encontro a John et al. (2008) e Paligorova (2010),
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que encontraram associagao positiva entre risk-taking e protecao aos acionistas. Por
sua vez, encontrou-se associagao positiva entre o fator de protegao ao credor e risk-
taking, o que vai de encontro a Acharya et al. (2011). Ambos os resultados contrariam
as evidencias anteriores; no primeiro caso, a falta de significancia, no segundo, a sig-
nificancia de associacao positiva.

Para testar a robustez especificamente desses resultados de protegao aos investi-
dores, estimaram-se novamente os modelos da Tabela 4.3 sem a inclusao das dummies
de pais (apds a interagdo com as dummies de ano). Essa possibilidade deriva da férmula
que se utilizou para mensurar empiricamente risk-taking (vide Tabela B.1). Tal qual
John et al. (2008) e Mishra (2011), para calcular essa variavel, ajustou-se o indice
ROA por pais. Especificamente, para cada ano entre 2010 e 2013, tomou-se a diferenga
entre o indice ROA da firma e a média do indice ROA no pais em que a firma opera.
A seguir, calculou-se o desvio-padrao dessa diferenca utilizando uma janela de quatro
anos (t — 3 até t). Tal qual é construida, a medida de risk-taking controla algumas
caracteristicas do pais. Apesar disso, optou-se por incluir dummies de pais nos mode-
los apresentados na Tabela 3.3. Logo, é possivel que haja alguma sobreposicao entre a
formula empirica e a inclusao das dessas dummies nas estimacoes apresentadas nessa
tabela.

Para testar essa possibilidade, estimaram-se novamente os modelos da Tabela 3.3
excluindo-se as referidas dummies de pais. Os resultados se encontram na Tabela B.4
do Apéndice B. Observam-se nesses novos resultados evidéncia de associagao positiva
entre protecao ao acionista e risk-taking, tal qual John et al. (2008) discutem. O co-
eficiente desse fator apresentou sinal positivo e significativo em todos os modelos.33
Adicionalmente, o fator de protecdao ao credor manteve sinal positivo e significativo
em todos os modelos. Esse resultado contraria as evidéncias prévias de Acharya et al.
(2011), que encontraram decisdes mais conservadoras em empresas que operam em
pafses com maior protecao ao acionista. Os coeficientes das demais variaveis man-
tiveram virtualmente o mesmo sinal e significancia.

Em relacao as variaveis de estrutura de propriedade, apenas o Wedge de controle

do acionista controlador apresentou associagao consistentemente significativa com a

33Note que os resultados da Coluna (4) da Tabela B.4 sofrem o mesmo revés da Coluna (4) da Tabela
3.3. Note também que a exclusao dessas dummies do conjunto de instrumentos levou a diminuigao
do p-valor do teste de Hansen para um limiar préximo a 10%.
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medida de risk-taking. O sinal encontrado foi positivo, o que indica que empresas
cujos controladores tém percentual de direitos a voto maior que de direitos de fluxo de
caixa tomam decisoes de investimento mais arriscadas. Esse resultado esta de acordo
com a literatura prévia que indica que acionistas preferem maior nivel de risco nos
investimentos (John et al., 2008, Faccio et al., 2011) e com o discutido no capitulo
anterior. Em especial, acionistas que detém mais wedge de controle tém também maior
incentivo a expropriar os recursos da firma (vide Figura 2.3.1). Sendo as decisoes de
risco uma forma em potencial pela qual os acionistas expropriam riqueza dos credores
(Black e Scholes, 1973, Jensen e Meckling, 1976), é esperado que se observe associa¢ao
positiva entre wedge de controle e risk-taking.

Também se encontrou associacao negativa entre a o Direito de propriedade dos
membros do conselho de administracao e risk-taking. A intuigao inicial acerca da
associacao entre essas variaveis apontava para uma associagao positiva. Basicamente,
sob a hipétese de que os membros do conselho preservam os interesses dos acionistas,
que por sua vez, desejam mais risk-taking, entao se deveria observar coeficiente com
sinal positivo. No entanto, se observa aqui justamente o contrario e esses resultados
sugerem que conselheiros que também possuem agoes da firma estao associados com
decisOes mais conservadoras.

Finalmente, em relacao as variaveis de controle, empresas maiores apresentaram
menor risk-taking. Isso estd de acordo com John et al. (2008) e sugere que essas em-
presas tém projetos e linhas de produtos mais diversificados que levam a menor risco
de seus retornos. Além disso, o crescimento das vendas, prory para oportunidades
de investimento, apresentou associacao positiva com risk-taking. Isso estd de acordo
com o argumento de Faccio et al. (2011) que sugerem que a maior disponibilidade de

projetos futuros cujos retornos sao incertos leva a firma ter maior volatilidade no seu

indice ROA.

4.4 Risk-taking & Perquisites

Com base na Hipdtese 4 dessa tese, esperasse observar associagao negativa entre de-
cisoes de risco e consumo de perquisites. De acordo com o modelo de Williams (1987),

gestores tém como objetivo maximizar seu consumo de perquisites. Ao longo desse
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processo de maximizacao, eles tém o incentivo a escolher niveis de risco abaixo do que
maximiza o valor da firma. O resultado esperado pelo autor, é uma associagao nega-
tiva entre risk-taking e perquisites. John et al. (2008) concordam com essa intuigao e
sugerem que os gestores preferem diminuir o risco dos projetos de investimentos execu-
tados para garantir suas regalias mesmo em estados da economia cujos fluxos de caixa
sao baixos.

Para testar essa intui¢do, retornou-se a equacdo de perquisites (Equacao 3.1),
incluindo-se a varidvel risk-taking defasada em uma unidade temporal (L.Risk-taking)
no seu lado direito. Os resultados sao apresentados na Tabela 4.4. Inicialmente,
observa-se que as estatisticas de todas as estimacoes atestam a qualidade desses resul-
tados. Tem-se a esperada correlagao serial de primeira ordem, porém nao se segunda.
Além disso, o teste de Hansen apontam a qualidade das defasagens utilizadas como

instrumentos, uma vez que todos os p-valores dos testes estao na faixa aconselhada por

Roodman (2009b).

Tabela 4.4: Resultados da estimacgao da relacao entre Perquisites e Risk-taking

- 2 6 @ G 6

Propriedade do Gestor € Entrincheiramento o

L.Risk-taking - 1.52 1.55 1.67 1.62 1.34 1.48
[1.20] [1.23] [1.34] [1.28] [0.65] [1.17]
Prop. Gestor - 0.55 2.57*
[1.17] [2.24]
Prop. Gestor? + -3.99*
[-2.29]
Ent. 1 + 0.34%
[1.87]
Ent. 2 + -1.17
[-0.56]
Ent. 3 + -0.28**
[-3.27]
Protecao ao Investidor
Prot. Acionista - 0.07 0.08 0.09 0.09 0.30 0.05
[0.54] [0.67] [0.79] [0.72] [1.62] [0.37]
Prot. Credor - 0.02 0.02 0.03 0.02 -0.54* 0.01
[0.12] [0.15] [0.20] [0.15] [-2.04] [0.03]
Estrutura de Propriedade
Prop. Institucional - -0.49* -0.47* -0.45* -0.46* -0.42 -0.52*
[2.19]  [-2.15]  [-2.10]  [-2.12]  [-1.50]  [-2.29]
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. Tabela 4.4 continuacao

0 @ e @ 6 ©
Dir. de propriedade - -0.22 -0.20 -0.18 -0.19 -0.27 -0.24
[-1.05] [-0.99] [-0.92] [-0.96] [-0.81] [-1.14]
Wedge de controle + -0.74 -0.64 -0.53 -0.60 0.05 -0.80
[1.45]  [-1.36]  [-1.14]  [-1.28]  [0.06]  [-1.55]
Prop. do conselho - 0.10 -0.23 -0.36 -0.35 -0.58 0.07
[0.18] [-0.41] [-0.65] [-0.63]  [-0.82] [0.13]
Varidveis de Controle
Divida de Curto Prazo - -1.24%F 0 -1.24%F -1.31% -1.28%F -1.49*F  -1.20%**
[-3.69] [-3.75] [-4.08] [-3.95] [-3.02] [-3.50]
Tamanho H/= 025 0.239F 0.21%F (0.22% 0.09 0.26™*
[3.07] [3.40] [3.33] [3.39] [0.86] [3.09]
Market-to-book + 0.23*  0.23**  0.23*  0.23**  0.28*  0.22*
2.85]  [2.90]  [2.94]  [2.89] [1.99] [2.82]
ROA - -1.25 -1.30 -1.25 -1.28  -3.507 -1.32
[1.47]  [-1.54]  [-1.50]  [-1.51] [-1.94] [-1.56]
Constante /= 34Tt S3.08% -2.67T -2.95% 446 -3.54%
[-1.95] [-2.05] [-1.90] [-2.00] [0.56] [-1.97]
Observacgoes 14390 14390 14390 14390 8359 14390
AR(1) -4.95 -5.08 -5.35 -5.30 -4.59 -4.94
AR(1) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) 0.47 0.36 0.13 0.36 -0.86 0.47
AR(2) p-valor 0.64 0.72 0.90 0.72 0.39 0.64
Hansen 34.64 35.08 37.24 37.02 11.11 35.09
Hansen: p-valor 0.18 0.24 0.24 0.18 0.35 0.20
Nr. de Instrumentos 172.00 175.00 178.00 175.00 151.00 174.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das varidveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sao instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagoes no setor-pafs); esses instrumentos sao tratados como
exégenos e sao incluidos no item ivstyle do ztabond?2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, entrincheiramento e Risk-taking sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao
as defasagenst —3 at—4,t—3at—4et—3at— S8, respectivamente. As varidveis de controle
sao tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos sao as defasagens t — 3 a t — 8 e estao
colapsados (Roodman, 2009a,b). Os fatores de protecao aos acionistas e aos credores sao tratados
como exdgenos e sao seus préoprios instrumentos. Incluiram-se dummies de ano e interagoes entre
dummies de pais e ano. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.

Em todos os casos, observou-se coeficiente nao significativo para a variavel risk-

taking defasada. O sinal nos seis modelos foi inclusive positivo com estatisticas t var-

iando entre 0.65 e 1.34. Apesar de nao significativo, o sinal positivo vai de encontro ao

esperado. Resumidamente, os resultados apresentados na Tabela 4.4 nao confirmaram
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a Hipdtese 4 e os argumentos de Williams (1987) e de John et al. (2008).

Os demais resultados se mantiveram qualitativamente os mesmos. As associagoes
entre as variaveis de entrincheiramento e de estrutura de propriedade mantiveram os
mesmos sinais. O mesmo ocorreu com as variaveis de controle. Percebeu-se apenas
que, na Tabela 4.4, o fator de protecao ao acionista nao foi significativo em nenhum
dos seis modelos, ao passo que na Tabela 3.1 o fator apresentou sinal positivo em 4 das

6 estimacoes.

4.5 Liquidez & Perquisites

Na Hipotese 5 dessa tese, investiga-se a existéncia de associacao entre liquidez e
perquisites. Pelo trabalho de Williams (1987), desdobra-se que os gestores podem
aumentar a liquidez no presente para garantir o consumo futuro de perquisites. Por
sua vez, Jensen (1986) sugere que entradas constantes de fluxos de caixa facilitam o
consumo de perquisites. Em conjunto, esses autores sugerem que pode haver efeito
positivo de liquidez (em t) para perquisites (em ¢ + 1). Para testar essa hipétese,
entao, estimou-se novamente a Equacao 3.1. A diferenca nessa etapa é que se incluiu
a medida de liquidez defasada em uma unidade de tempo (L.Liquidez) no lado direito
da equacao.

Os resultados sao apresentados na Tabela 4.5 a seguir. Note apenas que na Col-
una (1) e (6), o p-valor do teste de Hansen foi, respectivamente, 0.07 e 0.08. Esses
valores estao abaixo do limite minimo de 10%. Testaram-se estimativas com diferentes
defasagens (nao reportados), porém nao se obtiveram resultados diferentes dos aqui
apresentados. Embora os valores estejam abaixo do ideal, os resultados das Colunas
(1) e (6) nao diferem significativamente dos resultados das Colunas (2) a (5), de modo
que a interpretagao e analise das Colunas (1) e (6) sdo mantidas. Outro detalhe impor-
tante da Tabela 4.5 é o p-valor = 0.87 do teste de Hansen na Coluna (5). Também se
testaram estimagoes com defasagens diferentes e nao se obtiveram resultados melhores.

Nesse caso, em particular, serao evitadas inferéncias acerca desse modelo.
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Tabela 4.5: Resultados da estimacao da relacao entre Perquisites e Liquidez

- @ 6 ©®w 6 ©

Propriedade do Gestor € Entrincheiramento -

L.Liquidez + 0.71F 0.747 0.77F 0.74* 127 0.73"
[1.85] [1.91] [1.95] [1.89] [2.80] [1.89]
Prop. Gestor - 0.817 2.46*
[1.67]  [2.27]
Prop. Gestor? + -3.13%
[-1.95]
Ent. 1 + 0.41*
[2.21]
Ent. 2 + 1.61
[0.67]
Ent. 3 + -0.05
[-0.62]

Protecao ao Investidor

Prot. Acionista - 0.28** 0.28** 0.28* 0.28™  0.90*  0.28*

[2.63] [2.68] [2.66] [2.61] [4.20] [2.66]
Prot. Credor - -0.11 -0.11 -0.12 -0.12 -0.47 -0.11
[-0.51] [-0.52] [-0.57] [-0.57] [-1.64] [-0.49]
Estrutura de Propriedade
Prop. Institucional - -0.29 -0.27 -0.27 -0.27 -0.55+ -0.29
[-1.46] [-1.32] [-1.33] [-1.36] [-1.87] [-1.44]
Dir. de propriedade B 0.01 0.01 0.04 0.02 -0.28 0.01
[0.06] [0.07] [0.19] [0.10] [-1.05] [0.05]
Wedge de controle + 0.12 0.17 0.20 0.13 0.99 0.13
[0.26] [0.37] [0.45] [0.30] [1.20] [0.29]
Prop. do conselho - -0.96* -1.32*  -1.41*  -1.32*  -3.07*** -1.00*

[-2.09] [-2.44] [-2.60] [-2.56] [-4.14] [-2.21]
Varidveis de Controle
Divida de Curto Prazo  ~ -1.68**  -1.64™*  -1.66™** -1.66™** -1.62*** -1.68"**
[-4.80] [-4.72] [-4.85] [-4.83] [-4.90] [-4.74]

Tamanho +/=0.03 0.02 0.02 0.04 -0.26* 0.02
[0.39] [0.38] 0.40] (0.62]  [-2.49]  [0.30]
Market-to-book t0.29%  0.29%  0.30%*  0.30"  -0.08"  0.29**
[3.06] [3.15] [3.24] (3.18]  [-1.82]  [3.00]
ROA T L5.3T™ L539M L5328 530 _1.00  -5.33**
[4.29]  [-4.32]  [-4.33]  [-4.26] [-1.41]  [-4.25]
Constante /= 1.05 1.05 1.09 0.79 0.34 1.16
[0.66] [0.72] [0.79] 0.55] 0.04] [0.72]
Observacoes 15734 15734 15734 15734 9312 15734

Continua a sequir...

111



. Tabela 4.5 continuagdo

+/- @) 2) 3) “) (5) (6)
-4.71 -4.69 -4.74 -4.66 -5.17 -4.73

AR(1)

AR(1) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

AR(2) -0.29 -0.39 -0.43 -0.38 -0.75 -0.29

AR(2) p-valor 0.77 0.70 0.66 0.71 0.45 0.78

Hansen 52.54 52.26 51.21 51.53 24.08 53.05
Hansen: p-valor 0.07 0.11 0.18 0.13 0.87 0.08

Nr. de Instrumentos 183.00  186.00  189.00 186.00 175.00  185.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das varidveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sao instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagoes no setor-pafs); esses instrumentos sao tratados como
exégenos e sao incluidos no item ivstyle do ztabond?2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, entrincheiramento e Liquidez sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao as
defasagens t —3 at—4,t—3at—4et—3 at— 8, respectivamente. As varidveis de controle
sao tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos sao as defasagens t — 3 a t — 8 e estao
colapsados (Roodman, 2009a,b). Os fatores de protecao aos acionistas e aos credores sao tratados
como exdgenos e sao seus proprios instrumentos.ncluiram-se dummies de ano e interacoes entre
dummies de pais e ano. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.

Nota-se que, em todos os casos, a variavel Liquidez apresentou coeficiente com sinal
positivo e significativo ao nivel de 10%. Esse resultado estd de acordo com o argumento
de Williams (1987) que sugere que, para garantir o consumo futuro de perquisites, os
gestores aumentam a liquidez presente da firma.

Em geral, os demais resultados da Tabela 4.5 sao qualitativamente os mesmos da
Tabela 3.1. Os coeficientes e significancias das variaveis de propriedade acionaria do
gestor e de entrincheiramento sao bastante semelhantes. O fator 1 de protecao ao
acionista parece estar positivamente associado ao conflito de agéncia pelo consumo de
perquisites com significancia maior que na Tabela 3.1. Também se notou que os coefi-
cientes da propriedade institucional perderam significancia, porém a significancia dos
coeficientes da propriedade do conselho aumentou. Em ambos os casos, os sinais foram
negativos, o que vai ao encontro do esperado. Por fim, Market-to-book seguiu com
associagao positiva, e Divida de curto prazo e o indice ROA seguiram com associagoes

negativas com o perquisites.
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5 Discussao & Consideracoes finais

Esse trabalho examinou se existe associacao entre quatro conflitos de agéncia que ocor-
rem entre gestores e investidores—acionistas e credores. Em especial, deu-se atencao
a gestores que, seguindo a literatura anterior, puderam ser classificados como en-
trincheirados. Além disso, deu-se também especial atencao a mecanismos internos
de governanca corporativa como determinantes endégenos e ao nivel de protecao aos
investidores como determinantes exégenos dos conflitos de agéncia.

A principal contribuicao dessa tese reside na questao de pesquisa analisada. Inves-
tigar a possivel associacao entre conflitos de agéncia é o ponto de maior originalidade
dessa pesquisa e que a torna diferenciada em relagao a literatura anterior de gover-
nanca. Resumidamente, a literatura anterior ou estuda a associacao entre mecanismos
de governanga ou sua capacidade de explicar (mitigar) conflitos de agéncia. Contudo,
essa literatura nao aborda a possivel existéncia conjunta de outros conflitos, tal qual
essa tese o faz. Nesse particular, as evidéncias apresentadas nessa tese contribuem para
a literatura de governanga em geral mas também para o entendimento de possiveis con-
sequéncias da adocao de mecanismos especificos de governanca.

Ao todo, estudaram-se quatro fontes de conflitos de agéncia e suas eventuais inter-
relagoes. Os conflitos analisados foram: o entrincheiramento do gestor, seu consumo de
perquisites, decisoes de liquidez e decisoes de risco. Para as defini¢oes de entrincheira-
mento do gestor, utilizaram-se quatro diferentes classificagoes, baseadas nos trabalhos
de Morck et al. (1988), Berger et al. (1997), Claessens et al. (2000) ¢ Aslan e Ku-
mar (2012, 2014). Para avaliar o conflito de agéncia pelo consumo de perquisites por
parte do gestor utilizaram-se os trabalhos de Ang et al. (2000), Florackis (2008) e Flo-
rackis e Ozkan (2009). Para analisar as decisdes de liquidez, utilizou-se como base,
principalmente, o trabalho de Opler et al. (1999) mas também os recentes trabalhos
de Dittmar et al. (2003) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007) e o trabalho de Kalcheva e
Lins (2007), que também estudou o entrincheiramento do gestor como determinante
do nivel de liquidez corporativa. Ademais, no que se refere a decisoes de risco (risk-
taking), utilizou-se como base os trabalhos seminais de Amihud e Lev (1981) e Agrawal

e Mandelker (1987), mas também os recentes trabalhos de John et al. (2008), Paligorova
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(2010) e Acharya et al. (2011).

Em paralelo a esses trabalhos, deu-se particular enfoque ao nivel de protecao aos
investidores de cada pais. Nessa etapa da pesquisa, extrairam-se fatores de protecao
aos acionistas e aos credores para acessar diferencas entre os paises na sua qualidade
institucional. Utilizou-se um amplo conjunto de indices previamente construidos por
trabalhos seminais, tais como La Porta et al. (1998, 2006), mas também por trabalhos
recentes tais como Spamann (2010) e Guillén e Capron (2015). O resultado dessa etapa
foi a extragao de quatro fatores de protecao ao acionista e trés fatores de protecao ao
credor.

Foram analisadas, ao todo, 7.994 empresas de 35 paises diferentes ao longo dos anos
2010-2013 (no total, aproximadamente 22.000 observagoes). Um dos diferenciais dessa
tese foi o fato de os dados utilizados terem apresentado a estrutura de painel. Inicial-
mente, acreditava-se que isso facilitaria o entendimento da relagao entre a estrutura
de propriedade e os conflitos de agéncia. No entanto, ao contrario do esperado, nao se
notou uma forte associagao entre essas variaveis e as medidas de conflitos de agéncia,
de forma que essa estrutura dos dados parece ter pouco acrescentado a pesquisa e aos
resultados finais. Uma possivel explicacao para esse fato é que pode haver alguma pre-
ocupacao sobre a eventual incomparabilidade dos dados de estrutura de propriedade
entre os paises. E possivel, por exemplo, que a base de dados utilizada, ORBIS, nao
seja capaz de obter com a mesma precisao a data e o percentual de propriedade de
cada acionista em firmas de diferentes paises. Embora dummies de pais tenham sido
incluidas em todas as estimacoes, se existe essa eventual incomparabilidade, os resulta-
dos apresentados podem ter acusado esse viés. Ainda assim, é notavel que a ORBIS é
certamente a melhor fonte de informagao de estrutura de propriedade para uma grande
amostra de empresas internacionais.

Os resultados encontrados podem ser sumarizados em trés grupos: 1) resultados das
escolhas de consumo de perquisites, liquidez e tomada de risco de gestores entrincheira-
dos, 2) relagao entre os conflitos de agéncia e os fatores de protecao aos investidores, e
3) associacao de consumo de perquisites com decisoes de liquidez e risk-taking.

Inicialmente, observaram-se evidéncias de que o entrincheiramento do gestor tem
impacto direto no seu consumo de perquisites, nas decisoes de liquidez e no risk-taking

da firma. Em todos os casos, encontraram-se majoritariamente coeficientes com sig-

114



nificancia ao menos ao nivel de 10%. Ha evidéncias consistentes de que gestores en-
trincheirados mantém maiores niveis de liquidez. Observa-se também que, para niveis
baixos de propriedade acionaria do gestor, o aumento da propriedade alinha as pre-
feréncias de liquidez do gestor aos dos acionistas. Em altos niveis, no entanto, a
preferéncia do gestor por mais liquidez parece se sobrepor ao alinhamento inicial e
se observam maiores niveis de liquidez. Esses resultados suportam a Hipotese 2 de
pesquisa dessa tese, em que justamente se esperava observar associacao positiva entre
entrincheiramento e manutengao de liquidez.

Ja no que se refere ao consumo de perquisites e tomada de risco, os resultados
sao mistos. Apesar de os coeficientes obtidos terem apresentado consistentemente sig-
nificancia, os sinais nem sempre suportaram as Hipéteses 1 (i.e. gestores entrincheira-
dos consomem mais perquisites) e Hip6tese 3 (i.e. gestores entrincheirados tomam
menos risco). H& evidéncias, por exemplo, de que, em altos niveis de propriedade
acionaria, ha consumo menor de perquisites. Embora a Hipdtese 1 sugerisse que tal
associacao fosse positiva, esse resultado suporta o argumento genérico de que a pro-
priedade acionaria do gestor alinha seus interesses aos dos acionistas. Mais precisa-
mente, o alinhamento parece comecar quando o gestor possui em torno de 35% das
acoes com direito a voto emitidas pela firma. Ao longo da apresentacao dos resultados,
aventaram-se algumas explicacoes para esse achado contrario ao esperado, contudo,
talvez a explicagao mais plausivel seja o pequeno niimero de gestores que detém mais
de 35% das agoes da firma (1.3% das observagoes estudadas na Tabela 4.1). O pe-
queno numero de observagoes apds o ponto de inflexao sugere cautela em se interpretar
esse resultado, uma vez que esse percentual de observagoes pode nao ser devidamente
representativo dentro da amostra total estudada.

O caso é semelhante quando se analisa os resultados de risk-taking na Tabela 4.3.
Esperava-se relacao U-shaped invertida entre propriedade do gestor e risk-taking, porém
encontrou-se relacao U-shaped, em que o ponto de inflexdo ocorre em torno de 30% de
propriedade acionaria do gestor. Esse resultado é explicitamente o oposto do sugerido
na Hipdtese 3 e contraria os argumentos de Douglas (2009) e os achados de Kim e
Lu (2011). Uma possivel explicacao para esse resultado pode ser tracada utilizando a
intuicao de Agrawal e Mandelker (1987). Para esses autores, as preferéncias acerca do

risco de gestores que também sao acionistas na firma dependem da correlacao entre os
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retornos das acoes da firma e os demais ativos que compoem seu portfélio pessoal. Se os
gestores que detém alta propriedade acionaria da firma também mantém um portfélio
pessoal de ativos diversificados, entao suas preferéncias acerca do risco podem se alterar,
tal que esses gestores preferem mais risco. Os resultados encontrados nessa parte da
pesquisa suportariam essa interpretacao. Porém, tal como no caso de perquisites,
apenas 2% dos gestores detém mais de 30% das agoes da firma (i.e. estdo apés o ponto
de inflexao da curva), de tal forma que a explicacdo mais plausivel é que o segundo
trecho da relagao nao-linear nao é particularmente representativo dentro da amostra
total.

Quando se incluiu a dummy Ent 1, que marca os gestores que, segundo a classi-
ficagao de Claessens et al. (2000) e Aslan e Kumar (2012), podem ser classificados como
controladores, encontrou-se associacao positiva com consumo de perquisites, e negativa
com liquidez e com risk-taking. Esse achado suporta expressamente as Hipdteses 1 e
3, porém nao a Hipdtese 2. Quando se alterou o threshold para 20%, os resultados
se mantiveram semelhantes e Ent 1 manteve coeficiente significativo nas equacoes
de perquisites e liquidez. Notadamente, esses resultados sugerem que gestores que
também sao controladores da firma consomem mais perquisites e tomam decisoes de
investimento menos arriscadas, porém, em contrapartida, mantém liquidez menor.

Uma interpretacao para esse conjunto de resultados pode ser tracada utilizando
Harford et al. (2008). E possivel que as diferentes naturezas das decisdes de consumo
de perquisites, de liquidez e de tomada de risco direcionem as preferéncias do gestor.
Trimestralmente, acionistas conseguem checar o nivel de liquidez da firma e, se acharem
que esta demasiadamente alta, conseguem pressionar os gestores a pagar dividendos.
Porém, checar o nivel de consumo de perquisites e o nivel de risco dos investimentos
executados pela firma é notadamente mais dificil, ou talvez impossivel, de ser feito
pelos acionistas. Logo, segundo essa interpretagao, gestores entrincheirados preferem
diminuir o conflito de agéncia de manter altos niveis de liquidez com o objetivo de
evitar a pressao imediata dos acionistas. Porém, consomem mais perquisites e tomam
decisoes de investimentos mais conservadoras.

Quando se utilizou como proxy para entrincheiramento a idade do gestor (Ent 2),
os resultados das estimagoes suportaram apenas uma das Hipdteses dessa pesquisa. Re-

sumidamente, observou-se que gestores mais velhos estao associados com liquidez maior
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tal qual esperado na Hipotese 2. No entanto, nao se observou relacao com perquisites,
e nao se chegou a estimagoes confidveis para se observar a associagao com risk-taking.
Note que o nuimero de observacoes apds a inclusao de Ent 2 era consideravelmente
menor que nos demais casos. Porém, é improvavel que esse fato esteja direcionando os
resultados. Nao se conhece trabalho anterior que tenha analisado a relacao entre idade
do gestor e liquidez, porém os resultados encontrados suportam o argumento genérico
de que gestores mais velhos—e segundo a intuicao dessa pesquisa, entrincheirados—
conseguem perseguir mais facilmente suas preferéncias por mais liquidez. Porém, a
falta de associacao com perquisites e risk-taking dificulta um entendimento mais apro-
fundado das preferéncias desses gestores. Nesse aspecto, talvez o contraponto de Salas
(2010) seja oportuno. Ele sugere que ndo ha consenso teérico nem empirico sobre
como a idade, de forma isolada, altera as preferéncias individuais dos gestores sobre
as decisoes corporativas. Esse argumento também vai na linha de Serfling (2014), que
aponta que esse tema ¢ majoritariamente uma questao a ser resolvida empiricamente.
Nesse particular, os resultados dessa tese sao pouco esclarecedores.

Por sua vez, quando se estudou a dummy que marca os gestores que também presi-
dem o conselho de administracao da firma (Ent 3), os resultados oferecem uma in-
terpretagao interessante. Observou-se que esses gestores consomem menos perquisites,
mantém mais liquidez e tomam mais risco. Especificamente, os resultados suportam a
Hipotese 2, porém nao suportam as Hipoteses 1 e 3. Ao longo da descrigao dos resul-
tados, aventou-se a possibilidade de que a proximidade com os membros do conselho
que, presumidamente, trabalham como guardioes da riqueza do acionista, altera as pre-
feréncias desses gestores. Esse contato mais préximo, os incitaria a diminuir o consumo
de perquisites e a tomar mais risco, tal qual as preferéncias dos acionistas. Porém, essa
interpretacao fica prejudicada quando se observa que esses gestores mantem liquidez
maior, o que vai de encontro as preferéncias dos acionistas. Sob a intuicao desenvolvida
ao longo dessa tese e sob a Teoria de Agéncia, esses resultados parecem contraditorios.

Apesar de nao ter sido previamente abordada por essa pesquisa, vale destacar que,
sob a Stewardship theory, os resultados de Ent 3 parecem fazer sentido. Donaldson e
Davis (1991, p. 51) descrevem que “The executive manager, under this theory, far from
being an opportunistic shirker, essentially wants to do a good job, to be a good steward

of the corporate assets”. Segundo essa teoria, os acionistas se beneficiam quando ha

117



uma estrutura de lideranca consolidada em apenas um individuo, tal qual um gestor
que também preside o conselho. Se o fato de o gestor, conjuntamente, tomar decisoes
executivas e presidir o conselho amplifica seu esfor¢co em buscar bons resultados para
os acionistas, entao a maior liquidez mantida por esses gestores pode ser na verdade
um bom sinal. Manter mais liquidez pode indicar que esses gestores estao na verdade
esperando que boas oportunidades de investimento aparecam, ao invés de utilizar esses
recursos em investimentos ineficientes. Essa intuicao nao esta distante do argumento
de Harford et al. (2008) explorado no capitulo anterior. Naturalmente, para que essa
intuicao fosse mais bem explorada, seria necessario um aprofundamento maior nessa
teoria, algo que foge ao escopo dessa tese. Assim, faz-se esse comentario, porém, por
ora, limita-se a interpretar os resultados de Ent 3 como evidéncias que suportam apenas
a Hipotese 2 e nao as Hipoteses 1 e 3.

Em um segundo grupo de investigagoes, observou-se que o nivel de protecao ao
acionista e ao credor apresentaram alguma relagao com os conflitos de agéncia estuda-
dos. Em especial, os fatores foram relevantes para as decisoes de liquidez. Encontrou-se
que a protecao ao acionista esta associada com manutencao de mais liquidez. Emb-
ora essa associacao positiva seja contraria a encontrada por Dittmar et al. (2003),
ela corrobora os resultados de Harford et al. (2008) e os resultados mais recentes de
Iskandar-Datta e Jia (2014). Segundo a interpretacao dada por esses autores, sob baixa
protecao ao acionista, os gestores preferem investir rapidamente os fluxos de caixa da
firma, ainda que em investimentos ineficientes. Sob essa interpretacao, a alta liquidez
de firmas que operam sob alta protecao ao acionista pode representar um problema de
agéncia menor que o eventual super-investimento dos recursos da firma, tal qual o que
ocorre nas firmas que operam sob baixa prote¢ao ao acionista. Naturalmente, verificar
essa interpretacao requereria estudar pormenorizadamente as decisoes de investimentos
das firmas, o que nao fez parte do escopo dessa tese. Porém, tomando-se os resulta-
dos obtidos aqui em conjunto aos recentes resultados de Kabbach de Castro, Martins,
Schiehll e Terra (2016)—que utilizaram dados semelhantes aos aqui utilizados—tem-se
suporte prévio para essa interpretacao.

Por fim, em um terceiro grupo de resultados, nao se observou associacao entre
risk-taking e o consumo de perquisites. Esse resultado nao suporta os argumentos

de Williams (1987) e de John et al. (2008) de que os gestores diminuem o risco para
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garantir o consumo futuro de perquisites. Logo, nao se observaram evidéncias que
suportem a Hipotese 4 dessa pesquisa, em que se esperava observar associagao negativa
entre perquisites e risk-taking. No entanto, encontraram-se evidéncias de que gestores
aumentam a liquidez para possibilitar/facilitar o consumo futuro de perquisites. Esse
resultado suporta a Hipdtese 5 de pesquisa e corrobora a argumentagao de Elyasiani e
Zhang (2015). Em geral, o que se observa é que gestores entrincheirados parecem tentar
assegurar sua posi¢ao na firma ao manter maior nivel de liquidez (vide resultados da
Tabela 4.2). Maior nivel de liquidez, por exemplo, diminui o risco de default da firma e
facilita a execucao de investimentos com recursos préprios, o que diminui sobremaneira
a pressao externa por alta performance (Ferreira e Vilela, 2004, Elyasiani e Zhang,
2015). Tais objetivos estao alinhados ao que se acredita ser os interesses dos gestores
entrincheirados. Em conjunto, os resultados das Tabelas 4.2 e 4.5, em particular, sao
bastante importantes uma vez que a manutencao de mais liquidez em conjunto a um
maior consumo de perquisites prejudica duplamente a riqueza do acionista (Elyasiani
e Zhang, 2015). Embora nao se tenha controlado para os dividendos pagos pela firma,
se a liquidez passada tem um impacto positivo no consumo futuro de perquisites, um
possivel desdobramento é que os acionistas nao conseguiram exigir o pagamento de
dividendos pela firma, tal qual a literatura relacionada a protecao aos investidores
sugere. De todo modo, esse achado é relevante porque demonstra empiricamente que o
consumo de perquisites ¢ um possivel destino que os gestores dao aos recursos mantidos
em caixa. Ao se deparar com os trabalhos de Florackis (2008), Florackis e Ozkan
(2009) e Elyasiani e Zhang (2015), esse resultado é destacadamente novo e, acredita-se,
contribui aos trabalhos desses autores.

Finalmente, é preciso destacar que essa pesquisa nao foi feita sem limitagoes. Talvez
a maior de suas limitacoes seja a eventual incomparabilidade dos dados de estrutura
de propriedade ao longo dos anos e entre firmas de diferentes paises, conforme ante-
riormente destacado. Naturalmente, considerando a amplitude da amostra estudada,
é dificil verificar profundamente essa questdao. As demais limitagoes, por sua vez,
sao também oportunidades para pesquisas futuras. Por exemplo, a anélise conjunta de
outas decisoes corporativas tais como investimento, pagamento de dividendos e decisoes
de alavancagem pode trazer nuances diferenciados aos resultados e uma compreensao

mais apurada das associagoes entre os conflitos de agéncia. A analise do impacto que
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os conflitos de agéncia aqui estudados tém no custo do endividamento e/ou no custo do
capital proprio também podera auxiliar na compreensao do problema de pesquisa aqui
abordado. Por fim, a andlise dos fatores de protecao aos investidores como moderadores
das relagoes entre os conflitos de ageéncia, algo que nao foi abordado nessa pesquisa,
também pode ser uma substancial contribui¢ao para a literatura de governanca.

Apesar dessas limitagoes e do fato de que algumas hipdteses terem sido rejeitadas,
essa pesquisa cumpriu seu proposito inicial de investigar se existe relagoes entre os
conflitos de agéncia aqui levantados. Em especial, acredita-se que todos os objetivos
propostos foram devidamente atendidos e as hipdteses apropriadamente testadas. Ade-
mais, a presente pesquisa abre proposicoes futuras interessantes, tais quais as sugeridas
no paragrafo anterior. Nesse quesito, espera-se que essa pesquisa possa ajudar trabal-
hos futuros a compreender mais detalhadamente a interdependéncia entre conflitos de
ageéncia, mecanismos de governanga e protecao ao investidor; os incentivos dos atores
responsaveis pelas decisoes das firmas; e também o produto da relacao desses atores
com as estruturas de governanca das firmas e a protecao institucional aos direitos dos
investidores.

Além dessas contribuicoes e complementacoes oferecidas a literatura académica de
governanca, essa tese também contribui para a qualidade das decisoes do regulador
do mercado de capitais, especialmente, o regulador de paises com baixa protecao aos
investidores. Os resultados aqui encontrados chamam a atengao dos reguladores para
a possivel interdependéncia de conflitos de agéncia. Sendo esse o caso, o regulador
precisa ficar atento a potenciais externalidades negativas de suas decisoes, ainda que
essas nao sejam deliberadas. Essa tese sugere que regulagoes que visam aumentar a
protecao dos investidores precisam “equilibrar” diferentes problemas de agéncia, que
possivelmente sao co-relacionados e nao necessariamente remediados pelo mesmo fator
institucional ou mecanismo de protecao. Visto de outro modo, a eventual percepcao
de que, adicionalmente a um bundle de mecanismos/fatores de governanga (vide Ward
et al. (2009)), pode existir um bundle de conflitos de agéncia cria a necessidade de se
analisar conjuntamente esses diferentes conflitos. Dessa forma, para acessar os resulta-
dos ultimos de suas decisoes, pode ser necessario que o regulador estude um conjunto
de outcomes simultaneamente, ao invés de apenas aquele outcome diretamente afetado

por uma decisao em particular.
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Appendix A - Investor Protection

Introduction

This appendix builds on the systematic review on International Corporate Governance
by Schiehll e Martins (2016). These authors synthesize the most recent empirical liter-
ature on cross-country governance. Analyzing almost one hundred very recent studies,
they identified substantial variation in the use of country-level factors that measure
the quality of investor protection. In particular, they show important overlap but also
discrepancies in the use of indexes measuring investor protection. This fact prevented
them to find a consistent pattern of association between country-level governance and
firm-level outcomes in previous corporate research.

Building on this gap, in this appendix, I assess and compare the most commonly
country-level governance indices used in the international governance literature. More
precisely, I analyze the data sources, criteria, scope, and underlying principles of the
indices created by La Porta and colleagues, but also by Spamann (2010), Guillén e
Capron (2015), Pagano e Volpin (2005) and by the Doing business project. Using
archival data reported for each index and principal components factor analysis, I per-
form a comparative analysis in order to assess whether they capture similar dimensions
of country-level governance factors intended to assure investor protection. The study
shows that the correlations between the minority shareholder protection and between
creditors rights indices are lower than originally expected. It also shows that share-
holder protection and creditors rights are indeed very different dimensions of investor
protection, which supports La Porta et al. (1998), and also the recent study from Mar-
tins, Schiehll e Terra (2016).

The Seminal Article: Law and Finance

It is La Porta et al. (1998) (hereafter LLSV) that introduced the first widely know
index of shareholder protection: the Anti-director rights. In this index, they identify
the presence and the strength of regulation (either company laws or commercial codes

that were in effect in 1993 in each country) assuring minority shareholder protection.
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In order to build the index, LLSV combine three components related to the ability
of shareholders to vote (proxy voting by mail, voting with shares not blocked before
meeting, and minimum number of shares to call a meeting) and other three items
related to the minority shareholders capacity of monitoring (proportionate board rep-
resentation, possibility to challenge management decisions, and preemptive rights). La
Porta et al. (1998, p. 1127) refer to this index as a measure of how strongly the legal
system favors minority shareholders against managers or dominant shareholders in the
corporate decision-making process. It ranges 0 to 6 and is measured for 49 countries.

Also related to minority shareholder protection, LLSV present an item called Manda-
tory Dividends. They argue that this item is a remedy to the lack or protection because
it makes less cash flow available to manager diversion. Mandatory Dividends equals
the percentage of net income that firms are required to distribute as dividends to the
shareholders.

The second dimension analyzed by LLSV is the Creditors Rights. LLSV took the
perspective of a senior secured creditor and combined three components of the reorga-
nization process and one component of liquidation process of a defaulting firm. The
aggregation of these components originates the Creditors Rights indez, which ranges
from 0 to 4 and is measured for the same 49 countries. LLSV also presented a remedy
to the lack of protection of creditors rights, that is the requirement of Legal reserve.
This equals the minimum percentage of the share capital that a firm is required to keep
in order to avoid automatic liquidation.

In the next paragraphs, I briefly discuss a number of shareholder protection and

creditors rights indices.

Shareholder Protection

Disclosure requirements, Liability Standards and Public Enforcement: La
Porta et al. (2006) (hereafter LLS) asked consultants from 49 countries to describe the
security laws that regulate the issuance of new equity. They argue that an efficient
legal system will require management to collect and disclose proper information about
the decision of issuing new equity. Firstly, the authors examined the presence of par-

ticular items regarding the issuance. A dummy variable is created and takes the value

135



of one whenever a particular item is required to be disclosed. These dummies were
then combined into an index named Disclosure requirements. LLS also measure how
easy investors can make accountable the managers and directors, the distributors (or
underwriters), and the accountants, in case of omission or misleading disclosed infor-
mation. These components were combined into an index named Liability standards
indez. Lastly, LLS combine the regulators’ characteristics, the regulators’ power, and
the criminal sanctions applicable in case of misconduct into a Public enforcement index,
which measures how the public sector are effective in regulating and monitoring the

equity issue.

The “Corrected” Antidirector rights: A frequent criticism to the original Anti-
director rights indez is that LLSV defined the items ambiguously, did not document
the statute, regulation or security law that best fit their underlying indices, and did
not consult experts to confirm their interpretation of law. In order to investigate the
accuracy of this index, Spamann (2010) consulted local lawyers to assess the regulation
that best fit the protection of shareholders, and to define unambiguous interpretations
of all important items to investors. The result is an index that Spamann (2010) named
Corrected Anti-director rights index. He has two versions of this index: the first uses

data from 1997, the second uses data from 2005.

Anti-self-dealing index: In a response to Spamann (2010) criticism, Djankov et al.
(2008b) (hereafter DLLS 2008) presented two new indices. The first is called Anti-self-
dealing index. Contrary to LLSV, DLLS 2008 consulted local lawyers to assess the
practical interpretation about the laws that regulate self-dealing transactions. They
proposed to lawyers a fictitious transaction between two firms that one single director
hold shares. Each lawyer was asked to analyze and to describe specific details about
the transaction using their interpretation of the law. The result is an index that
captures country-level requirements about the approval and disclosure of related-party

transactions.

Revised Anti-director rights index: The second index presented by DLLS 2008
is a revised version of the Anti-director rights index from LLSV. They refined the

methods to code some components, updated the data to 2003 and expanded the index
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to 72 countries. The key difference is that DLLS treated enabling provisions differently

from mandatory or default rules, which were treated as the same by LLSV.

Anti-director rights (Pagano e Volpin (2005)): Pagano e Volpin (2005) ex-
tended and modified some components of the Anti-director rights from LLSV to the
period 1993-2001. The main difference is that, contrary to LLSV, these authors sent
questionnaires to legal experts and practitioners of each country and asked them to
interpret the local rule using their expertise. The result is a revised extension of the

original Anti-director rights.

Protecting minority investors (The Doing Business project): In 2006, The
Doing Business (http://www.doingbusiness.org) created an index named Protecting
manority investors. This index is based on the Anti-self-dealing index from DLLS and
measures minority protection against self-dealing transactions based on three compo-
nents: transparency, ability to sue directors, and access by shareholders to documents
and evidences for trial. Contrasting to DLLS, the Protecting minority investors index

is time-variant and is constantly updated since its beginning.

Rights of minority shareholders (Guillén e Capron, 2015): In a recent work,
Guillén e Capron (2015) created an index called Rights of minority shareholders. They
collected information on ten legal provisions relevant to shareholder protection. Then,
they consulted 52 local experts to interpret and code itens using these provisions. The
ten items were then aggregated into an index that ranges from 0 to 10. It is available
for 78 countries for the period 1970-2011. One characteristic of this index is that it
comprises several dimensions of country-level shareholder protection per se, but also
comprises disclosure requirements, enforcement and board characteristics. Contrasting

to previous indices, perhaps its greatest advantage is that it is time-variant.34

34The provisions are: (1) Powers of the general meeting for de facto changes; (2) Agenda-setting
power; (3) Facilitated anticipation of shareholder decision; (4) Prohibition of multiple voting rights;
(5) Independent board members; (6) Feasibility of directors’ dismissal; (7) Private enforcement of
directors’ duties; (8) Shareholder action against resolutions of the general meeting; (9) Mandatory bid
(tag along); and (10) Disclosure of major share ownership.

137



Creditors Rights

Time to recover default: Djankov et al. (2003) (hereafter DLLS 2003) measured
the efficiency of dispute resolutions related to the eviction of a tenant for nonpayment,
and to the collection of a bounded check. They asked lawyers from 109 countries to
describe the exact procedure of each dispute. Using these descriptions, DLLS 2003
coded and combined a number of items into an index that measures how quick a legal

dispute is resolved (I named it Time to recover default).

Creditors rights (update) and Information sharing Building on LLSV, Djankov
et al. (2007) (hereafter DMS) updated the original Creditors rights indez for the pe-
riod 1978-2003 and to 129 countries. An important difference is that DMS consulted
440 lawyers to verify their interpretation of the laws and to access the reforms that
happened since 1978 in each country. The result is a time-variant index measuring
the creditors rights within the 25 years. Additionally, DMS present two new items
that are related to the easiness to access information through credit registries. If a
public registry or a private registry operates in the country, a dummy variable receives
the value of one (zero, otherwise). Then they combined these dummies to create an
Information sharing dummy, which takes the value of 1 if either a public or a private

registry operates in the country.

Efficiency and Recovery rate of debt Djankov et al. (2008a) (hereafter DHMS)
asked local practitioners to describe the procedure of a fictitious firm defaulting its
debt. The fictitious firm has outstanding debt and is facing a short-term liquidity
problem. The authors assumed that the efficient decision is to keep the firm as a
going concern. The firm has no available cash and will default the next payment of its
debt. Therefore, creditors have the right to enforce its payment. DHMS proposed this
exercise to practitioners in 88 countries and asked them to choose and describe the most
likely option for resolving the situation. Based on their answers, DHMS measured two
indices: the Efficiency rate, and the Recovery rate of the procedure. DHMS interpret

these indices as measures of the overall quality of debt enforcement.
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The Doing Business project: The Doing Business project also presents indices
that measures the strength of creditors rights. Firs, the project measures the efficiency
of a commercial dispute resolution trough courts. This is based on the duration to
complete the disputes from DLLS. Moreover, it measures two related variables: the
time to enforce contracts, and the procedure cost to enforce the contract (in percentage
of the claim). Both indices are available since 2005. Second, the project measures the
Strength of legal rights index. This index is based on the work from DMS. It measures
the degree to which laws protect the rights of borrowers and lenders within a country.
In the same dataset, the project maintain reports on the existence and scope of public
and private registries. This index is named Depth of Credit Information is based on
the Information sharing dummy from DMS. Finally, the project measures the time
to recover, the cost of the recovery and the recovery rate of a defaulted debt. These
variables are measured following the fictitious defaulting firm from DHMS and are
available since 2005. Moreover, the project have an index called Strength of insolvency
framework. This is based on four components related to the quality of countries’

insolvency laws.
Data and Discussion

Shareholder protection

Table A.1 presents all shareholders protection indices. The period covered is 1993-
2014. The index from Guillén e Capron (2015) is time-series and contains information
from before 1993, but because LLSV use data from 1993, I choose this year as the
starting point. The Protecting minority Investors index from The Doing Business is
also time-series and starts in 2006. All remaining indices are cross-sectional. In these

cases, | repeated each score to all years.

Table A.1: Summary statistics

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. N
Antidirector rights 1993 (LLSV 1998) 3 1.29 0 ) 1078
Rev. Antidirector rights 2003 (DLLS 2008) 3.5 1.11 1 5 1078
Anti-self-dealing 2003 (DLLS 2008) 0.48 0.25 0.08 1 1078
Antidirector rights 2002 (Pagano-Volpin) 3.6 1.14 1 5 1034
Correc. Antidirector rights 1997 (Spamann)  3.74 0.94 2 5 1012

Continued on next page...
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... table A.1 continued

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. N
Correc. Antidirector rights 2005 (Spamann)  3.98 0.99 2 6 1012
Shar. Protection extended (Guillen-Capron)  5.16 1.56 0 8.25 924
Protecting minority investors - DB 6.03 1.72 2.3 9.70 441
Disclosure req. 2000 (LLS 2006) 0.6 0.23 0 1 1078
Liability standard 2000 (LLS 2006) 0.49 0.25 0 1 1078
Public enforcement 2000 (LLS 2006) 0.5 0.22 0 0.9 1078
Mandatory dividends 1993 (LLSV 1998) 0.05 0.13 0 0.5 1078

Observation: The number following the indices’ name is the year in which the index is based. The
maximum period covered is 1993-2014. Cross-section indices repeat the value in all years. The index
from Guillén e Capron (2015) is time-series; most countries have data until 2011/2012, we repeated
the last available value until 2014. Protecting minority investors - DB is available between 2005-2014.
DB represents Doing Business.

In in Table Table A.2, we see the correlation between indices. It is interesting to
see that the correlations vary significantly and some are very small. The highest is
0.87 between Protecting minority investors (Doing Business) and the Anti-self-dealing
(DLLS). Also, the two measures from Spamann (2010) are significantly correlated
(0.86). The third highest correlation is 0.74 between the Anti-director rights from
LLSV and from Pagano e Volpin (2005). All remaining correlations are below £0.7.

Since most correlations are not particularly high, Table A.2 suggests that the indices
cannot be used as measures of the same theoretical construct. To further check this
intuition, I used the principal component factor analysis to verify how many different
factors are extracted from these indices. Because the structure of the data is panel I
run a factor analysis per year, then I aggregated the all factors. I used the Varimax
Orthogonal rotation, thus all factors are orthogonal (i.e. non-correlated).

Table A.3 shows that four factors were extracted (Eigenvalues higher than 1). The
first factor shows high loadings to the Anti-director rights (LLSV) and the Anti-self-
dealing (DLLS) in spite of their coding differences. Additionally, the three indices
from LLS shows high loadings in this factor. Factor 1 explains roughly 32% of the
total variance. The second factor includes both versions of Spamann (2010), with
high loadings. The Rewvision of the Anti-director rights from DLLS also shows a high
loading. Since the indices from Spamann (2010) are based on the Anti-director rights
from LLSV, it is not a surprise to see these three indices grouped together. This second

factor explains 24% of the total variance.
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Table A.2: Shareholders protection - Correlation matrix

Variables m 2 B @ 6 6 O © © 0q) a1y (12
Antidirector rights 1993 (LLSV 1998) 1.00
Rev. Antidirector rights 2003 (DLLS 2008)  0.60  1.00
Anti-self-dealing 2003 (DLLS 2008) 0.59 0.68 1.00

Antidirector rights 2002 (Pagano-Volpin) 0.74 054 0.51 1.00

Correc. Antidirector rights 1997 (Spamann)  0.53  0.67 0.36  0.42 1.00

Correc. Antidirector rights 2005 (Spamann) 0.41 0.67 0.33 0.50 0.86 1.00

Shar. Protection extended (Guillen-Capron) 0.10 0.13 0.30 0.28 -0.01 0.08 1.00

Protecting minority investors - DB 0.58 0.62 0.87 0.57 029 029 027 1.00

Disclosure req. 2000 (LLS 2006) 0.52 059 067 046 0.33 0.35 0.25 0.56 1.00

Liability standard 2000 (LLS 2006) 048 046 042 026 0.22 028 -0.01 0.37 0.54 1.00

Public enforcement 2000 (LLS 2006) 044 0.18 041 032 002 0.01 010 032 041 035 1.00
Mandatory dividends 1993 (LLSV 1998) -0.05 -0.15 -0.22 0.07 -0.06 -0.14 -0.07 -0.15 -0.50 -0.32 -0.03 1.00

Observation: The number following the indices’ name is the year in which the index is based. The maximum period covered is 1993-2014. Cross-section indices
repeat the value in all years. The index from Guillén and Capron (2016) is time-series; most countries have data until 2011/2012, we repeated the last available
value until 2014. Protecting minority investors - DB is available between 2005-2014. DB represents Doing Business.



The third factor includes only Mandatory dividends (LLS) with high loading, cor-
roborating the intuition that this is a substitute mechanism for the lack of shareholder
protection. Factor 3 explains 12% of the total variance. Finally, the fourth factor
includes only the index from Guillén e Capron (2015) with high loading. Their index
comprehends variables such as board composition, shareholders’” power and disclosure.
Thus, it is not particularly surprising that this index is included in a different factor

than all remaining indices. Factor 4 explains roughly 11% of the total variance.

Table A.3: Factor loadings - Shareholder protection

Sharl Shar2 Shar3 Shar4d

Antidirector rights 1993 (LLSV 1998) 0.767 0.422 0.117 -0.090
Rev. Antidirector rights 2003 (DLLS 2008)  0.483 0.745 -0.136 0.078
Anti-self-dealing 2003 (DLLS 2008) 0.756  0.251 -0.102 0.383

Antidirector rights 2002 (Pagano-Volpin) 0.568 0.439 0.408 0.272
Correc. Antidirector rights 1997 (Spamann) 0.105 0.923 0.115 -0.100
Correc. Antidirector rights 2005 (Spamann)  0.029 0.930 0.015 0.028
Shar. Protection extended (Guillen-Capron) 0.054 -0.069 -0.061 0.888

Protecting minority investors - DB 0.709 0.260 -0.054 0.419
Disclosure req. 2000 (LLS 2006) 0.748 0.164 -0.424 0.190
Liability standard 2000 (LLS 2006) 0.594 0.130 -0.438 -0.299
Public enforcement 2000 (LLS 2006) 0.793 -0.146 0.075 -0.119
Mandatory dividends 1993 (LLSV 1998) -0.032  0.079 0.901 -0.110

Observation: Rotated factor loadings (Method: Varimax Orthogonal)

Creditors rights

I present below the summary statistics of all indices associated with the creditors rights.
All indices from the Doing business and the creditors rights from DMS are time-varing.

The remaining are cross-sectional.

Table A.4: Summary statistics

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. N
Creditor rights 1993 (LLSV 1998) 2.3 1.35 0 4 1034
Creditor rights 2002 (DMS 2007) 2.02 1.19 0 4 1078
Legal reserve 1993 (LLSV 1998) 0.15 0.2 0 1 1078
Information sharing 2003 (DMS 2007) 0.96 0.2 0 1 1078
Efficiency of default 2006 (DHMS 2008)  0.63 0.28 0.07 096 968
Recovery of default 2006 (DHMS 2008)  0.56 0.29 0.07 095 968

Continued on next page...
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... table A.J continued

Variable Mean Std. Dev. Min. Max. N
Time recover default n.a. (DLLS 2003)  223.39 139.52 39 645 1078
Enforce contract - DB 576.09 297.58 120 1510 539
Cost enforce contracts - DB -0.29 0.21 -1.39  -0.1 539
Strength of legal rights - DB 6.19 2.43 1.8 10 490
Depth of credit information - DB 4.37 1.75 0 6 490
Time recovery default - DB 2.3 1.41 0.4 10 539
Cost default - DB -0.12 0.09 -0.38 -0.01 539
Rate recovery default - DB 0.54 0.28 0 0.94 539

Observation: The number following the indices’ name is the year in which the index is based. The pe-
riod analyzed is 1993-2014. Cross-section indices repeat the value in all years. Time series indices are
Creditors rights (DMS 2007) (1993-2002). DB refers to Doing Business. Time recover default refers
to the recovery of a bounded check, measured in days, date not determined (DLLS 2003). Enforce
contract from DHMS 2008 is measured in years. Enforce contract from Doing Business is measured
in days. Cost enforce contracts is measured in percentage of the claim. Time recovery default is
measured in years. Cost default is measured in percentage of the value. Rate recovery default is
measured in cents of dollar. All indices from the Doing Business are available in 2004-2014; except
Strength of legal rights and Depth of credit information, which are available in 2005-2014.

Next, it is presented the correlation matrix. All high correlations are between
indices that are constructed with similar methods. For example, the Efficiency and
the Recovery of default have a correlation of 0.97. These two indices also highly
correlate with the Recovery rate of default and with the Time to recover a default
(Doing Business). We can see two more correlations higher than £0.7: 1) between the
Rate and the Time to recover a default (Doing Business project); and 2) between the
original Creditor rights index from LLSV and the revision from DMS. All remaining
correlations are below 4+0.7. Note that the original Creditors rights from LLSV shows
low correlation with almost every other index. Except for the actualization from DMS,
the highest correlation is the 0.33 with the Strength of legal rights.

The Information sharing dummy presents no correlation with the measures from
DHMS for two reasons. First, India and Zimbabwe are not included in these authors’
dataset and do not have scores to their indices. Excluding India and Zimbabwe, the
Information Sharing dummy equals one to every other country. Thus, it is not possible
to calculate the correlation between this dummy and Djankov’s indices, because the

dummy does not vary among the countries that are included in their dataset.
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Table A.5: Creditors rigths - Correlation matrix

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)
Creditor rights 1993 (LLSV 1998) 1.00
Creditor rights 2002 (DMS 2007) 0.70  1.00
Legal reserve 1993 (LLSV 1998) -0.20 -0.33  1.00
Information sharing 2003 (DMS 2007)  -0.27 -0.17 0.16 1.00
Efficiency of default 2006 (DHMS 2008) 0.00 0.22 -0.07 . 1.00
Recovery of default 2006 (DHMS 2008) 0.03 0.29 -0.16 . 0.97 1.00

Time recover default n.a. (DLLS 2003) -0.26 -0.33 0.14 0.11 -0.28 -0.35 1.00

Enforce contract - DB -0.01 -0.26 0.09 -0.24 -0.43 -0.50 0.52 1.00

Cost enforce contracts - DB 0.30 0.16 -0.19 -0.20 -0.30 -0.26 0.07 0.08 1.00

Strength of legal rights - DB 0.33 0.1 -044 -0.08 0.61 0.65 -0.40 -0.41 0.05 1.00

Depth of credit information - DB -0.30 -0.13 0.16 0.11 0.23 0.22 -0.00 -0.16 -0.30 0.09 1.00

Time recovery default - DB 0.07 -0.20 0.15 -0.22 -0.76 -0.77 0.15 0.34 0.22 -041 -0.34 1.00

Cost default - DB 0.17 0.08 -0.15 -0.07 -0.63 -0.63 0.21 0.21 031 -0.32 -0.34 0.53 1.00

Rate recovery default - DB -0.13 0.11 -0.01 0.29 095 094 -0.22 -0.39 -0.36 045 0.38 -0.83 -0.66 1.00

Observation: The number following the indices’ name is the year in which the index is based. The period analyzed is 1993-2014. Cross-section indices repeat the
value in all years. Time series indices are Creditors rights (DMS 2007) (1993-2002). DB refers to Doing Business. Time recover default refers to the recovery of
a bounded check, measured in days, date not determined (DLLS 2003). Enforce contract from DHMS (2008) is measured in years. Enforce contract from Doing
Business is measured in days. Cost enforce contracts is measured in percentage of the claim. Time recovery default is measured in years. Cost default is measured
in percentage of the value. Rate recovery default is measured in cents of dollar. All indices from the Doing Business are available in 2004-2014; except Strength
of legal rights and Depth of credit information, which are available in 2005-2014.



Finally, T used the factor analysis to check how many factors are extracted from
the indices associated with the creditors rights. Table 6 shows that three factors were
extracted. Factor 1 mainly includes indices associated with the efficiency of recovering
creditors wealth during an event of default. The indices with high loadings in this fac-
tor are: Efficiency and Recovery of default from DHMS; and Time, Cost, and Rate of
recovery a default (Doing Business). As noted before, the correlation between the first
two indices is significantly high as they share the same theoretical aspects. The last
three are also collected together and share the same methodology. Thus, it is not sur-
prising to see these indices in one single factor. Moreover, the loading to the Strength
of legal rights and the enforce contract from the Doing Business are relatively high
in this factor. Factor 1 explains 34% of the total variance. The second factor groups
the two Creditors rights (from LLSV and from DMS) with extremely high loadings.
This suggests that they are indeed measuring specific and convergent features of the
protection of creditors. Additionally, the time to recover a defaulted debt, measured
by DLLS also has a considerably high loading in this factor. This factor explains 13%
of the total variance. Finally, the third factor includes only the Legal reserve (LLSV)
and the Depth of credit information (Doing Business) with high loadings. Again, this
supports the notion that Legal reserve is a remedy to the lack of protection and in-
dicates that Depth of credit information might be also a complementary mechanism.

This last factor explains 11% of the total variance.

Table A.6: Factor loadings - Creditors rights

Credl Cred2 Cred3

Creditor rights 1993 (LLSV 1998) -0.131  0.873  0.055
Creditor rights 2002 (DMS 2007) 0.201  0.839 -0.014
Legal reserve 1993 (LLSV 1998) -0.064 -0.247 0.374

Efficiency of default 2006 (DHMS 2008) 0.929 0.095 -0.028
Recovery of default 2006 (DHMS 2008) 0.933 0.160 -0.065
Time recover default n.a. (DLLS 2003)  0.393 0.593 -0.085

Enforce contract - DB 0.584 0.385 -0.060
Cost enforce contracts - DB 0.376 -0.158 0.179
Strength of legal rights - DB 0.560  0.477 -0.145
Depth of credit information - DB 0.143 0.056 0.361
Time recovery default - DB 0.838 0.166 -0.102
Cost default - DB 0.760 -0.014 0.147
Rate recovery default - DB 0.939 0.131 -0.022
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Additional test

Table 7 presents the correlation parameters between the extracted factors. As ex-
plained before, I rotate the factors of each group. Thus, all the correlations between
the factors of the same group equal zero. The important thing to notice in this Table
is that all factors measuring Shareholder protection have low correlation with the fac-
tors measuring Creditors rights. The higher correlation is the negative 0.37 between
Shareholder protection F3 and Creditors rights F2, which is not a high number. All
remaining correlations are lower than +-0.30. This result supports Martins, Schiehll
and Terra (2015) and suggests that Shareholder protection and Creditors rights are

indeed very distinct dimensions of Investor protection.

Table A.7: Factors - Correlation matrix

Variables (1) (2) 3) @ () (©6) (7
Shar. protection - F1 ~ 1.00
Shar. protection - F2 -0.00 1.00
Shar. protection - F3  0.00 0.00 1.00
Shar. protection - F4 -0.00 0.00 -0.00 1.00

Cred. rights - F1 0.16 -0.04 -0.31 0.27 1.00
Cred. rights - F2 023 033 -0.37 0.18 -0.00 1.00
Cred. rights - F3 -0.15 0.01 0.14 0.15 0.00 0.00 1.00

Observation: The composition of all remaining factors are explained in the previous sections.

Concluding Remarks

In this appendix, we discuss the indices used in previous literature to capture country-
level factors assuring minority shareholder protection and creditors rights. In this brief
document, we could see two interesting patterns in this analysis. First, the correlations
between the indices in each group are lower than previously expected. Only a few
pairs show correlation above £0.7. Even indices that we would previously expect to
be measuring the same construct are not highly correlated. This supports the findings
of Schiehll e Martins (2016) that the empirical research to date precludes a consistent
comparison about the outcomes of the national governance quality. It seems that with

the “right” index in hand, one could find virtually all hypothesis “true”. Second,
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using principal component analysis, I extracted four factors related to the Shareholder
protection, and another three related to the Creditors rights. I show that all shareholder
protection factors have low correlation with all creditors rights factors. I take this as
another evidence that these dimensions are indeed very distinct measures of investors

protection.
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Apéndice B - Tabelas adicionais

Tabela B.1: Descricao das variaveis empiricas utilizadas

Variavel Férmula Origem
Conflitos de agéncia
1) % de Prop. aciondria do gestor (e seu quadrado), Jensen e Meckling (1976)
. ) 2) Ent 1: dummy = 1 se gestor possui > 10% de agoes; Ang et al. (2000)
Entrincheiramento
3) Ent 2: Ln(Idade do gestor), e Florackis (2008)
4) Ent 3: dummy = 1 se gestor preside o conselho Kumar e Rabinovitch (2013)
Caizas e Equivalentes
Liquidez™¢ Ln(1 Opler et al. (1999
Hcez n(l+ Ativo Total — Caizas e Equivalentes pler et al. ( )
Vendas Anuais
P isit —1 A t al. (2000
erquisites " trivo total ) * ng et al. ( )
) ) ) ) John et al. (2008), Faccio et al. (2011)
Risk-taking o(ROA[_3,)) ajustado por pafs e ano

Mishra (2011)

Continua a seguir...
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. Tabela B.1 continuacao

Variavel

Formula

Origem

Mecanismos de Governancga

Direitos de propriedade

Wedge de controle

Propriedade Institucional (3)

Propriedade do conselho

Alavancagem

Alavancagem”™¢!

Divida de curto prazo

Demais variaveis nivel de firma

Tamanho

Tamanho™

Vide explicagao no capitulo 3.3.1 dessa tese

Control rights — Cash Flow Rights

% de agoes com direito a voto
dos 3 maiores acionistas institucionais
% de agoes com direito a voto

dos membros do conselho

Divida total
Ativo Total

Divida total
(Ativo Total — Caixza e Equivalentes)

Divida de curto prazo
Divida total

Ln (Ativo total)

Ln (Ativo total - Caiza e Equivalentes)

Claessens et al. (2000), Aslan e Kumar (2012)
Aslan e Kumar (2012, 2014)
Claessens et al. (2002)

Ferreira e Matos (2008), Kim e Lu (2011)

Jensen (1993)

Jensen (1986), Grossman e Hart (1982)

Jensen (1986), Grossman e Hart (1982)

Jensen (1986), Fan et al. (2012)

Ang et al. (2000), John et al. (2008)

Opler et al. (1999)

Continua a sequir...



. Tabela B.1 continuacao

0ST

Variavel Férmula Origem
Performance ROA Faccio et al. (2011)
Vendas; — Vendas;—
Crescimento de vendas neas neasi-L Dittmar e Mahrt-Smith (2007), John et al. (2008)
Vendasi_1
net Fluxos de caixa — Impostos Opler et al. (1999)

Fl de cai
txos de caxa Ativo Total — Caixas e Equivalentes Dittmar e Mahrt-Smith (2007)

Opler et al. (1999)
Dittmar e Mahrt-Smith (2007)

t

o Fluxos de caixa™® Média de o(F'Cy_44)) com ajuste indistria e pafs

. et Ativos correntes —Passivos correntes Opler et al. (1999)
Capital de giro™® . . :
Ativo Total — Caizas e Equivalentes Dittmar e Mahrt-Smith (2007)
Market-to-book ratio Valor de mercado Florackis (2008)

Capital proprio

Market-to-book ratio™! Valor de mercado Dittmar e Mahrt-Smith (2007)

Ativo total — Caiza e equivalentes

Ambiente Institucional
La Porta, Djankov e colegas
(vide Nota de rodapé 29).
La Porta, Djankov e colegas
(vide Nota de rodapé 29).

Protegao ao acionista Fator 1 - Vide Apéndice A

Protecao ao credor Fator 1 - Vide Apéndice A
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Tabela B.2: Matriz de correlacao

Varidveis H @ 6 @& 6 6 O ¢ (@ a4 ay (12 13 (14 15
(1) Liquidez™¢ 1.00
(2) Perquisites 0.09 1.00
(3) Risk-taking 022 010 1.00
(4) Prop. Gestor 0.03 -0.02 0.04 1.00
(5) Ent 1 0.02 -0.01 003 085 1.00
(6) Ent 2 -0.04 -0.01 -0.12 0.07 0.06 1.00
(7) Ent 3 -0.01 -0.02 -0.06 0.02 0.03 0.13 1.00
(8) Prop. Institucional -0.01 0.04 -0.01 -0.09 -0.09 -0.03 0.01 1.00
(9) Direitos de propriedade -0.00 -0.01 -0.02 0.17 0.10 0.01 0.01 0.13 1.00
(10) Wedge de controle -0.03 0.03 -0.04 -0.08 -0.08 -0.03 -0.02 0.18 -0.18 1.00
(11) Prop. do conselho 0.04 -0.03 0.03 053 050 0.02 -0.01 -0.11 0.17 -0.11 1.00
(12) Tamanho -0.22 -0.01 -0.36 -0.16 -0.16 0.15 0.19 0.07r -0.07r 0.11 -0.20 1.00
(13) Tamanho™* -0.33 -0.02 -0.38 -0.15 -0.15 0.15 0.18 0.0r -0.07 0.11 -0.20 0.99 1.00
(14) ROA -0.08 -0.33 -0.22 0.01 0.00 0.02 0.06 003 005 0.04 -0.00 024 024 1.00
(15) Cresc. de Vendas 0.02 0.09 0.15 0.00 0.00 -0.04 -0.01 -0.00 -0.02 -0.00 -0.00 -0.04 -0.04 -0.01 1.00
(16) Alavancagem -0.29 -0.29 -0.13 0.03 0.02 -0.02 0.03 0.02 0.02 0.05 0.03 023 025 -003 -0.04
(17) Alavancagem”¢ 0.11 -0.27r -0.06 0.04 0.03 -0.04 0.02 0.02 0.03 0.04 0.04 015 0.13 -0.04 -0.04
(18) Divida de Curto Prazo 0.21 -0.42 0.10 0.05 0.06 0.03 -0.05 -0.07 -0.00 -0.07 0.09 -0.31 -0.32 -0.03 -0.04
(19) Fluxos de caixa™¢! -0.11 -0.24 -0.21 0.01 0.01 0.03 0.04 0.02 0.05 0.02 0.01 020 020 0.75 -0.01
(20) o Fluxos de caixa™® 0.19 0.16 032 -0.00 -0.00 -0.11 0.00 -0.03 -0.06 -0.06 0.01 -0.22 -0.23 -0.06 0.10
(21) Capital de Giro™® -0.08 -0.14 -0.01 0.04 0.05 0.03 0.00 -0.05 0.01 -0.06 0.03 -0.14 -0.12 0.05 -0.02
(22) Market-to-book™ 0.65 0.09 022 -0.01 -0.01 -0.09 0.00 0.00 -0.05 -0.02 -0.01 -0.16 -0.22 0.03 0.05

Continua a sequir...
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. Tabela B.2 continuacdo

Varidveis (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22)
(16) Alavancagem 1.00
(17) Alavancagem”¢! 0.89 1.00
(18) Divida de Curto Prazo -0.14 -0.07 1.00
(19) Fluxos de caixa™® -0.04 -0.06 -0.02 1.00
(20) o Fluxos de caixa" -0.19 -0.11 0.02 -0.05 1.00
(21) Capital de Giro™¢ -0.39 -0.47 0.02 0.04 -0.03 1.00
(22) Market-to-book™" -0.32 -0.07r 0.09 -0.12 0.18 -0.01 1.00




Tabela B.3: Estimagao da relacao entre Liquidez e Entrincheiramento (Robustez)

+/-

Propriedade do Gestor € Entrincheiramento

Prop. Gestor
Prop. Gestor?
Ent. 1
Ent. 2
Ent. 3

Protecao ao Investidor
Prot. Acionista (Fator 2)

Prot. Credor

Estrutura de Propriedade

Prop. Institucional
Dir. de propriedade
Wedge de controle
Prop. do conselho

Varidveis de Controle

Alavancagem™®!

Tamanho™¢

Fluxos de caixa™¢t

o Flx. de caixa™
Capital de Giro™*

Market-to-book™

Constante

+/-

+/~

[OIE)
-0.32%*  -1.00***
[2.81]  [-3.99]
1.41%%
[3.58]
-0.40*  -0.36*
[2.58]  [-2.29]
0.04%  0.04F
[1.83]  [1.94]
0.02 0.02
(0.49]  [0.54]
0.04  -0.04
[1.10]  [-1.20]
0.23%  0.22**
[3.09]  [2.99]
013 -0.12
[1.46]  [-1.32]
0.16**  0.15%**
[3.41]  [3.37]
S0.12°%  -0.12%*
[10.35]  [-10.40]
0.02  -0.02
[0.76]  [-0.77]
0.14 0.18
(0.46)  [0.63]
0.06  -0.07
[1.46]  [-1.52]
0.06**  0.06***
[12.11]  [12.09]
1.88%  1.86**

3)

-0.14%**
[-3.40]

-0.38"
[-2.40]
0.04F
[1.83]

0.02
[0.56]
-0.04
[-1.28]
0.22**
[2.99]
-0.10
[-1.13]

0.16**
3.47]
-0.12%**
[-10.45]
-0.02
[-0.67)
0.17
[0.59]
-0.06
[-1.46]
0.06**
[12.01]
1.88%*

“)

0.93*
[2.50]

-0.46*
[-2.17]
-0.00
-0.07]

-0.01
-0.13]
0.02
[0.30]
0.09
[0.72]
-0.37%
[-3.10]

0.18%+
[1.72]

-0.10™**

[-5.17]
0.20
[1.51]
1.12*
[2.07]
-0.25*
[-2.16]

0.07%*
[8.39)]

-2.58"

(5)

0.11%*
[6.98]

-0.48**
[-2.96]
0.04*
[1.82]

0.02
[0.53]
-0.05
[-1.58]
0.23**
2.91]
-0.30%**
[-4.23]

0.16**
[3.52]
-0.13**
[-10.50]
-0.01
[-0.41]
-0.01
[-0.03]
-0.06
[-1.47]
0.06**
[11.52]
197+

(6)
-2.05**
[-3.12]
2.16**
[2.82]
0.23*
[2.23]
0.42
[1.57)
0.11%
[3.96]

-0.15
-0.77]
0.00
[0.05]

-0.02
-0.32]
0.01
[0.16]
0.03
[0.28]
-0.19
[-1.40]

0.19**
2.92]
-0.12%*
[-7.92]
-0.03
[-0.56]
0.58
[1.29]
-0.15**
[-2.61]
0.06**
[8.89]
0.26
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. Tabela B.3 continuacdo

+/- @)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

6.86]  [6.84]  [6.90] [-1.78]  [7.01]  [0.23]
Observacoes 20914 20914 20914 10999 20914 10999
AR(1) -5.52 -5.81 570 <422 -5.66  -4.85
AR(l) p-valor 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AR(2) -1.44 -1.57 -1.52 -1.68 -1.39 -1.62
AR(2)p—valor 0.15 0.12 0.13 0.09 0.16 0.10
Hansen 149.10 151.40 153.99 127.75 141.14 158.45
Hansen: p-valor 0.12 0.12 0.10 0.11 0.22 0.08
Nr. de Instrumentos 208.00 211.00 211.00 182.00 207.00 212.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das variaveis é apresentada na Tabela 1. As variaveis de Es-
trutura de Propriedade sao instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos valores
(desde que haja ao menos 3 observagdes no setor-pafs); esses instrumentos sdo tratados como
exégenos e sao incluidos no item ivstyle do ztabond?2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor e as medidas de entrincheiramento sao tratadas como enddégenas e seus instrumentos
sdo as defasagens t — 3 a t — 4. As varidveis de controle sdo tratadas como pré-determinadas,
seus instrumentos sao as defasagens t — 1 a t — 8. No modelo da Coluna (4), os instrumentos das
variaveis de controle foram ¢ — 2 a t — 8. Os fatores de protegdo aos acionistas e aos credores sao

tratados como exdgenos e sao seus proprios instrumentos. Resultados foram obtidos utilizando

erros robustos.
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Tabela B.4: Estimagao da relacao entre Risk-taking e Entrincheiramento (Robustez)

+/- Q) (2) 3) 4) (5) (6)

Propriedade do Gestor & Entrincheiramento

Prop. Gestor + 0.00 -0.09* 0.06
[0.02] [-1.96] [0.57]
Prop. Gestor? - 0.17* 0.02
[2.18] [0.12]
Ent. 1 - -0.01 -0.03%
[-1.50] [-1.71]

Ent. 2 - -0.22**

[-3.24]
Ent. 3 - 0.01* 0.01*
[2.56] [2.38]

Protecao ao Investidor

Prot. Acionista + 0.00** 0.00** 0.00"*  0.00** 0.00™ 0.00**
2.82]  [3.11]  [2.63]  [3.18]  [1.92]  [2.62]
Prot. Credor - 0.00** 0.00**  0.00*** 0.00 0.00***  0.00**
[3.21] [3.10] [3.35] [0.29] [3.39] [3.10]

Estrutura de Propriedade

Prop. Institucional + 0.01 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01
[1.29] [1.23] [1.23] [-0.51] [1.60] [1.42]

Dir. de propriedade + 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[0.47] [0.37] [0.57] [0.17] [0.09] [0.26]

Wedge de controle +/- 0.06* 0.06* 0.06** 0.02 0.08** 0.06*
[2.46] [2.33] [2.62] [0.48] [2.75] [2.50]

Prop. do conselho T .0.07 -0.06"*  -0.06**  -0.08* -0.08"** -0.06***
[-3.58] [-3.32] [-3.18]  [-2.52]  [-4.37] [-3.42]

Varidvets de Controle

Alavancagem /=000 0.00 0.00 000  -0.00  0.00
[0.01]  [0.10]  [0.01]  [0.19]  [-0.04]  [0.13]
Tamanho 0027 -0.017F 002 -0.01**  -0.02*"*  -0.02***
[4.94]  [-4.88]  [-5.12] [-2.97] [4.90]  [-4.93]
Cresc. de Vendas 0,03 0.03%*  0.03**  0.01T  0.03***  0.03**
5.31]  [5.26]  [5.38]  [1.88]  [5.41]  [5.27]
ROA - 012 011 012 005  0.12%  0.09
[1.62]  [1.54]  [1.72] [0.87]  [L75]  [1.35]
Constante T/ 0.33% % 0.32%% 0.34%% 118 0.38%**  0.34%*
[5.50]  [5.44]  [5.68]  [4.01]  [5.37]  [5.47]
Observagdes 19982 19982 19982 10359 19982 19982
AR(1) 459 -457 =462 257 -479 ATl
AR(1) p-valor 0.00 0.00 000 0.0l  0.00 0.00

Continua a sequir...
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. Tabela B.4 continuacao

+/- ) (2) (3) (4) (5) (6)

AR(2) 070 -076 071 -395  -0.62  -0.69
AR(2) p-valor 0.49 0.45 0.48 0.00 0.53 0.49
Hansen 48.98 52.35 47.58 73.38 46.17 59.27
Hansen: p-valor 0.11 0.09 0.14 0.10 0.14 0.05
Nr. de Instrumentos 53.00 56.00 53.00 74.00 52.00 61.00

Observagoes: + p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Estatisticas t apresentadas
dentro dos parénteses. A definicdo das variaveis é apresentada na Tabela B.1. As varidveis de
Estrutura de Propriedade sdo instrumentalizadas pela média setor-pais dos seus respectivos val-
ores (desde que haja ao menos 3 observagoes no setor-pais); esses instrumentos séo tratados como
exégenos e sao incluidos no item dvstyle do ztabond2 (Roodman, 2009b). A propriedade aciondria
do gestor, e entrincheiramento sao tratadas como enddgenas e seus instrumentos sao as defasagens
t—3 at—4. As varidveis de controle sao tratadas como pré-determinadas, seus instrumentos sao
as defasagens t — 3 a t — 4. Os fatores de proteg@ao aos acionistas e aos credores sao tratados como
exdgenos e sao seus proprios instrumentos. Resultados foram obtidos utilizando erros robustos.
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