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Custos de Agenciamento

® Agenciamento: acionistas nao administram uma corporagao em
pessoa

® Acionistas contratam um agente (o presidente da firma, ou CEO)
para administrar a firma em seu nome

°* O agente, no entanto, tem seus pr(’)prios interesses, € pode adotar
medidas que entrem em conflito com os interesses dos que tem
direitos a receber da firma (acionistas e credores).

* Custos que tem como ponto de origem de conflitos de interesse
entre os administradores da empresa e aqueles que tem direitos a
receber (acionistas e/ou credores) sao chamados de custos de
agenciamento.




Custos de Agenciamento

e Custo de Agenciamento No.1: Incentivo a Assumir

Riscos Elevados

® Administradores sao eleitos para defender os direitos dos

aclonistas

® Como credores nao votam, seus interesses nao estao

representados na administragao da firma

* Modigliani-Miller mostraram que isso nao faz diferenca se

nao houverem conflitos de interesse




Custos de Agenciamento

* Considere agora o seguinte exemplo:

® A Firma Distress esta com dificuldades financeiras.

* Ela considera dois possiveis projetos para investir.

® Ha dois cenarios:
recessao (50% prob.): proj. A paga $100, proj. B paga $50
expansao(50% prob.): proj. A paga $200, proj. B paga $240




Custos de Agenciamento

Projeto A
Prob. Valor da Empresa Pagto. Dividas PL
Recessdo 50% S 100,00 S 100,00 S -
Expansdo 50% S 200,00 S 100,00 $100,00

* Valor Esperado do PL:
E(PL,) = 0,5 X $100 + 0,5 x $0 = $50

® Valor Esperado dos fluxos de caixa do projeto:

E(W,;) =0,5x%x$100+ 0,5 x $200 = $150




Custos de Agenciamento

Projeto B
Prob. Valor da Empresa Pagto. Dividas PL
Recessdo 50% S 50,00 S 50,00 S -
Expansdo 50% S 240,00 S 100,00 $140,00

* Valor Esperado do PL:
E(PLB) =0,5%x%$1404+ 0,5 %x $0 = $70 > 50 = E(PLy)

® Valor Esperado dos fluxos de caixa do projeto:

E(V,) = 0,5 x $50 + 0,5 X $240 = $145 < $150 = E(V,)




Custos de Agenciamento

® Projeto A tem maior valor esperado
* No entanto, os acionistas irao preferir o projeto B

® Isto ocorre porque os acionistas possuem responsabilidade
limitada, e assim seus payofts estao limitados por baixo a 0.

® Assim, eles tém incentivo em correr grandes riscos:

Em caso de o projeto nao der certo, eles receber $0, o que
receberiam com projetos de menor risco, e transterem o
prejuizo para os credores

Em caso de o projeto der certo, eles pagam os credores e ficam
com o lucro da empresa

© Responsabilidade limitada gera conflitos de interesse entre
CEQO/acionistas e credores.
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Custos de Agenciamento

e Custo de Agenciamento No. 2: Incentivo ao

Subinvestimento

* Considere uma empresa com pagtos. de amortizagao e juros

somando $4.000 a vencerem no final do ano.

® Dois cenarios: expansao (ativos da firma valem $5.000) e

recessao (ativos da firma valem $2.400)

* Novo projeto, que rende $1.700 em qualquer cenario e custa
$1.000 (portanto, possui VPL > 0 e deveria ser levado

adiante).




Custos de Agenciamento

Empresa sem o projeto  Empresa com o projeto

Expansao Recessao Expansao Recessao

Fluxos de Caixa da Empresa S 5.000,00 S 2.400,00 S 6.700,00 S 4.100,00
Direitos dos Credores S 4.000,00 S 2.400,00 S 4.000,00 S 4.000,00

Direitos dos Acionistas S 1.000,00 S - $ 2.700,00 S 100,00

* Sem o novo projeto, o capital dos acionistas tem valor esperado

0,5x $1.000 + 0,5 x $0 = $500.

* Com o novo projeto, o capital dos acionistas tem valor esperado

0,5x $2.700 + 0,5 x $100 = §1.400.
® Ganho esperado = §1.400 - $500 = $900 < $1.000.

® Como os acionistas tem de dispender os $1.000 para implementar
0 novo projeto, o projeto nao sera levado adiante, mesmo tendo

@ VPL positivo.
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Custos de Agenciamento

e Custo de Agenciamento No. 3: Esvaziamento de

propriedade

® Firmas em dificuldades financeiras tem o incentivo em

distribuir dividendos altos

® Objetivo: deixar o minimo possivel para ser tomado pelos

credores em caso de falencia




Custos de Agenciamento

¢ Custo de Agenciamento No. 4: Empenho do

Administrador

® Administradores sao contratados para administrar dinheiro

de outras pessoas (acionistas).

® Por isso, nao podemos esperar que ele tenha o mesmo

empenho que teria se fosse o dono da firma (tnico acionista).

* Além disso, se o administrador tiver participagao acionaria na
firma, quanto maior for essa participagao, mais

. . 0 !/
comprometimento com os interesses da firma ele tera.
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Custos de Agenciamento

* Exemplo: Sra. Pagell dirige uma firma de servigos de
computagao que vale $1 milhao, e detem 100% da empresa.

Necessita de $2 milhoes para expandir:
Emissao de a¢es;

Emissao de divida: pagara 12% de juros ($240 mil).

Fluxos de caixa:
Trabalho de 6h por dia: $300 mil
Trabalho de 10h por dia: $400 mil

Custo do Esfor¢o Extra (trabalhar 10h ao inves de 6h): $50 mil




Custos de Agenciamento

Emissao de Obrigagoes

Participagao Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Horas de Trabalho Acionaria Fluxo de Caixa Juros p/ Acionistas p/ Sra. Pagell
6h 100% $300.000,00 $240.000,00 S 60.000,00 S 60.000,00
10h 100% $400.000,00 $240.000,00 $160.000,00 $160.000,00
Emissao de Agoes

Participacao Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Horas de Trabalho Acionaria Fluxo de Caixa Juros p/ Acionistas p/Sra. Pagell
6h 33,33% $300.000,00 S - $300.000,00 $100.000,00
10h 33,33% $400.000,00 S - $400.000,00 $133.333,33

® Se emitir divida, a Sra. Pagell ganharé $100 mil > $50 mil com o esforco extra,

e decidira trabalhar 10 h por dia.

® Se emitir a¢des, a Sra. Pagell ganharé $33,3 mil < $50 mil com o esforco extra,

e trabalhara apenas 6 h por dia.

* A diferenca nas decisoes se deve ao fato de que, se financiar a expansao com
dividas, a Sra. Pagell sera dona de parcela menor da firma do que se financiar a

exXpansao com dividas.




Como Reduzir Custos de Agéncia

® Clausulas Protetoras: clausulas escritas na face do titulo
de divida corporativa ou contrato de empréstimo para
impedir que administradores ajam de acordo com incentivos
distorcidos. Violagao de uma clausula protetora ¢ equivalente
a inadimpléncia e credores podem pedir a faléncia da firma
. . . !/ . .
judicialmente caso essas clausulas sejam violadas.

Clausulas negativas: limitam  ou impedem que

administradores executem certas acoes.

Clausulas positivas: especifica uma agao que a empresa
concorda em executar ou uma condi¢ado que a empresa deve

satisfazer.




Como Reduzir Custos de Agéncia

o Exemplos de clausulas negativas:

1.

Limitagoes ao montante de dividendos que possam ser
pagos pela empresa;

Proibicao ao oferecimento de quaisquer de seus ativos
COMmo garantia a outros Credores;

Proibicao a fusdo com outra empresa;

Proibigao a venda ou ao arrendamento de seus principais

ativos sem a aprovagao do credor;

proibicao a emissao de titulos adicionais de divida a longo

prazo .




Como Reduzir Custos de Agéncia

* Exemplos de clausulas positivas:

I. A empresa concorda em manter pelo menos um certo nivel
(pre-especificado) de capital de giro;

2. A empresa deve fornecer demonstragoes financeiras

periodicas ao credor;

3. A empresa se compromete a manter o nivel de
endividamento (Divida/Ativos Totais) a um nivel inferior a

um limite pre-especificado;




Como Reduzir Custos de Agéncia

* Consolidacdao de Dividas: troca de titulos e emprestimos
de diferentes formas por uma fragao da divida consolidada da
firma.

Reduz conflitos entre credores

permite qU€ €1€S s€ concentrem em fazer com que

administradores tomem as decisoes corretas.

e Troca de Titulos de Divida por Acoes: reduz custos de
agéncia a0 acabar com conflitos de interesse entre credores e

acionistas. Popular no Japao.
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Sinalizagao

® Em um jogo de informagao assimetrica, individuos com menor
informagao podem se utilizar das agoes executadas pelos individuos
informados para inferir informagoes sobre o objeto a que a informagao
se refere.

° Exemplo: carros usados
Vendedor sabe o verdadeiro estado do carro
Comprador desconhece o verdadeiro estado do carro

Dado o prego de mercado do carro, se o vendedor esta disposto a vendeé-lo, ¢
porque seu carro vale no maximo o mesmo que o valor de mercado.

Assim, o comprador infere, baseado na informagao de que o vendedor esta
disposto a vendé-lo, que o estado do carro ¢, no maximo, tal que seu
verdadeiro valor ¢ igual ao valor de mercado do carro.

Assim, a informagao de que o vendedor esta disposto a vender o carro da ao
comprador um sinal do verdadeiro estado do carro.




Sinalizacao
® O mesmo pode ocorrer no mercado de agoes

* Este foi o grande insight de Meyers and Majluf (JF, 1984).

® Eles criaram um modelo semelhante ao do carros usados para

explicar movimentos do mercado acionario.




Hipbéteses do Modelo

1.

Tres periodos: -1, 0, e 1.
No periodo t = -1, todos possuem a mesma informagao sobre o valor dos ativos da
empresa.

No periodo ¢ = 0, os administradores recebem uma informagio sobre o verdadeiro
valor dos projetos em andamento e novas oportunidades de investimento da empresa.

No periodo ¢t = 1, o mercado recebe a mesma informagao.

~

O valor dos projetos em andamento da empresa no periodo -1 ¢ A= E{A? , onde A
A

uma variavel aleatoria. O valor atualizado no perl'odo 0O de E
administradores é dado por a.

para oS

O valor presente h’quido dos possiveis novos projetos da firma no perl'odo -1 é dado
por B = E (B ), onde B¢ uma variavel aleatéria. O valor atualizado no periodo 0 de

E (B ) para os administradores ¢ dado por b.
Os valores de a e b s3o nao negativos, isto ¢,a > 0 e b > 0.

Os administradores da empresa defendem os interesses dos acionistas antigos da
empresa, isto ¢, daqueles que possuem agdes da empresa no inicio do periodo 0.

Firma possui recursos internos para investir no total de S.




O modelo

° Suponha que a firma tenha oportunidade de investimento que requer I > S em novos
investimentos.

® Suponha que o valor das ag6es dos acionistas antigos no periodo 0 seja dado por P se nao
houver emissao de novas agoes e P’ se houver.

* Firma pode levantar recursos para novo o projeto usando S, ou emitindo novas a¢oes E.

® Se abandona o projeto, valor da firma para os antigos acionistas sera:
yantigos — ¢ +a

* Se a firma escolhe investir, suponha que ela utilize seus recursos internos § e o restante
seja obtido com emissao de E =1 —§ agdes. O valor da empresa para os antigos
acionistas da empresa sera:

!/

. P
| antigos =T E +E(E +S+a+b)




O modelo

® Acionistas antigos preferirao investir com emissao de agoes quando:

Investir com emissao de agoes for melhor do que nao investir no projeto
(restricao de participagao):

!

E+S b)>S
P’+E( +S+a+b)=S+a

Valor ganho com o investimento for maior do que o obtido pelos novos
acionistas (caso contrario o acionista antigo vende suas agdes e as recompra
quando houver a nova emissao):

/ !/

(E+S+a+b)—

(S + a)

P"+E P'+E

(E + b)

(S+a)-—

=
P'+E PP+ E
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O modelo

* Reescrevendo a ultima equagao:
!/

(E+Db) > (S + a)

P'+ E
° Simplificando ainda mais:

%(E+b)2($+a)

P"+E

e Simplificando a restricao de participacao, teremos:
P ¢ P pagao,
14

E(E+b)2(5+(1)

® As duas restrigdes sao idénticas o que significa que a firma

adorara apenas uma das duas opgoes:
Investe e emite acoes.

Nao investe e abandona o novo projeto.




O Modelo

b: VPL dos Novos Projetos

E+b = (E/P")x(S+a)
Regidao M': Investir e
Emitir Novas A¢oes

Regiio M: Nio Investir

o

P'-S a: Valor dos Projetos em

(S - PYE/P'

f

1

:

1

! Andamento
1

1

1

1

1

1

1




O Modelo

* Firma abandona projetos com VPL > 0, porque, para investir

nos novos projetos, os acionistas antigos tem que abrir

mdo de parte dos lucros dos projetos jé em andamento.

e Se os ganhos dos novos projetos nao forem altos o suficiente
em comparagao com os projetos em andamento, os acionistas
antigos 1rao optar por abandonar o novo projeto para nao

serem expropriados pelos novos acionistas.




Exemplo

Suponha que existam 2 estados da natureza: eXpansao e recessao.

Os projetos em andamento e novos projetos valerao, em cada

Caso:

Expansao Recessao
a. Projetos em Andamento RS 150,00 RS 50,00
b. Novos Projetos RS 20,00 RS 10,00

Suponha que o investimento necessario para os novos projetos seja

de I = $100.

Suponha tambeém que a firma nao tenha nada dispom’vel

internamente para investimento, isto ¢, § = 0.

Assim, para investir no novo projeto, a firma precisara levantar

recursosde E=1—S = $100 - $0 = $100.




Exemplo

* Se a firma investir e emitir agoes qualquer que seja o estado

da natureza, o valor da empresa sera:

P' =E(A)+E(B) = $100 + $15 = $115

* Se houver recessao, o valor total da empresa sera:

y = pantigos 4 pynovos — (¢50 4+ $10) + $100 = $160




Exemplo

® Se houver expansao da economia, o valor total da empresa (incluindo os
$100 em novas agoes emitidas) sera:

Y = pantigos 4 ynovos — (¢150 + $20) + $100 = $270

® Este valor sera distribuido entre novos e antigos acionistas da seguinte
forma:

pantigos - P, _ S5 o0y §144.40
P +E ~ $115+ $100
$100
[y novos — X $270 = $125,58

V =
P"+E $115 + $100




Exemplo

® Se houver recessao, o valor total da empresa (incluindo os $100 em
novas acoes emitidas) sera:

V = pantigos 4 ynovos — (¢50 + $10) 4+ $100 = $160

® Este valor sera distribuido entre novos e antigos acionistas da seguinte
forma:

Vantigos — P’ V = $115 X $160 = $85,58
P'+E $115 + $100
$100
[y novos — X $160 = $74,42

V =
P"+E $115 + $100




Exemplo

® Como a firma investe e emite agdes em qualquer estado da
natureza, a decisao de emitir acoes nao diz nada sobre o verdadeiro
estado da natureza.

* Note que, apesar de a firma estar sempre levando adiante projetos
de VPL > 0, esta situagao nao ¢ otima para os acionistas antigos da

empre Sa.

Investire
Payoff Emitir Acdes Nao Investir
V(antigos) em Expansdo RS 144,42 RS 150,00
V(antigos) em Recessdo RS 85,58 RS 50,00

® (s acionistas antigos SO preferem Investir se a economia estiver
em recessao. Em expansao, eles preferirao nao investir, apesar de o

projeto ter VPL > 0.
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Exemplo

® Se os administradores da firma agirem de acordo com os
interesses dos acionistas antigos, entao eles so investirao em

recessao.

® Sabendo disso, como os investidores reagiriam se a firma
anunciar que ira investir e emitir agoes para financiar o
projeto’

* Os investidores saberiam que o estado correto da economia ¢

o de recessao.

* Neste caso, o valor correto dos valores da empresa seriam de

a=$50eb = §10, ¢ a empresa valeria apenas P’ = $60.
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Exemplo

Os valores da tabela de payoff com as antecipagoes corretas dos
investidores do mercado de a¢Ges ficaria:

Investir e
Payoff Emitir Acdes Nao Investir
V(antigos) em Expansdo RS - RS 150,00

V(antigos) em Recessdo RS 60,00 RS -

Portanto, a firma desiste de um bom projeto, com VPL > 0 em

expanséo.

Os valores da empresa serao de $150 em expansao e $60 em
recessao.

No periodo anterior, teremos que o valor esperado das agoes sera
de:
P =05x%x%$150+ 0,5 x $60 = $105 < $115




Exemplo

® O resultado acima depende dos valores relativos de a e b. Se

tivessemos:

Expansao Recessao
a. Projetos em Andamento RS 150,00 RS 50,00
b. Novos Projetos RS 100,00 RS 10,00

® O valor da empresa se ela sempre investir seria de:

P' =E(A)+ E(B) = $100 + $55 = $155




Exemplo

e Os payoffs dos acionistas antigos seriam de:

Investire
Payoff Emitir Acdes Nao Investir
V(antigos) em Expansdo RS 170,00 RS 150,00
V(antigos) em Recessdo RS 60,00 RS 50,00

® Os acionistas sempre escolheriam investir, e nao haveria
nenhum conflito de interesses entre acionistas antigos e novos

aclonistas potenciais.




Exemplo

R$500,00

R$400,00

R$300,00

R$200,00

R$100,00

R
T

b: VPL dos Novos Projetos

$100 + b= $100/$60x a

Recessao:
a=$50
b=1%$10

Q
<

R$(100,00) R$(50,00) RS

R$(100,00

R$(200,00)

R$(300,00)

R$50,0 $100,00 R$150,00 R$200,00 R$250,00 R$300,00 R$350,00 Rs$400,00 Rs$450,00 Rs$500,00

a: Valor dos Projetos em

Andamento




Exercicios

. Suponha que a firma Sinal Aberto S.A. tenha ativos
existentes e novos projetos cujos valores sao dados pela
tabela abaixo, e que a probabilidade de cada cenario ¢ de
50%. Suponha que [ = $200 e que S = $0. Calcule o
valor do total das agdes para os acionistas antigos e novos
da firma se a firma decidir avangar com os novos projetos e

emitir agoes para financia-los.

Expansao Recessao
a. Projetos em Andamento RS 300,00 RS 100,00
b. Novos Projetos RS 50,00 RS 20,00




2. Calcule o valor das agoes para os acionistas antigos se a

firma decidir nao seguir adiante com os novos projetos.

3. Qual sera a decisao da firma se a administracao defender os

interesses dos acionistas antigos? Esta decisao ¢ eficiente?

4. Refaca os exercicios de 1 a 3 com os dados da tabela

abaixo. A decisao da firma sera eficiente neste caso?

Expansao Recessao
a. Projetos em Andamento RS 300,00 RS 100,00
b. Novos Projetos RS 200,00 RS 20,00




