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* Nasceu em 1922 ¢ faleceu em 1998.

e Reitor emerito da Escola de Administracao de Empresas
William E. Simon da Universidade de Rochester.

e Ele iniciou muitos dos componentes fundamentais da escola: o
Ph.D. Programa em Administragﬁo de Empresas e Programa
de Desenvolvimento Executivo.

e Seu trabalho com Jensen trouxe reconhecimento internacional
a dupla.

e Eles receberam o primeiro Prémio Leo Melamed em marcgo de
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1979 por seu trabalho, "Teoria da empresa: comportamento

o A o ° ] o
gerenc1al, custos de agencia e estrutura acionaria’.



INTRODUCAO

Este artigo integra elementos da da e da

para desenvolver uma

Além de relacionar elementos da teoria de cada uma dCSSﬂS tI'éS 2,11'6218, O trabalho langa uma nova

luZ C COIldUZ a implicagées para uma SéI’iC de qUCSt6€S abordadas pela literatura profissional C

popular, como a definicio da firma, a “separacio entre posse e controle”, a “responsabilidade

social” do negocio, a defini¢io de uma “funcio objetiva corporativa”, a identificacio de uma

estrutura de capital otima, a especificacio do conteudo dos acordos de credito, a teoria das

organizacdes e o lado da oferta no que se refere a totalidade do problema dos mercados.




Teoria da firma: uma caixa vazia?

V' Critica a ciéncia da economia a respeito da “teoria da firma” “Apesar de a literatura estar
repleta de referéncias a “teoria da firma”, o material incluido nessa classificagﬁo nao consiste em
uma teoria da firma, mas, na verdade, em uma teoria dos mercados nos quais as firmas sao

importantes participantes”.

¥ Ressalta-se que a firma ¢ vista como uma “caixa vazia® que seria manipulada para atender as
q q R P

Condigées marginais de inputs e outputs de forma a maximizar o lucro ou o valor presente.

/8 Essa teoria e limitada por nao levar em conta:
1. Os objetivos conflitantes dos participantes para
° ol °
atinger o equlhbrlo de forma a gerar resultado;
2. A responsabilidade social;

3. A separagﬁo cntre POsSSE € COl’ltl‘OlC.



Direito de propriedade

V" Dentro do direito de propriedade o foco do artigo esta nos direitos individuais, uma vez que

€1€S definem COmMoO OS Custos € as recompensas serao distribu{dos cntre oS participantes

dentro de uma organizagﬁo.

V' Assim, eles especificam como cada individuo deve se comportar dentro da firma.

v E complementam, trazendo as implica¢cdes comportamentais dos direitos de propriedade
especificados nos contratos firmados entre os proprietarios (o principal) e os

administradores da tirma (os agentes).



Custos de agéncia

Jensen define contrato de ageéncia como: “um contrato sob o qual uma pessoas (principal)
emprega outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servico que implique na delegacao

de algum poder para o agente’.

Com base nessa definigﬁo se_ambas as partes da relagﬁo forem maximizadoras de utilidade, o

agente nem sempre agiré de acordo com os interesses do principal.

Para que o principal garanta que o agente tome decisdoes em um nivel 6tim0, ele tera de incorporar

mecanismos de monitoramento, incentivo e, conceder garantias contratuais.

Logo, essas medidas geram custos que reduzem o bem-estar do principal, gerando um

custo residual.



Custo de agéncia ¢ a2 soma:

_|_

Das despesas de Das despesas com a
monitoramento (por concessao de garantias
parte do principal) contratuais (por parte
do agente)

(o Jo/

_|_

Do custo residual

OO0



Custos de agéncia

A literatura se concentra nos aspectos
normativos dessa relagﬁo; COmo
estruturar a relaciao contratual entre o
principal € 0 agente para proporcionar
0S INcentivos apropriados visando a
induzir o agente a fazer escolhas que
maximizario o bem-estar do principal,
considerando a existéncia de incerteza
e monitoramento imperfeito.

Presumem que esses problemas sao
solucionados pelos individuos e,
considerando que apenas ac¢oes e

obrigacdes podem ser emitidas na forma

de direitos, ele investiga os incentivos de
cada uma das partes e os elementos
envolvidos no estabelecimento do
equilibrio contratual que caracteriza a
relacao entre o agente e principal.




Alguns comentarios gerais sobre a definigﬁo da firma

(1937) caracterizou os vinculos contratuais da firma como a faixa de trocas nas quais

o sistema de mercado foi suprimido e a alocacio de recursos foi realizada em oposicio a

mecanismos de autoridade e controle.

(1972) discordou da no¢ao de que as atividades na firma siao governadas pela autoridade e

controle (Coase) e enfatizou, o papel dos contratos como um yeiculo de trocas voluntarias, e o

papel do monitoramento quando ha uma producio em equipe.

Mas critica a enfase dispensada por Demsetz 20 insumo e a produgﬁo em conjunto.
Afirmando que as relagées contratuais compoem a essencia da firma, Nnao somente com OS

o ] o / °
funcionarios mas tambeém com fornecedores, clientes, credores etc.:

Custos de agéncia e de monitoramento existem em todos os contratos, e independe da

natureza coletiva descrita por Demsetz.



Caracteristicas da firma:

A firma ¢ uma fic¢io legal que serve como um foco para um processo complexo no qual os

objetivos conflitantes de individuos atingem um equilibrio no contexto de relacdes contratuais.




Visao geral
do artigo

An,alises dos custos de agéncia do capital
proprio.

Analises dos custos de agéncia do Capital
de terceiros.

As questoes nao—respondidas referentes a
existencia da forma corporativa da
Organiza(l;)ao examinando o papel da
responsabilidade limitada.

Teoria da estrutura de propriedade
corporativa que l,eva em considel;agao 0S
trade-ofts disponiveis a0 empresario-
administrador entre o capital de terceiros e
0 capital pr(')prio interno € externo.

~ 11 . -
Extensoes da anahse ancerior ¢ conclusao.



OS CUSTOS DE AGENCIA DO ACIONISTA
EXTERNO (capital pr(')prio)

Nesta secao ¢ analisado como a existéncia de um acionista externo (agente) pode gerar Impactos

Nnos Ccustos de agéncia.

Se um administrador (princiapl) possui propriedade integral sobre uma firma, ele tomara decisoes

que vao maximizar a sua propria utilidade.
Essas decisoes contemplam tanto beneficios pecuniz'lrios, quanto beneficio nio pecuniérios
(instalagées fisicas, a atratividade do pessoal administrativo, etc)

Quando o direito a propriedade da empresa comeca a ser vendido, surgem 0s Custos de agéncia,

[ ] ‘ o A [ ] [ ] L] , [ ] [ ] [ ]
dﬁVldO as d1V€1’g€IlCIaS cntre O 1Mteresse dO proprletarlo € OS acionistas externo.



OS CUSTOS DE AGENCIA DO ACIONISTA
EXTERNO

v A divergencia entre as partes surge do fato, que nesse novo cenario o administrador-principal,

nio tera mais de arcar com a totalidade dos custos dos beneficios nio pecuniérios. Portanto, para

maximizar a sua utilidade o administrador ira consumir mais beneficios nao pecuniz'lrios.

/8 Os autores tambem destacam que a medida que a participagﬁo do proprietério—administrador

diminui, os direitos que cle possui sobre o resultado da firma_também diminui, o que fornece mais

/ . . . . - e/ .
um CStlIlllllO para 616 SC Apropriar de Malores quantldades de bCHﬁHCIOS Nnao pecuniarios na forma

de vantagens ou mordomias, para seu pro’prio consumao.



OS CUSTOS DE AGENCIA DO ACIONISTA
EXTERNO

v Logo, ressalta-se que existem metodos de limitar essa conduta, mas nao de elimina-la.

v’ Com isso, podemos dizer que o mercado de acoes antecipa essas atitudes, de forma que 0s precos
das acoes refletira os custos de monitoramento e do efeito da divergéncia entre os interesses do

administrador e os dos acionistas.




Pressupostos para a analise

(o Jo/

Permanentes:

Todos os impostos sio zero;

Nio ha credito mercantil disponivel;

Nenhuma acao de acionistas externos da direito a voto;

Nenhum resgate financeiro complexo, como titulos conversiveis em acoes, acoes preferenciais ou
titulos conversiveis, pode ser emitido;

Nenhum proprietario externo recebe utilidade proveniente da propriedade de uma firma de
qualquer maneira alem de por meio de seu efeito sobre a sua riqueza ou fluxos de caixa;

Todos os aspectos dinamicos da natureza multi—perl'odo do problema S0 ignorados pela premissa
de que ha apenas uma decisao de produgﬁo—financiamento a ser tomada pelo empresério;

Os salarios monetarios do empresério—administrador sa0 mantidos constantes a0 longo da analise:

/ f . ¢ - « I e
Ha um unico admmlstrador CcOom interesse proprletarlo na empresa.



Pressupostos para a analise

Temporz’u‘iosz

e O tamanho da firma ¢ fixo;
° ° ° ~ ° ° 4

e Nenhuma atividade de monitoramento ou de concessao de garantias contratuais e
possivel;

e Nenhum financiamento do capital de terceiros por meio de obrigacoes, acoes
preferenciais ou emprestimos pessoais € possivel;

e Todos os elementos do problema de decisao do proprietario-administrador
envolvendo consideragées de portfélio induzidas pela presenca da incerteza e pela

existencia de risco diversificavel sio ignorados.

(o Jo/



Definigﬁo

o Vetor das quantidades de todos os fatores e atividades da
firma das quais o administrador obtem beneficios nao pecuniarios. Sao
definidos de forma que a utilidade marginal do administrador seja positiva
para cada um deles.

° Custo total em unidades monetarias para prover qualquer
determinada quantidade destes itens;

o Valor total em unidades monetarias para a firma dos beneficios
produzidos de X;

o Beneficio Hquido de X para a empresa, em unidades

/e
monectarias.

(o Jo/



Analise das fontes de custos de agéncia do acionista
externo e de quem arca com elas

Ignorando os efeitos de X sobre a
utilidade do administrador e o seu _
J o 1/ ° / ° ’ - * - -J i i;: : ' - *
salario de equilibrio, os niveis _: dB5(A) _ IP(A7) _ dC(A) _
otimos dos fatores e atividades X aX * X * aX *
sa0 definidos por X¥, de forma que:

/f beneficios

F = B(X¥) - B(X) => Custo para a empresa de promover um

}/ aumento de X;

Nivel de beneficios nio
pecuniarios consumidos

() -




Analise gréfica

V = O valor de mercado da firma.
F = O valor de mercado da serie de gastos do
administrador em beneficios nao pecuniérios.

e As curvas de indiferenca serio convexas
enquanto a taxa marginal de substitui¢ao do
proprietério—administrador entre beneficios nao
pecuniérios e riqueza diminuir com os niveis
crescentes dos beneficios.

1. Parao proprietério integral—administrador da
firma, isso pressupoe que nao ha substitutos
perfeitos para esses beneficios dispom’veis.

1. Parao proprietério parcial—administrador, 1SSO
pressupde que os beneficios nio podem ser
convertidos em poder de compra a um preco
constante.

Valor da firma e riqueza

=~ P

="

~ - g 2 Inclinacao = -«
________ R ~ U, >

: N T2

: P Inclinacao = -«

Inclinacao = -1
0 F F o F

Valor de mercado da serie de gastos do administrador
em beneficios nao pecuniarios

(o Jo/



Analise gréfica

Pelo direito sobre a firma, (1 — @),
o investidor externo pagara apenas (1 — Q)
vezes o valor que espera da empresa,
considerando a mudanca induzida do
comportamento do proprietario-
administrador.

O grafico sinaliza o valor da firma (V) e o
nivel de beneficios niao pecuniarios
consumidos (F) quando a parcela dos
acionistas externos for (1 — @) Ve U] (j =
1, 2, 3) representar as curvas de
indiferenca do proprietario entre a
riqueza € oS beneficios nio pecuniérios.

‘l.l’3 Nivel mais alto de utilidade
v para o proprietério—
administrador
3= vq
[ |
D V
= 11
= \V
a b : U
] i 1
E Vol < E Ry .
o T : 2 Inclinacao = -«
= : i
= | i P ... - :
o v : ; U,
= VO}------. T s - . F'2
: P Inclinacdo = -«
: P Inclinacao = -1

0 F F P F
Valor de mercado da serie de gastos do administrador
em beneficios nao pecuniarios
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DETERMINACAO DA ESCALA OTIMA DA FIRMA

V' O administrador proprietario para de aumentar o tamanho da firma quando, a varia¢io do valor
de mercado liquida da firma(incremento bruto relativo ao valor da firma) ¢ compensado ou e

menor, quc a perda gerada pClO consumo d€ bﬁl’lﬁHCiOS C mordomias realizados por ClC pr(')prio.

V' Em um caso hipotetico em que o administrador obtivesse financiamento externo, e os custos de

agéncia entre ele e os investidores fosse zero, seria uma solugéio ideal.



O PAPEL DO MONITORAMENTO OU CONCESSOES PARA
REDUCAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

V' Métodos como auditorias, sistemas formais de controle, restricoes orgamentz'lrias, Incentivos,
como a remuneracio, auxiliam a identificar o real interesse do administradores e dos investidores

externos, para se reduzir os custos agenciais.

v A partir do monitoramento, os investidores externos podem restringir as vantagens e mordomias

(custos nio pecuniarios) do administrador.

V' Esse fato pode ser desejz'lvel a0 proprietz'u‘io, caso o0 mercado de acoes seja competitivo, porque 1sso
aumentara o valor da firma (pois reduz os custos de agencia), assim o mesmo colhera os beneficios

da elaboragﬁo dO contrato dC Custos de monitoramento.



O PAPEL DO MONITORAMENTO OU CONCESSOES PARA
REDUCAO DOS CUSTOS DE AGENCIA

v/ Exemplos de custos de concessdes de garantias contratuais, podem ser, contratos contra infracoes
do administrador, contratos que garantam auditorias financeiras ou ate limita¢des do poder do

administrador em contrato.

V' O administrador admite assumir esses contratos, quando os custos de agéncia diminuidos por eles,

consequentemente 0 aumento do valor da firma, seja maior do que as mordomias que ele abdica.



OO0

ALGUMAS QUESTOES NAO RESPONDIDAS REFERENTES
A EXISTENCIA DA FORMA CORPORATIVA

Autores entram na questao:

Por que, dada a existéncia de custos de agéncia, a forma corporativa com posse
amplamente pulverizada e predominante?

E, se as acdes nio detidas por administradores apresentam uma deficiencia tao seria,
por que elas ja nao foram substituidas por divida?



Algumas explicagées alternativas da estrutura de

propriedade da firma

v, O papel da responsabilidade limitada (separaciao do

patrimonio da empresa e dos seus socios)

Caso contrario os investidores teriam toda a sua
riqueza suscetivel para cobrir dividas da empresa, €

poucos aceitariam correr esse risco.

Para os autores, esse argumento ¢ incompleto, pois nio
elimina o risco, apenas o descola. O argumento se

baseia nos custos de transacio.

Responsabilidade i-limitada: incentivaria 0

. - r 4
monitoramento nao SO da ¢mpresa, mas tambem

da riqueza de cada acionista. Os custos para isso
seriam muito maiores do que pagar um premio aos
credores pela aceitacio de contrato com

responsabilidade limitada aos acionistas.

V' A “irrelevancia” da estrutura de capital

Os autores tambem vio apresentar que os custos de
agéncia NAO sao independentes da estrutura de

capital da empresa.



OS CUSTOS DE AGENCIA DO CAPITAL DE TERCEIROS

Agora, se as empresas de um unico proprietério se livram dos custos de agéncia COm OS acionistas

externos, por que nao observamos grandes empresas com 100% do capital préprio e 0 resto tomado
de empréstimo?

Os autores apontam trés razoes:
(1) os efeitos sobre o incentivo associados a firmas altamente alavancadas
(2) os custos de monitoramento

(3) os custos de faléncia

o e/



v/ Efeitos sobre os incentivos

associado a0 capital de

terceiros

Ex. Credores nio concederio um
/ ° S
emprestimo de 100k a uma firma
que o empresario investiu 10k. Com
essa estrutura ele tera grande
incentivo a investir com alto risco:
se tiver sucesso ele ganha muito, se

fracassar o credor perde muito.

v/ Custos de monitoramento das

detalhadas  para

clausulas
restringir as decisgoes da

administracio

e Custos de elaboracao;

e Custos para cumprimento;

e Custo de redugﬁo da
rentabilidade em virtude das

limitagées contratuais.

Custos de CoNcessao d€

garantias contratuais

Custo de ter a exatidio de um
relatorio feito pelo administrador
validada por um auditor

independente.

v/ Custos de reorganizacao e

falencia

Na falencia, os acionistas perdem os
direitos pela firma. Isso tem custos,
que consomem parte do valor

restante da firma.

O custo da falencia ¢ de interesse
dos credores, que serio ainda mais

afetados se a empresa falir.



Por que os custos de
agéncia da divida sio
incorridos?

Os autores argumentam que 0$ Custos
de agéncia da divida tenderio a
desencorajar a utiliza¢ao de capital de

terceiros.

Nesse sentido, quais sdo os fatores que

mmcentivam a sua utilizagﬁo?

Quando houver subsidio fiscal para  0s
pagamentos de juros: ate o ponto em que 0Os
beneficios marginais do subsidio fiscal sao

iguais A0S CUStos marginais de agéncia.

Caso contrario, na auséncia de beneficios
fiscais: em situacoes que O custo de
oportunidade ¢ potencialmente lucrativo.

Mas esses projetos devem ser unicos a essa
firma, ou eles seriam escolhidos por outros
empresérios com capital préprio para financiar

0 projeto.
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UMA TEORIA DA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE
CORPORATIVA

Precisa-se de uma teoria que determine tres variaveis:
1. Capital proprio interno;
2. Capital proprio externo;
3. Capital de terceiros.
A teoria tambem deve ajudar a encontrar o valor otimo - nivel de investimento - de
uma firma.
Para questoes de calculo, iremos retratar S como capital proprio - Si e So como

interno e externo - B como capital de terceiros e V como valor de mercado total.

S =81+ So
V=S+B



Determinac¢io da raziao otima entre o capital proprio externo (So) e o
capital de terceiros (B):

Alguns pressupostos:

e Para fins desse calculo. mantemos constante o tamanho da firma (V) e a quantia de financiamento
externo (B + So).

e Se os mercados de capital forem eficientes, os precos dos ativos como capital de terceiros e capital
proprio externo refletira as estimativas imparciais dos custos de monitoramento e redistribuicoes que a
relacio de agencia causara.

e O proprietério—administrador que vende a sua participacao arcara com esses custos de agéncia.

Dessa forma, para o proprietario-administrador, a propor¢ao otima dos fundos externos a serem levantados
a partir de acionistas externos - para um certo nivel de capital proprio interno - ¢ "E", pois resulta em custos
de agencia minimos.

Nosso Objetivo entao ¢ determinar a parcela otima E* = So*/(B+So) a ser financiada com o capital préprio.



Determinacio da razao otima entre o capital proprio externo (So) e o

capital de terceiros (B):

Aso(E) = Custos totais da ageéncia ligados a exploracio
dos detentores de capital externo por parte do
proprietério—adm.

ADb(E) = Custos totais da agencia associados com a
presenca de capital de terceiros na estrutura de
propriedade.

At(E) = Aso(E) + Ab(E) = Custo total de agencia

Quando E ¢ o, Aso(E) tambem e, pois niao ha
motivacao para explorar o uso do capital préprio
externo. O inverso e verdade para Ab(E).

O custo total minimo de agéncia ocorrerao em algum

ponto da curva At(E), como At(E®).

(E) = A (E) + A,(E)
FL{I'_]I J!H'I =0 H

A~ &)

Custos de agéncia (medidos em unidades
de riqueza atual)

0 £ = S, 1.0 E

Parcela do financiamento externo obtida do capital préprio



Efeitos da escala do financiamento externo

e Indice de quantidade de financiamento externo = K = (B+So0)/V*¥;

° / ° ° °
e Dois niveis de financiamento externo, Ko e K1, sendo que K1 > Ko.

Conforme o Capital P. Externo aumenta, os direitos parciais do proprietario diminuem e o nivel

, [ ] °
otiimo dO monitoramento tende a aumentar.

[sso significa que Aso(E;K) e Ab(E;K) se deslocam para cima conforme K aumenta.

IA figura representa 1sso, indicando que conforme a

* ° A °
ﬁrma cresce, OS custos totais d€ agencia fazem O

mesmao.

Porem, enquanto os modelos utilizados implicam que
os proprietarios-administradores tem toda sua riqueza
investida na firma, a maioria deles possuem um

portfolio diversificado para evitar riscos.

[ (3 ) S

A(E:K)

A (E: K) \K —

Custos totais de agéncia

AS:.{E-' K1}

A SE_|'(IE: K)

Alto financiamento externo

Baixo financiamento externo

0 E*(K)

E*{:Kg

1.0

E

Parcela do financiamento externo obtida do capital préprio

o e/
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Determinacao da quantia otima de financiamento externo, K*

Se os retornos para a firma forem incertos, o proprietario pode aumentar o seu conforto vendendo
parte da firma na forma de capital e reinvestindo os lucros em outros ativos.
Utilizando a combina¢ao otima demonstrada nas figuras anteriores, a reducio total da riqueza ¢

demonstrada pela fung:ﬁo dﬁ custo de agéncia At., na figura a SCglliI’:

~ - : A A(E* K V%)
As fungoes terio essa forma se os custos totais de agencia ALY
para uma empresa aumentarem em uma taxa crescente e B

em baixos niveis de financiamento externo, enquanto o " A(K,V,*)
reverso acontece para altos niveis de financiamento

externo.

Custos totais de agéncia

Agora, continuando com a suposigﬁo quc a escala da

firma e fixa e que a fungﬁo do custo total de agéncia seja

cCOmo demonstrado na figura... :

Parcela da firma financiada por direitos externos o e/
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Determinac¢io da quantia otima de financiamento externo, K*

...cNtao a demanda por financiamento externo por parte dO pI’OpI’iCtérlI'iO, a parcela da firma

financiada com fundos externos e os custos marginais de agéncia sa0 demonstrados pelas seguintes

curvas.

Custos marginais de agéncia e valor marginal
da diversificacao (medidos em unidades de

riqueza atual)

Demanda por financiamento externo

Custo marginal de agéncia =

fo) " *
— A(E* KV

0 K* 1,0

Parcela da firma financiada por direitos externos

Assim se observa o valor marginal da diversificagﬁo
crescente que o administrador iria obter a0 montar um
portfolio com nivel otimo de diversifica¢ao, reduzindo
seus direitos de proprietario, a interse¢do sendo a parcela
J] o ® ° . J] o

otima da firma sob proprledade de terceiros e um otimo

de Pareto. ——>

(o Jo/



QUALIFICACOES E EXTENSOES DA ANALISE

v/ Aspectos multiperiodos do problema do agencia

\/ O problema dO COIltI’01€ € OS Ccustos de agéncia dO proprietério exXterno

"/ Monitoramento e o produto social dos analistas de titulos

v Especializagﬁo na utilizagﬁo de capital de terceiros e capital pr(')prio

v O lado da oferta da questiao dos mercados incompletos



ASPECTOS MULTIPERIODOS DO PROBLEMA DO AGENCIA

\/ A expectativa das vendas futuras do Capital pr(')prio externo e do capital de terceiros alterara os custos e os
beneficios que o administrador levara em consideragﬁo para tomar decisoes para beneficiar a si mesmo a custa

(no curto prazo) dos acionistas externos e detentores de obrigacoes atuais.

Se ele desenvolver uma reputacio de tender a transa¢cdes como essas, ele pode esperar uma influencia negativa
nas condi¢des nas quais ele podera obter capital futuro de fontes externas. Isso tendera a aumentar os

beneficios associados a “santidade” e tendera a reduzir a quantia dos custos de agéncia.

Considerando a vida finita de qualquer pessoa, contudo, esse efeito nao pode reduzir os custos a zero, porque
em algum ponto esses custos futuros comecgarao a ter um peso maior sobre os seus sucessores e, desta forma,

os beneficios para ele de agir em 1nteresse pr(')prio aumentarao.



O PROBLEMA DO CONTROLE
E OS CUSTOS DE AGENCIA DO PROPRIETARIO EXTERNO

v/ Todo o capital proprio externo nio tenha direito a voro.

v Se esse capital proprio tiver direito a voto, o administrador se interessara mais pelos efeitos

sobre o seu bem-estar de longo-prazo proveniente da reducio de sua responsabilidade parcial

abaixo do ponto no qual ele perde o controle efetivo da empresa.

v/ Varias for¢as determinam a distribuicao de equilibrio para a propriedade externa. Se os custos
para reduzir a dispersiao da propriedade forem menores do que os beneficios a serem obtidos
da reduciao dos custos de agéncia, compensara a algeum individuo ou grupo de individuos

¢ g p g grup

comprar acoes no mercado para reduzir a dispersﬁo da propriedade.



MONITORAMENTO E O PRODUTO SOCIAL
DOS ANALISTAS DE TITULOS

Atualmente temos pouco COIthCiantO quc poderia SCT englobado em uma “Teoria dO Monitoramento”

apesar de constituir um elemento fundamental da analise.

Esperar{amos que instituig()es e individuos de posse de vantagem comparativa se especializem nas atividades

de monitoramento.

Ha muitas evidencias indicando que 0S Pprecos dos titulos incorporam de forma imparcial todas as

informagées dispom’veis a0 pﬁblico e muito do que pode ser chamado de “informagées privadas”.

Alem disso, parece indicar que, na medida em que as atividades de analise de titulos reduzem os custos de
agencia associados a separacdo entre posse e controle, elas sao, na verdade, socialmente produtivas. Ademais,
se isso se provar verdadeiro, esperamos que os principais beneficios da atividade de analise de titulos sejam
refletidos no valor capitalizado superior dos direitos de propriedade para as empresas e nao nos retornos de

portfolio periodo-a-periodo do analista.



ESPECIALIZACAO NA UTILIZACAO DE
CAPITAL DE TERCEIROS E CAPITAL PROPRIO

v Que nos setores em que 0s efeitos sobre o incentivo do Capital préprio externo ou do capital de
terceiros forem muito diferentes, esperariamos ver uma especializaciao na utiliza¢io de um acordo

de financiamento de baixo custo de agéncia.

v/ A teoria preve que o oposto seria verdadeiro onde os efeitos do capital de terceiros sobre o

incentivo forem grandes em compara¢io com os efeitos do capital préprio sobre 0 incentivo.

V' A anilise sugere que, alem do papel significativamente bem compreendido da incerteza na
determinagao da qualidade das garantias, ha pelo menos mais um outro elemento de grande
importancia —a Capacidade do proprietario das garantias de mudar a distribuigao dos resultados

por meio da alteracido do resultado medio ou da variancia dos resultados.



O LADO DA OFERTA DA QUESTAO DOS MERCADOS INCOMPLETOS

Um elemento perturbador dessa literatura gira em torno do fato de que geralmente se chega a
conclusiao de ineficiencia sem uma atencio explicita na analise aos custos da criacio de novos
direitos ou de manutenc¢ao do conjunto expandido de mercados aos quais se recorre para gerar

uma melhoria do bem-estar.

A demonstracio de uma melhoria possivel de bem-estar proveniente da expansao do conjunto de
direitos por meio da inclusio de novos e basicos direitos contingentes ou opgoes pode ser

considerada COMo uma anz'llise das COIldi(;@CS dC demanda POTr NOVOS mercados.

Visto dessa forma, o que falta na literatura sobre a questao ¢a formulagéio de uma analise positiva

da oferta dos mercados (ou da oferta de direitos contingentes).

Um pequeno € primeiro P4SSO na diI'CgﬁO da fOl‘IIllllﬁgflO dC uma anzﬂise da oferta de mercados,

fundamentada no comportamento de maximizador visando ao interesse pessoal dos individuos.



CONSIDERACOES FINAIS

v/ A empresa de capital aberto e uma impressionante invenc¢ao social

V' O crescimento da utilizacao da forma corporativa bem como o crescimento do valor de
mercado de empresas solidas sugere que, pelo menos ate 0 momento, credores e investidores de
modo geral nao tem se decepcionado com os resultados, apesar dos custos de agencia inerentes

a forma corporativa.

v Os custos de agencia sao tao reais quanto quaisquer outros custos. O nivel de custos de agencia
° ~ ° ° ° 4 ° °
depende, entre outras coisas, de regulamentacoes e direito consuetudinario e da engenhosidade

humana na elaboragﬁo de contratos.

v’ Independentemente dos problemas, a corporacio ate 0 momento tem passado no teste do

mercado contra alter- nativas potenciais.



OBRIGADO!



