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Introducdo

Relagdo com literatura anterior

@ Vimos que a literatura mostra que preocupacdes com o mercado de
capitais podem modificar incentivos para inovar (Holmstrom, JEBO
1989).
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Vimos que a literatura mostra que preocupacdes com o mercado de
capitais podem modificar incentivos para inovar (Holmstrom, JEBO
1989).

@ Em particular, firmas grandes normalmente s3o firmas de capital
aberto, com ac¢des negociadas em bolsa.

@ Como firmas grandes possuem muitos projetos, é impraticdvel para o
investidor verificar o valor de cada projeto da empresa
individualmente.

@ A reputacdo da empresa acaba sendo o principal determinante do
valor das acGes e debéntures da empresa e, consequentemente, do
custo de capital da empresa.

@ Um projeto inovador que vd mal pode prejudicar a reputacdo de toda
a empresa, prejudicando os projetos ndo-inovadores da emrpesa.
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abandonardo projetos inovadores para ndo prejudicar projetos normais.

o Neste artigo, veremos que outras razdes podem fazer com que
empresas de capital aberto tenham menos incentivos para inovar.

e Em Ferreira et al (RFS 2012), TODAS as firmas de capital aberto
desincentivam inovacdo, independentemente do tamanho.

@ Por qué?
@ Um empreendedor inicia um projeto sem saber se o projeto é bom ou
ruim, mas sabe se o projeto é inovador ou nio.

@ Projeto inovador bom vale mais que projeto normal bom.
@ Ele procura financiadores para seu projeto. Duas op¢des:

e Procura Fundos Private Equity e/ou Venture Capitalists;
e Abre capital.
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@ Primeiro ponto: Depois de certo tempo, empreendedor recebe sinal
que diz se o projeto dard retorno ou ndo.

e Se escolhe abrir capital, o empreendedor precisa revelar informacdes
sobre seu projeto.

e Se o sinal for bom e o projeto inovador, um investidor do mercado n3o
pagara tudo o que o projeto vale, pois apesar de saber que o projeto é
bom, ha incerteza sobre se o projeto é inovador ou ndo.

o Esta incerteza ndo existe se o investidor for do tipo PE/VC.

e Firma inovadora com bons projetos tenderd a escolher se manter com
capital fechado.
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@ Segundo ponto: Se firma abrir capital, antecipard que ndo
conseguird o retorno sobre investimento em inovacdo.

o Consequéncia: firmas de capital aberto tenderdo a investir menos em
inovacao;

@ Terceiro ponto: hd empreendedores que vendem seus negdcios por
motivo liquidez, mesmo eles sendo bons e inovadores.

e Assim, se o sinal recebido for ruim, o mercado pagara pelo seu projeto
mais do que ele vale (porque ha a possibilidade de o empreendedor
estar vendendo por motivo liquidez).

e Portanto, o empreendedor pode sair do mercado com algum ganho
vendendo um projeto ruim para o mercado e/ou venture capitalist.

e O valor dessa opgdo real, a opgdo de saida, limita inferiormente as
perdas do empreendedor.

o Consequentemente, empresas de capital fechado tém incentivo a
sobreinvestir em inovacdes.
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Empreendedor e Tecnologia

e Empreendedor (E, Insider) é agente neutro ao risco que detém
inicialmente 100% das acdes da firma.
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Empreendedor (E, Insider) é agente neutro ao risco que detém
inicialmente 100% das acdes da firma.

Empreendedor precisa escolher entre dois projetos, em dois periodos
diferentes, t = 0, 1:

o Projeto 1 (P1): projeto convencional;
o Projeto 2 (P2): projeto inovador.

Cada projeto possui dois possiveis resultados: sucesso (S) ou fracasso
(F).

Se sucesso, projeto paga 1, se fracasso, paga 0.

Probabilidade de sucesso:

e Projeto 1: p;
e Projeto 2: g.
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Empreendedor e Tecnologia

@ Suponha E(q|F) < g < E(q|S), p> E(q),ep < E(q|S).
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@ Suponha E(q|F) < g < E(q|S), p> E(q),ep < E(q|S).
o Definad =E(q)/pe@=E(q|S)/p. Temosqued <1lef > 1.

Portanto:
op=E(q) <p<E(q|S)=0p
@ Seja x; o payoff obtido no tempo t, com x; € {0,1}. Payoff total:
T = X1+ Xo.

@ Investimento Inicial: /.
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Empreendedor e Tecnologia

Projectl

S
P
S Project 1
P i-
’ F
P S
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F Project 1

Date 0

Project1
I-p
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Bases do Modelo

Empreendedor e Tecnologia

@ Valor ex-ante de P1:

vi=p(l+p)+p(l—p) =2p
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Empreendedor e Tecnologia

@ Valor ex-ante de P1:
vi=p(1+p)+p(l—p)=2p
@ Valor ex-ante de P2:

vi = Op+60p*+p(1—0p)
— {1461 4p (1)}
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Empreendedor e Tecnologia

@ Valor ex-ante de P1:

vi=p(l+p)+p(l—p) =2p
@ Valor ex-ante de P2:

vi = Op+60p*+p(1—0p)
_ p{145[l+p(0—1)}

@ P2 serd melhor que P1 ex-ante se v» > vy, isto &, se:

S[l+pO-—1)]>1
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Bases do Modelo

Liquidez e Fric¢des do Mercado Financeiro

e Utilidade do Empreendedor tipo Diamond e Dybvig (JPE, 1983):

¢, com probabilidade U
¢ , com probabilidade 1 — u

U(ca, )= {

onde ¢; é o consumo no periodo t.
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Liquidez e Fric¢des do Mercado Financeiro

e Utilidade do Empreendedor tipo Diamond e Dybvig (JPE, 1983):

| a , com probabilidade U
Ula ) = { ¢, com probabilidade 1 — y

onde ¢; é o consumo no periodo t.

@ Esta formulacdo capta o fato de que o Empreendedor pode precisar
vender seus ativos porque precisa consumir em t = 1.
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Bases do Modelo

Financiamento de Projetos e Tipos de Investidores

@ Empreendedor s6 pode emitir acdes => privadamente para o VC, ou
publicamente, se abrir capital.
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Financiamento de Projetos e Tipos de Investidores

@ Empreendedor s6 pode emitir acdes => privadamente para o VC, ou
publicamente, se abrir capital.

@ Dois tipos de Investidores: sofisticado e ndo-sofisticado.

o Nao-sofisticados (NS; ¢/ prob. 1 — €): sé observa informagio
disponivel publicamente.
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Bases do Modelo

Financiamento de Projetos e Tipos de Investidores

@ Empreendedor s6 pode emitir acdes => privadamente para o VC, ou
publicamente, se abrir capital.
@ Dois tipos de Investidores: sofisticado e ndo-sofisticado.
o Nao-sofisticados (NS; ¢/ prob. 1 — €): sé observa informagio
disponivel publicamente.

o Sofisticados (S; ¢/ prob. e): observam "inside information" quando
negociam, sabem o mesmo que o empreendedor.
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Bases do Modelo

Financiamento de Projetos e Tipos de Investidores

@ Empreendedor s6 pode emitir acdes => privadamente para o VC, ou
publicamente, se abrir capital.
@ Dois tipos de Investidores: sofisticado e ndo-sofisticado.
o Nao-sofisticados (NS; ¢/ prob. 1 — €): sé observa informagio
disponivel publicamente.
o Sofisticados (S; c/ prob. e): observam "inside information" quando
negociam, sabem o mesmo que o empreendedor.
@ Se o empreendedor encontra um investidor sofisticado (um VC, por
exemplo), barganhard com ele, obtendo:

X=v—-V

onde v é o valor intrinseco do projeto e V' é o valor de mercado das
acbes negociadas com o investidor.
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Bases do Modelo

Financiamento de Projetos e Tipos de Investidores

@ Empreendedor s6 pode emitir acdes => privadamente para o VC, ou
publicamente, se abrir capital.

@ Dois tipos de Investidores: sofisticado e ndo-sofisticado.

o Nao-sofisticados (NS; ¢/ prob. 1 — €): sé observa informagio
disponivel publicamente.
o Sofisticados (S; ¢/ prob. e): observam "inside information" quando
negociam, sabem o mesmo que o empreendedor.
@ Se o empreendedor encontra um investidor sofisticado (um VC, por
exemplo), barganhard com ele, obtendo:

X=v—-V

onde v é o valor intrinseco do projeto e V' é o valor de mercado das
acbes negociadas com o investidor.

@ A fragdo do excedente capturada pelo VC é B.
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.

@ Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.

@ Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;

@ Regulacdo exige que informacdes sejam publicadas, relatérios sejam
enviados aos acionistas, auditorias sejam feitas, etc.
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.

Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;

Regulacdo exige que informacdes sejam publicadas, relatérios sejam
enviados aos acionistas, auditorias sejam feitas, etc.

@ Hipdtese captura esse efeito.
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.

Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;

Regulacdo exige que informacdes sejam publicadas, relatérios sejam
enviados aos acionistas, auditorias sejam feitas, etc.

Hipdtese captura esse efeito.

o Custo de capital:
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

Principal diferenca: observabilidade de xi:

o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.

Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;

Regulacdo exige que informacdes sejam publicadas, relatérios sejam
enviados aos acionistas, auditorias sejam feitas, etc.

Hipdtese captura esse efeito.
o Custo de capital:
o Capital Aberto: c,,;, € (0,1);
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Bases do Modelo

Diferencas entre Firmas de Capital Aberto e Fechado

@ Principal diferenca: observabilidade de xi:
o Capital Aberto: todos observam xi;
o Capital Fechado: s6 empreendedor, VCs correntes e investidores
sofisticados observam xj.
@ Empresas de capital aberto tém que ser mais transparentes;
@ Regulacdo exige que informacdes sejam publicadas, relatérios sejam
enviados aos acionistas, auditorias sejam feitas, etc.
@ Hipdtese captura esse efeito.

o Custo de capital:

o Capital Aberto: c,,;, € (0,1);
o Capital Fechado: c,;, € (0,1).
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.

@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,

@ Valor das agbes para os investidores em t = 0: uy;
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,
@ Valor das agbes para os investidores em t = 0: uy;

@ Em t =1, o Empreendedor:
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,

@ Valor das agbes para os investidores em t = 0: uy;

@ Em t =1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,

@ Valor das agbes para os investidores em t = 0: uy;

@ Em t =1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};
e descobre se hd investidores sofisticados querendo investir:
e € {sim, nao};
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

@ Investidores em uma empresa de capital aberto s3o n3o-sofisticados.
@ Prob. de Empreendedor escolher P2: ¢,

@ Valor das agbes para os investidores em t = 0: uy;

@ Em t =1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};

e descobre se hd investidores sofisticados querendo investir:
e € {sim, nao};

@ observa xj.
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — oc(,,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

Investidores em uma empresa de capital aberto sdo n3o-sofisticados.
Prob. de Empreendedor escolher P2: o,

Valor das a¢des para os investidores em t = 0: uyg;

Em t = 1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};

e descobre se hd investidores sofisticados querendo investir:
e € {sim, nao};

@ observa xj.

@ Em t =1, o investidor S:
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — ocq,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

Investidores em uma empresa de capital aberto sdo n3o-sofisticados.
Prob. de Empreendedor escolher P2: o,

Valor das a¢des para os investidores em t = 0: uyg;

Em t = 1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};

e descobre se hd investidores sofisticados querendo investir:
e € {sim, nao};

@ observa xj.

@ Em t =1, o investidor S:

e descobre se o projeto é inovador ou ndo (se é tipo P1 ou P2);
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t = 0, o Empreendedor decide parcela (1 — ocq,) de sua empresa
para vender e financiar seu projeto, onde ¢ € {pub, priv}.

Investidores em uma empresa de capital aberto sdo n3o-sofisticados.
Prob. de Empreendedor escolher P2: o,

Valor das a¢des para os investidores em t = 0: uyg;

Em t = 1, o Empreendedor:

e aprende seu tipo: T € {cl, c2};

e descobre se hd investidores sofisticados querendo investir:
e € {sim, nao};

@ observa xj.

@ Em t =1, o investidor S:

e descobre se o projeto é inovador ou ndo (se é tipo P1 ou P2);
e observa xj.
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
e Caso n = sim, observam x3
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
e Caso n = sim, observam x3

@ O Empreendedor decide entdo se vende o restante de suas acdes ou
ndo:
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
e Caso n = sim, observam x3

@ O Empreendedor decide entdo se vende o restante de suas acdes ou
ndo:

o prob. de venda p/ mercado: b, (x1, 71, 7,€);
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
e Caso n = sim, observam x3

@ O Empreendedor decide entdo se vende o restante de suas acdes ou
nao:
o prob. de venda p/ mercado: b, (x1, 71, 7,€);
e prob. de venda p/ inv. sofisticados: I, (x1, 7T, T, €).
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

@ Em t =1, o mercado:

o Observa se houve venda de acdes ao piiblico ou ndo: n € {sim, néo};
e Caso n = sim, observam x3
@ O Empreendedor decide entdo se vende o restante de suas acdes ou
n3o:
o prob. de venda p/ mercado: b, (x1, 71, 7,€);
e prob. de venda p/ inv. sofisticados: I, (x1, 7T, T, €).

@ Em t = 2, os agentes observam x, , os ativos da firma s3o liquidados
e 0s pagamentos sao realizados.
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Bases do Modelo

Estrutura de Informacdo e Ordem dos Eventos

Date 0 Date 1 Date 2
~ ~- ~ R —
| | | | | |
The insider  sells (1-@) and chooses Earnings x; are realized. The insider Earnings x, are
chooses public shares, project 1 or 2. The insider decides decides whether realized. Sharcholders
or private invests 1, whether to switch to sell shares. receive dividends.
ownership, projects, and learns about The firm is liquidated.

the liquidity shock.
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crencgas p* e estratégias tais que:
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crencgas p* e estratégias tais que:
Q@ Emt=1, b(*P (x1,71,7T,¢€) e /j; (x1, 71, T, €) maximizam o payoff do

Empreendedor dadas as avaliagdes V; (n,17) e Ag (x1, 7, T, €) dos
investidores NS e S;
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crencgas p* e estratégias tais que:

Q@ Emt=1, b(*P (x1,71,7T,¢€) e /j; (x1, 71, T, €) maximizam o payoff do
Empreendedor dadas as avaliagdes V; (n,17) e Ag (x1, 7, T, €) dos
investidores NS e S;

Q@ Emt =0, ¢* vc’(;) e 0’5, maximizam o payoff do Empreendedor dados
bﬁ; (x1, 71, 7,¢€), /;; (x1, 7, 7T,¢€), V(’pk (n,n) e A; (x1, 7, 7T,€);
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crengas p* e estratégias tais que:

Q@ Emt=1, b(*P (x1,71,7T,¢€) e /j; (x1, 71, T, €) maximizam o payoff do
Empreendedor dadas as avaliagdes V; (n,17) e Ag (x1, 7, T, €) dos

investidores NS e S;

Q@ Emt =0, ¢* w’(;, e (TZZ maximizam o payoff do Empreendedor dados

by, (xl,.n, T,€), /;;.(xl,n., 7€), Vg (nn) e A (xa, 7T, T, €);
© As avaliagdes dos investidores sdo dadas por
Vg (n) = E(vinn,¢.0%) e Ay (ny) = E(vx, 7, T & ¢ p").
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crengas p* e estratégias tais que:

Q@ Emt=1, b(*P (x1,71,7T,¢€) e /j; (x1, 71, T, €) maximizam o payoff do
Empreendedor dadas as avaliagdes V; (n,17) e Ag (x1, 7, T, €) dos

investidores NS e S;

Q@ Emt =0, ¢* w’(;, e (TZZ maximizam o payoff do Empreendedor dados

by, (xl,.n, T,€), /;;.(xl,n., 7€), Vg (nn) e A (xa, 7T, T, €);
© As avaliagdes dos investidores sdo dadas por

Vo (n.11) = E (v[n,n1,9,0%) e AG (1) = E (v|x1, 70, T, €, ¢, 07).
© Crencas sdo consistentes com as acdes de equilibrio:

o* = (b;; (xl,n,r,s),l(’; (x1,7T,7,€) ,UZ}).
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Bases do Modelo

Definicdo de Equilibrio

@ Dado um vetor de parametros (p,d, T, k, i, €, Cpriv, Cpub, |, B), um
EPB deste jogo serd um conjunto de crengas p* e estratégias tais que:

Q@ Emt=1, b(*P (x1,71,7T,¢€) e /j; (x1, 71, T, €) maximizam o payoff do
Empreendedor dadas as avaliagdes V; (n,17) e Ag (x1, 7, T, €) dos
investidores NS e S;

Emt =0, ¢* w’(;, e 0’5, maximizam o payoff do Empreendedor dados

b?; (xl,.n, T,€), /;;.(xl,n., T,€), V(’pk (n,n) e A; (x1, 7, 7T,€);

As avalia¢Bes dos investidores sdo dadas por

Vg (n1) = E(v[n,17.9.0%) e Ay (n.) = E (vpx, T, T,€ 9, 0%).

Crencas sdo consistentes com as acdes de equilibrio:

o* = (b;; (x1, 71, 7,¢€), I(’,j (x1,7T,7,€) ,U})

Probabilidades sdo atualizadas de acordo com a Regra de Bayes.

© © 0 ©o
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
@ Se o excedente v — V for negativo, E abre o capital da empresa.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
@ Se o excedente v — V for negativo, E abre o capital da empresa.

@ Supondo que, em t = 1, E venda suas acdes para um S privado,
obtera:

V4 (1-B)(v-V)
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
@ Se o excedente v — V for negativo, E abre o capital da empresa.

@ Supondo que, em t = 1, E venda suas acdes para um S privado,
obtera:

V4 (1-B)(v-V)

@ E vendera se tiver qualquer poder de barganha, i.e., se f < 1.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
@ Se o excedente v — V for negativo, E abre o capital da empresa.

@ Supondo que, em t = 1, E venda suas acdes para um S privado,
obtera:

V+(1-B)(v—V)
@ E vendera se tiver qualquer poder de barganha, i.e., se f < 1.

@ Suponha que E tem todo o poder de barganha na negociacdo com S,
i.e., B =0, obtendo

V4+1lx(v—=V)=v
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suposicao: Investidor privado sofre mesmo choque de liquidez que o
Empreendedor.

@ E pode vender para S via venda privada ou NS abrindo capital.
@ S estard disponivel para negdcios c/ prob. e.
@ Se o excedente v — V for negativo, E abre o capital da empresa.

@ Supondo que, em t = 1, E venda suas acdes para um S privado,
obtera:

V+(1-B)(v—V)
@ E vendera se tiver qualquer poder de barganha, i.e., se f < 1.

@ Suponha que E tem todo o poder de barganha na negociacdo com S,
i.e., B =0, obtendo

V4+1lx(v—=V)=v

o E obtém de S o valor fundamental (ou intrinseco) v de seu projeto.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.

@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.
@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:
o E tem necessidades de liquidez e ndo tem alternativa a ndo ser vender
suas agdes;
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.
@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:
o E tem necessidades de liquidez e ndo tem alternativa a ndo ser vender
suas agdes;
o E observou x; = 0 e quer vender um ativo "podre".
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.
@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:
o E tem necessidades de liquidez e ndo tem alternativa a ndo ser vender
suas agdes;
o E observou x; = 0 e quer vender um ativo "podre".
@ Suponha x; = 1.Se vende para S, E obtém vy =14+ pse Pl e
vo =14 0p se P2.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Ferreira, Manso e Silva (RFS 2012)



Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.

@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:

o E tem necessidades de liquidez e ndo tem alternativa a ndo ser vender
suas agoes;
o E observou x; = 0 e quer vender um ativo "podre".

@ Suponha x; = 1.Se vende para S, E obtém vy =14+ pse Pl e
vo =1+ 0p se P2.
@ Se vende para NS em um IPO, obtém:
mv+(1l-—m)p = m(l+p)+(L—m)p
= m+p
< l4+p=wv
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Seja m a prob. de que E tenha necessidades de liquidez em t =1
condicional a abertura de capital em t = 1.

@ Para um investidor que observa abertura de capital, hd duas
possibilidades:

o E tem necessidades de liquidez e ndo tem alternativa a ndo ser vender
suas agoes;
o E observou x; = 0 e quer vender um ativo "podre".

@ Suponha x; = 1.Se vende para S, E obtém vy =14+ pse Pl e
vo =1+ 0p se P2.
@ Se vende para NS em um IPO, obtém:
mv+(1l-—m)p = m(l+p)+(L—m)p
= m+p
< l4+p=wv

@ E nunca abrira capital se receber sinal positivo, qualquer que

seja _seu projeto.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suponha agora x; = 0. Seja b a prob. E sem nec. lig. venda seus
ativos ao mercado.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suponha agora x; = 0. Seja b a prob. E sem nec. lig. venda seus
ativos ao mercado.

o Regra de Bayes:

m (0priv, b) = Pr(Nec.Liqg|venda)
Pr (venda| Nec.Liq)
Pr (venda)

_ p(l—e)
p(l—e)+b(1—p+pe) [0pi (1—06p) + (1= 0priv) (1= p)]
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Suponha agora x; = 0. Seja b a prob. E sem nec. lig. venda seus
ativos ao mercado.

o Regra de Bayes:

m (0priv, b) = Pr(Nec.Liqg|venda)
_ Pr(venda|Nec.Liq)
N Pr (venda)
_ p(l—e)
p(l—e)+b(l—p+pe)lopi (1 —0p)+ (1= 0pi) (1 - p)]

@ Portanto:

Vpriv (UpriVy b)
= m (Uprin b) [UprivVQ + (1 - apriv) Vl] + (1 —m (UpriVy b)) P
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Portanto:

Vpriv (Upriv: b)
= m (Upriv: b) [UprivV2 + <]- - Upriv) Vl] + (1 —m (Upriv: b)) P
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Portanto:
Vpriv (Upriv: b)
= m (Upriv: b) [UprivV2 + <]- - Upriv) Vl] + (1 —m (Upriv: b)) P

@ Para vender suas a¢Bes em t = 1 ao observar x; = 0, E precisa
antecipar Vpiy (0priv, b) > p.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de venda na data 1

@ Portanto:

Vpriv (Upriv: b)
= m (Upriv: b) [UprivV2 + (]- - Upriv) Vl] + (1 —m (Upriv: b)) 1%

@ Para vender suas a¢Bes em t = 1 ao observar x; = 0, E precisa
antecipar Vpiy (0priv, b) > p.

@ Isto sempre ocorre => E sempre vende suas acoes apds observar
um fracasso, nao importando o projeto.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.

@ Se escolher P1, E obtera:

Uprivi = M (1 - e) Vpriv (UprIVv 1)
+ (L= p+pue) [(1 = p) Voriv (Gpriv. 1) + p (1 + p)]
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.

@ Se escolher P1, E obtera:

Uprivi = M (1 - e) Vpriv (UprIVv 1)
+ (L= p+pue) [(1 = p) Voriv (Gpriv. 1) + p (1 + p)]

@ Se escolehr P2, E obtera:

Uprivy = H (1 - e) Vpriv (O-prIVy 1)
+ (1= p+pe) [(1=6p) Vpriv (0priv, 1) + 6p (14 6p)]
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ E escolherd P2 se:
p (]- - 5) Vpriv (Upt’l'vy 1) + (5P (1 + GP) - p (]- + P) Z 0

i.e., se
V2—V1—|—p(1—5)T(0'pr,'V)ZO (1)

onde T (Upriv) - Vpriv (UprI'Vy ]-) - P
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.

e Para termos 0piy, € (0,1), devemos ter
Vo — Vg —l—p(1—5) T(O'pr,'v) = 0.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.

e Para termos 0piy, € (0,1), devemos ter
Vo — Vg —l—p(1—5) T(O'pr,'v) = 0.

e Note que p (1 - 5) T (Upriv) = pT (Upriv) - 5PT (Upriv) > 0.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

@ Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.

e Para termos 0piy, € (0,1), devemos ter

v—vi+p(1—=906)T (0piv) =0.
e Note que p(1—0) T (0priv) = pT (0priv) — 0pT (0priv) > 0.
o Inovagdes eficientes (vo > vi) =>P2 serd escolhido.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.

e Para termos 0piy, € (0,1), devemos ter

v—vi+p(1—=906)T (0piv) =0.
e Note que p(1—0) T (0priv) = pT (0priv) — 0pT (0priv) > 0.
o Inovagdes eficientes (vo > vi) =>P2 serd escolhido.

@ Inovacdes ineficientes (v» < vi) também podem ser escolhidas, desde
que p(]. — 5) T(O'p,,'v) Z Vi — Wo.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

Se (1) valer, E escolhe P2 com certeza. Se o sinal for trocado, E
escolhe P1 com certeza.

e Para termos 0piy, € (0,1), devemos ter
Vo — Vg —l—p(1—5) T(O'pr,'v) =0.

e Note que p(1—0) T (0priv) = pT (0priv) — 0pT (0priv) > 0.

o Inovagdes eficientes (vo > vi) =>P2 serd escolhido.

@ Inovacdes ineficientes (v» < vi) também podem ser escolhidas, desde
que p(]. — 5) T(O'p,,'v) Z Vi — Wo.

o Empresas de cap. fechado superinvestem em inovacao.
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Empresa de Capital Fechado

Escolha de projeto na data 0

1
S T - T
0 D-P""" L‘u| :R] ) D-Pr,ry(ﬂg; R3 )1 D}r."v
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:

* *
Upriv = Uprivupriv,2 + (1 — Upriv) Upriv,1

_ * *
= OprivV2 + (1 - Upriv) Vi

jd que os investidores devem ter lucro esperado zero.
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:

* *
Upriv = Uprivupriv,Z + (1 — Upriv) Upriv,1

_ * *
= OprivV2 + (1 - Upriv) Vi

jd que os investidores devem ter lucro esperado zero.
e E/S precisam cobrir seus custos para investir na empresa em t = 0,
isto é:
(1 - D‘priv) Cpriv Upriv >
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:
* *
Upriv = Uprivupriv,Z + (1 — Upriv) Upriv,1
_ * *
= OprivV2 + (1 - Upriv) Vi

jd que os investidores devem ter lucro esperado zero.

e E/S precisam cobrir seus custos para investir na empresa em t = 0,
isto é:
(1 - D‘priv) Cpriv Upriv >

@ E irda vender o minimo no. de acBes necessario. Portanto:

<]- - “priv) CprivUpriv = /
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:
@ Segue que:

/

Cpriv Upriv

priv

/

Cpriv |: prlvv2 + (1 - Upr:v) V1:|

- 1-
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Empresa de Capital Fechado

O valor de se manter o capital fechado

@ Temos que:
@ Segue que:

/

Cpriv Upriv

priv

/
Cpriv |: prlvv2 + (1 ;’;riv> V1:|

@ Valor da firma sob regime de capital fechado (valor das a¢des de E
para ele mesmo):

/
_ * P * *
Wp”'v — lxpn'VUp”V — [O-priv V2 + (1 - Upriv) Vl] e
Cpriv
que é o valor esperado gerado pelo projeto ajustado pelo custo de
capital.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

@ No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

@ No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
@ Investidores NS n3o observam o tipo de projeto.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Ferreira, Manso e Silva (RFS 2012)



Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

@ No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
@ Investidores NS n3o observam o tipo de projeto.

@ Suponha x; = 1. Nesse caso, E n3o venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
Investidores NS ndo observam o tipo de projeto.

Suponha x; = 1. Nesse caso, E ndo venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.

Se P1 tiver sido escolhido, mercado atribui m (Upub, b) < 1.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
Investidores NS ndo observam o tipo de projeto.

Suponha x; = 1. Nesse caso, E ndo venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.

Se P1 tiver sido escolhido, mercado atribui m (Upub, b) < 1.

e Portanto, mercado atribui prob. positiva de projeto ser P2.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o piblica
e todos a observam.

No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
Investidores NS ndo observam o tipo de projeto.

Suponha x; = 1. Nesse caso, E ndo venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.

Se P1 tiver sido escolhido, mercado atribui m (Upub, b) < 1.

e Portanto, mercado atribui prob. positiva de projeto ser P2.
e E faz lucro positivo vendendo a¢des de P1 como sendo P2.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o publica
e todos a observam.

No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
Investidores NS ndo observam o tipo de projeto.

Suponha x; = 1. Nesse caso, E ndo venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.

Se P1 tiver sido escolhido, mercado atribui m (Upub, b) < 1.

e Portanto, mercado atribui prob. positiva de projeto ser P2.
e E faz lucro positivo vendendo a¢des de P1 como sendo P2.
o E vendera suas acdes se Pl e x; = 1.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

@ Se a firma é de capital aberto desde o inicio, x; é informac3o publica
e todos a observam.

@ No entanto, hd incerteza a respeito do tipo de projeto: P1 ou P2.
@ Investidores NS n3o observam o tipo de projeto.

@ Suponha x; = 1. Nesse caso, E n3o venderd suas acdes se estiver
investindo em P2.

@ Se P1 tiver sido escolhido, mercado atribui m (Upub, b) < 1.

e Portanto, mercado atribui prob. positiva de projeto ser P2.
e E faz lucro positivo vendendo a¢des de P1 como sendo P2.
o E vendera suas acdes se Pl e x; = 1.

@ Seja s = Pr(P2|venda, x; = 1). Temos:

<o Pr (venda, x; = 1|P2)
~ Pr(venda,x; = 1)
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

o Calculando Pr(venda, x; = 1)

Pr(venda,x; = 1) = (1 — 0pup) p+ Tpuppt (1 — €) 6p
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

o Calculando Pr(venda, x; = 1)
Pr(venda,x; = 1) = (1 — 0pup) p+ Tpuppt (1 — €) 6p
e Calculando Pr (venda, x; = 1|P2):

Pr(venda,x; = 1|P2) = u(1—e)dp
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

o Calculando Pr(venda, x; = 1)
Pr(venda,x; = 1) = (1 — 0pup) p+ Tpuppt (1 — €) 6p
e Calculando Pr (venda, x; = 1|P2):
Pr(venda,x; = 1|P2) = u(1—e)dp
@ Portanto:

Tpubtt (1 —€) 6p

s =
(1 —0pub) P+ pubpt (1 —€) 6p
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de venda na data 1

o Calculando Pr(venda, x; = 1)
Pr(venda,x; = 1) = (1 — 0pup) p+ Tpuppt (1 — €) 6p
e Calculando Pr (venda, x; = 1|P2):
Pr(venda,x; = 1|P2) = u(1—e)dp
@ Portanto:
Tpubtt (1 —€) 6p
(1= 0pub) p+ puppt (1 =€) Op

@ Valor de mercado das acdes vendidas ao mercado em t = 1:

s =

Voub (Tpub) = 145 (0pup) 0p + [1 — 5 (0pun)] P
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Ferreira, Manso e Silva (RFS 2012)



Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
@ Se escolher P1, E obtera:

Upub,1 = Pvpub (apub) +p (1 - P)
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
@ Se escolher P1, E obtera:

Upub,1 = Pvpub (apub) +p (1 - P)
@ Se escolher P2, E obtera:

Upub,2
= 5P[.u (1 - e) Vpub (Upub) + (l_y—’_ﬁue) (1+9P)] + <1 _5P)P
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

Subindo um "nd", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
Se escolher P1, E obtera:

Upub,1 = Pvpub (apub) +p (1 - P)

Se escolher P2, E obtera:

Upub,2
= 5P[.u (1 - e) Vpub (Upub) + (l_y—’_ﬁue) (1+9P)] + <1 _5P)P

@ E escolherd P2 se:
Upub,2 Z Upub,l
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

Subindo um "nd", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
Se escolher P1, E obtera:

Upub,1 = Pvpub (apub) +p (1 - P)

Se escolher P2, E obtera:

upub,2
= op[u(1—e) Voub (0pup) + (1 — p+pe) (L+6p)] + (1 —5p) p
@ E escolherd P2 se:
Upub,2 Z Upub,l

@ Se E escolhe P2 com certeza => mercado antecipa => investir em
P1 e vendé-lo como P2 é melhor => ndo é EPB.

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Ferreira, Manso e Silva (RFS 2012) 06/06/2017 29 /35



Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Subindo um "né", analisamos a escolha entre de E entre P1 e P2.
@ Se escolher P1, E obtera:

Upub,1 = Pvpub (apub) +p (1 - P)

@ Se escolher P2, E obtera:

Upub,2
= (Sp[]/l (1—6‘) Vpub (U'pub)"’_(l_y—’_:ue) (1+9P)] +<1_5P)P

@ E escolherd P2 se:
Upub,2 Z Upub,l
@ Se E escolhe P2 com certeza => mercado antecipa => investir em
P1 e vendé-lo como P2 é melhor => ndo é EPB.

@ Nao ha EPB em que uma firma de capital aberto escolhe P2
com certeza.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

Uz"b:y(l—e)5+5*[1_5y(1_e)]

onde

s*:max{O v2—v1—(5y(1—e)p2(9—1)}
Copr(0-1)[1—6u(l—e)
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

Uz"b:y(l—e)5+5*[1_5y(1_e)]

onde

. v2—v1—(5y(1—e)p2(9—1)}
s° = max< 0,
{ p> (6 —1)[1—du(l—e)]
o Além disso, temos que:
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

Uz"b:y(l—e)5+5*[1_5y(1_e)]

onde

. v2—v1—(5y(1—e)p2(9—1)}
s" = max1 0,
{ pP(0—1)[1—dp(l—e)
o Além disso, temos que:
o sevy>vy—0Ou(l—e)p?(f—1), entdo Thup =0
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

Uz"b:y(l—e)5+5*[1_5y(1_e)]

onde

. vu—vi—6u(l—e)p?(6—1)
=m0
o Além disso, temos que:
o sevy>vy—0Ou(l—e)p?(f—1), entdo Thup =0
o sevy <vy—ou(l—e)p?(f—1), entdo Ohup € (0,1).
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

Uz"b:y(l—e)5+5*[1_5y(1_e)]

onde

& — max{O, V2_2V1 —5V(1—e)p2 (9_1)}
P (0—1)[1—on(1—e)]
o Além disso, temos que:
o sevy>vy—0Ou(l—e)p?(f—1), entdo Thup =0
o sevy <vy—ou(l—e)p?(f—1), entdo Ohup € (0,1).
@ Sempre que vi > v, P1 serd escolhido. P2 nunca serd escolhido sem
que seja o mais eficiente.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

:;Ub:‘u(]_—e>5+5*[1_5.u(1_e)]

g

onde

& — max{O, V2_2V1_5V(1_e)p2 (9_1)}
pP(0—1)[1—dp(l—e)
o Além disso, temos que:
o sevy>vy—0Ou(l—e)p?(f—1), entdo Thup =0
o sevy <vy—ou(l—e)p?(f—1), entdo Ohup € (0,1).
@ Sempre que v; > v, P1 serd escolhido. P2 nunca serd escolhido sem
que seja o mais eficiente.
@ P1 serd escolhido em algumas ocasies mesmo ndo sendo o mais
eficiente.
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Empresa de Capital Aberto

Escolha de projeto na data 0

@ Equilibrio ocorrera com:

S*

U:;”b:y(l—e)5+5*[1_5l/’(1_e)]

onde

& — max{O, V2_2V1_5V(1_e)p2 (9_1)}
P O-1)L—on(l-e)
o Além disso, temos que:
o sevy>vy—0Ou(l—e)p?(f—1), entdo Thup =0
o sevy <vy—ou(l—e)p?(f—1), entdo Ohup € (0,1).
@ Sempre que vi > v, P1 serd escolhido. P2 nunca serd escolhido sem
que seja o mais eficiente.

@ P1 serd escolhido em algumas ocasies mesmo ndo sendo o mais
eficiente.

o Empresas de capital aberto subinvestem em inovacao.
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:

* *
Upup = Upubupub,Z + (]- - Opub) Upub,1

= (7';k7ub‘/2 + (1 - U:ub) Vi

ja que os investidores devem ter lucro esperado zero.
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:

* *
Upup = Upubupub,Z + (]- - O-pub) Upub,1

= (7';k7ub‘/2 + (1 - U:ub) Vi

ja que os investidores devem ter lucro esperado zero.
e E/S precisam cobrir seus custos para investir na empresa em t = 0,
isto é:
(1 - lxpub) CpubUpub Z /

Universidade Catélica de Brasilia — PPGE — Ferreira, Manso e Silva (RFS 2012)



Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:

* *
Upup = Upubupub,Z + (]- - O-pub) Upub,1

= (7';k7ub‘/2 + (1 - U:ub) Vi

ja que os investidores devem ter lucro esperado zero.

e E/S precisam cobrir seus custos para investir na empresa em t = 0,
isto é:
(1 - lxpub) CpubUpub Z /

@ E ird vender o minimo no. de acdes necessdrio. Portanto:

(1 - D‘pub) CpubUpub = /
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:
@ Segue que:

pub
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:
@ Segue que:
/

o, = 1— —
CpubUpub

pub
/

* *
Cpub |:UpubV2 + (1 — Upub) Vl}

@ Valor da firma sob regime de capital aberto (valor das a¢cdes de E
para ele mesmo):

/
* % k
Wpub — {Xpubu,DUb — [UpubVQ + (1 - Upub) V]_] I —
Cpub
que é o valor esperado gerado pelo projeto ajustado pelo custo de

capital.
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Empresa de Capital Aberto

O valor de se manter o capital aberto

@ Temos que:
@ Segue que:
/

o, = 1— —
CpubUpub

pub

I
Goub |Topv + (1= 05, ) 1]

@ Valor da firma sob regime de capital aberto (valor das a¢cdes de E
para ele mesmo):

/
Wpub = “:ubupub = [U:ub V2 + (1 - U:ub) Vl] - Ci
pub

que é o valor esperado gerado pelo projeto ajustado pelo custo de
capital.
o Note que a equacdo é igual a da firma de capital fechado, mas o valor
L. ~ ) . * *
numérico ndo sera, pois 05 . # 05, .
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Defina:
5= 1 B 1 _ Cpub — Cpriv
Cpriv Cpub CprivCpub
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Defina:
a= 1 B 1 _ Cpub — Cpriv
Cpriv Cpub Cpriv Cpub
@ Temos que:
* * / /
Wpriv - Wpub = (Upriv - apub) (V2 - Vl) - ] +
Cpriv Cpub
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Defina:
5= 1 B 1 _ Cpub — Cpriv
Cpriv Cpub CprivCpub

@ Temos que:

/ /

WPffV - WPUb = (Uzriv - a:;ub) (V2 - Vl) -
Cpriv Cpub

o Capital Fechado sera preferivel se:

(O_Zriv - UZub) (V2 - vl) Z al
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Como capital fechado cria viés pré-inovacdo e capital aberto cria viés
. - N
anti-inovagdo, ((Tp,,-v — pub) > 0.
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Como capital fechado cria viés pré-inovacdo e capital aberto cria viés
. - N
anti-inovagdo, ((Tp,,-v — pub) > 0.

@ Segue que:
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Como capital fechado cria viés pré-inovacdo e capital aberto cria viés
. - N
anti-inovagdo, ((Tp,,-v — pub) > 0.
@ Segue que:

e se inovagdo gera mais valor que projeto convencional (vo > vp), é
6timo para a firma manter-se de capital fechado;
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Como capital fechado cria viés pré-inovacdo e capital aberto cria viés

anti-inovagdo, (‘T:riv - pub) > 0.

@ Segue que:

e se inovagdo gera mais valor que projeto convencional (vo > vp), é
6timo para a firma manter-se de capital fechado;

e se inovacdo gera mais valor que projeto convencional (vo < vq), &
6timo para a firma manter-se de capital aberto.
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A Decisdo de Abrir ou Fechar o Capital da Empresa

O valor de se manter o capital aberto

@ Como capital fechado cria viés pré-inovacdo e capital aberto cria viés

anti-inovagdo, (‘T:riv - pub) > 0.

@ Segue que:
e se inovagdo gera mais valor que projeto convencional (vo > vp), é
6timo para a firma manter-se de capital fechado;

e se inovacdo gera mais valor que projeto convencional (vo < vq), &
6timo para a firma manter-se de capital aberto.

@ Estrutura de propriedade da firma deve ser dirigida para a atividade
que gera mais valor.
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ImplicacGes do Modelo

Previsées Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;
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ImplicacGes do Modelo

Previsées Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;

@ Firmas devem se manter de capital fechado (aberto) se projetos
inovadores geram mais (menos) valor que projetos convencionais;
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ImplicacGes do Modelo

Previsées Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;

@ Firmas devem se manter de capital fechado (aberto) se projetos
inovadores geram mais (menos) valor que projetos convencionais;

© Reducdo dos custos de um IPO deve incentivar inovagao;
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ImplicacGes do Modelo

Previses Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;

@ Firmas devem se manter de capital fechado (aberto) se projetos
inovadores geram mais (menos) valor que projetos convencionais;

© Reducdo dos custos de um IPO deve incentivar inovagao;

@ Um mercado de fusdes, PE e VC ativo incentiva inovacdo em
empresas de capital aberto mas prejudica atividades inovadoras em
empresas de capital fechado.
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ImplicacGes do Modelo

Previses Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;

@ Firmas devem se manter de capital fechado (aberto) se projetos
inovadores geram mais (menos) valor que projetos convencionais;

© Reducdo dos custos de um IPO deve incentivar inovagao;

@ Um mercado de fusdes, PE e VC ativo incentiva inovacdo em

empresas de capital aberto mas prejudica atividades inovadoras em
empresas de capital fechado.

© Um aumento no grau de assimetria de informacdo em IPOs estimula
inovacdo em firmas de capital fechado.
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ImplicacGes do Modelo

Previses Empiricas

@ Firmas levam adiante mais (menos) projetos inovadores apds
fecharem (abrirem) capital;

@ Firmas devem se manter de capital fechado (aberto) se projetos
inovadores geram mais (menos) valor que projetos convencionais;

© Reducdo dos custos de um IPO deve incentivar inovagao;

@ Um mercado de fusdes, PE e VC ativo incentiva inovacdo em
empresas de capital aberto mas prejudica atividades inovadoras em
empresas de capital fechado.

© Um aumento no grau de assimetria de informacdo em IPOs estimula
inovacdo em firmas de capital fechado.

@ Uma queda na liquidez das a¢Bes estimula inovacdo em empresas de
capital aberto.
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