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RESUMO

O artigo apresenta uma metodologia para a identi-
ficagc8@o dos custos de agéncia utilizando-se a teoria
de precificagdo de opgles. A partir da relagdo de
agéncia entre acionistas e credores, estabelece-se
uma estrutura para avaliar 0s custos maximos de
controle e monitoramento, baseados na férmula de
Black e Scholes, que o principal estaria disposto a
incorrer afim de preservar suarigqueza.

INTRODUCAO

As teorias microecondmicas tradicionais que pro-
curam explicar o mecanismo das relagdes de trocas
internas as organi zacoes estdo fundamentadas basi-
camente no conceito de equilibrio de mercado, ou
sgja, na acomodagdo entre as forgas demandantes e
as forcas ofertantes de recursos. Este enfoque tem
sido freqlientemente questionado sempre que sur-
gem situacBes nas quais o equilibrio de forgas ndo é
suficiente para explicalas. Em um contexto no
gual as teorias tradicionais ndo explicam adequa-
damente a situagdo real, a teoria de agéncia aparece
como importante alternativa tedrica, onde as situa-
¢Oes de desequilibrio sdo consideradas casos espe-
ciais, plenamente aceitéveis e até mesmo previsi-
vels. Assim, falhas ou desvios em relagéo ao equili-
brio de mercado podem ser considerados como
formas de busca de €ficiéncia sob condicfes espe-
cificas ou particulares. Além disso, a teoria de
agéncia incorpora também componentes compor-
tamentais, possibilitando uma avaliaco mais rea-
lista do ambiente corporativo.
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O foco principal da teoria de agéncia tem sido o
estudo dos conflitos que podem surgir entre os co-
laboradores de uma empresa. Em especial, os con-
flitos causados pela separacéo da propriedade e do
controle efetivo em grandes corporagfes tém moti-
vado diversos estudos. Uma vez que estes conflitos
podem prejudicar os objetivos dos proprietarios da
empresa, uma série de mecanismos de protecéo de
seus interesses podem ser utilizados. Estes
mecanismos, por sua vez, apresentam custos, que
sd0 denominados custos de agéncia. O objetivo
deste artigo é obter uma metodologia de precifica-
¢80 dos custos maximos que o credor de uma em-
presa estaria disposto a incorrer para salvaguardar
seu interesse de maximizagéo de utilidade.

O artigo subdivide-se em 5 partes. A primeira dis-
cute os objetivos do artigo. A segunda parte esta
belece os fundamentos tedricos sobre a teoria de
agéncia, enfatizando os conflitos e os custos de
agéncia que podem surgir entre o0 acionista e o cre-
dor de uma empresa. A terceira parte apresenta os
conceitos basicos da teoria de opgdes, incluindo a
descricdo da férmula de Black e Scholes para pre-
cificagdo de instrumentos financeiros conhecidos
como opgdes de compra. Na quarta parte, seré feita
a ligagcdo entre custos de agéncia e a teoria de op-
¢des onde sera mostrada uma situagdo em que o
acionista é o titular de uma op¢do de compra sobre
os ativos da empresa. Neste caso, 0 acionista, por
dispor do poder de tomada de decisdo sobre os ati-
vos da empresa, pode escolher alternativas de in-
vestimentos com maior grau de risco impondo per-
das financeiras para o credor. Para se proteger
contra atitudes inadequadas do acionista, o credor
pode estabelecer certos mecanismos de controle que
acarretaro custos. Serd, entdo, identificado o custo
de monitoramento maximo que o credor, racional-
mente, deveria aceitar pagar para controlar o acio-
nista. Na quinta parte serd apresentado um estudo
de caso que exemplificarg, através de um exemplo
prético, como formar pregos referentes ao custo de
agéncia maximo aceitavel

Teoriade Agéncia

Conceituacéo

Define-se a relagdo de agéncia como um contrato
sob 0 qual um ou mais individuos, denominados
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principais, atribuem a outro individuo ou outros
individuos, denominados agentes, autoridade para
desempenhar fungdes de tomada de decisdo (Jen-
sen, Meckling, 1976). Obviamente, espera-se que o
agente tome decisdes e atitudes que visem o aten-
dimento dos interesses do principal. Assim, a rela-
¢80 de agéncia tem como origem a delegacéo de
poderes, por parte do principal, para o agente.

As relagbes de agéncia estdo presentes nas mais
diversas ocasifes do dia-a-dia, como por exemplo,
guando se contrata um empregado para realizar
determinadas atividades; quando se recorre a um
corretor para redizar a venda de um imove;

guando se desenvolve um trabalho cooperativo com
divisdo de responsabilidades;, quando se empresta
dinheiro, com promessa de devolucdo, para um
individuo; quando se aplica em um fundo de inves-
timentos; etc. Em todas estas situacdes, o principal,
sgja 0 empregador, o dono do imével, o membro do
grupo de trabalho, o credor ou o investidor, delega
poderes para que 0 agente, isto é o empregado, 0
corretor, outro membro do grupo, o devedor ou o
administrador do fundo, gerencie os recursos, to-
mando decisBes e implantando linhas de acbes. A
figura a seguir resume as relactes de agéncia des-
critas anteriormente.

FIGURA 1: RELACOES DE AGENCIA

RELACOESDE AGENCIA

= delega poderes

PRINCIPAL | —— == | AGENTE

DONO DO IMOVEL |» CORRETOR DE IMOVEL

= delega poder de busca de comprador

1
EMPREGADOR » EMPREGADO

o delega poder paraldesempenhar atividades
1
1

MEMBRO DO GRUPO MEMBRO DO GRUPO

= delega poder para:desempenhar atividades

1
CREDOR =t DEVEDOR

= delega poder para:gerenciar recursos

1
INVESTIDOR EM FUNDO » ADMINISTRADOR DE FUNDO

= delega poder paralgerenciar recursos
1

= assume poderes
= tomada de decisao
= linhas de acéo

Conflitos de Agéncia

A relacéo de agéncia, a principio, pode indicar uma
busca de eficiéncia, onde o principal, por n&o
dispor de recursos, como por exemplo, tempo,
capacitacéo, competéncia ou vantagens
competitivas, confere ao agente a tarefa de geren-
ciamento de recursos ou a incumbéncia da execu-
¢do de atividades. Porém, se tanto principal quanto
agente tém como objetivo a maximizacdo da
prépria utilidade, existe boas razbes para se
acreditar que 0 agente nem sempre agira de acordo
com os interesses do principal (Jensen, Meckling,
1976).

Voltando aos exemplos da sec8o anterior, 0 em-
pregado contratado pelo empregador pode, de
acordo com sua fungdo de utilidade, ndo estar
disposto a maximizar a utilidade do principal.
Assim, é comum haver empregados que se apro-
veitam dos recursos materiais da empresa ou que
alocam seus esforgos de maneira inadequada no
sentido de satisfagdo do interesse do empregador,
como por exemplo diminuicdo do desempenho e
falta de comprometimento. Se o corretor for re-
munerado através de pagamento fixo, independente
do vaor de venda do imével, entdo ndo haverd
motivos para que ele tente maximizar o preco de
venda para satisfazer ao interesse do dono do
imovel. Assim, dependendo de sua funcdo-
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utilidade, que varia em decorréncia da sua
percepcdo de esforco, preocupacdo com imagem e
outros fatores, o corretor podera simplesmente
procurar um comprador de tal forma que seu
empenho sgja minimo, sem ficar enggjado na busca
da maximizag&o da utilidade do principal.

Neste artigo, focalizaremos o caso em que o prin-
cipal, representado pelo credor, delega recursos
para o acionista, que se constitui no agente, através
da concessdo de empréstimos. Sob certas cir-
cunsténcias, o acionista, a0 receber recursos de
terceiros, pode tomar decisdes que geram aumento
de sua utilidade em detrimento da utilidade do
credor. Exemplificando, suponhamos que uma
empresa sgja financiada totalmente por credores.
Neste caso, todos os ativos pertenceriam
teoricamente ao credor e portanto, este seria o
verdadeiro proprietario da empresa. Porém, o
credor esta delegando a gestdo destes ativos ao
acionista.

Nesta situagdo, o0 acionista estaria propenso a
administrar os ativos de forma a incorrer em riscos
cada vez maiores, através da decisdo de utilizagdo
dos ativos em projetos de risco elevado. A
racionalidade desta atitude pode ser explicada pelo
fato de que a riscos maiores assumidos, estimam-se

mesmo com baixa probabilidade de ocorréncia e
mesmo com valores presentes liquidos negativos.
No caso de sucesso dos empreendimentos
arriscados, os ganhos seriam incorporados pelo
acionista, uma vez que o credor tem direito apenas
a sua participacdo na empresa como capital de
terceiros, através do recebimento de juros e do total
emprestado. No caso de fracasso, as perdas seriam
repassadas aos credores. Embora estes possuissem
direitos a receber do acionista, uma vez que a
responsabilidade do acionista € limitada ao
patrimdénio liquido, e neste caso especifico, a
empresa possui capital proprio nulo; aos credores
restariam apenas os ativos da empresa que estariam
comprometidos devido a0 insucesso  dos
empreendi mentos.

Observe entéo que, neste caso, 0 acionista possui 0
direito de arriscar os recursos do credor, obtendo
ganhos no caso de sucesso. No caso de fracasso, as
perdas ndo seriam absorvidas pelo acionista, sendo
repassadas ao credor. Esta assimetria de resultados
representa uma caracteristica dos contratos de
opcdes, que serdo estudados na quarta parte. Na
figura abaixo sdo mostrados como um resultado
positivo dos projetos é agregado a riqueza do
acionista e como um resultado negativo €

resultados maiores. O acionista entdo escolheria incorporado como perda ao credor.
projetos que propiciassem um ganho consideravel,
FIGURA 2: CONFLITO DE AGENCIA ENTRE ACIONISTAS E CREDORES
CONFLITO ENTRE ACIONISTA E CREDOR
1
:
1
1
‘ delega ploder es ‘
S e[GO NISTA |
= financia totalmente os ativos = gerencia ativos
= proprietario dos ativos 1 = propensdo ariscos
!
1
: Ativos Terg:iros = incorporado ao capital
1
Projetos de \(I_\ Capital /-> : Ganho PL
elevado risco AlR/os de sucesso
Terceiros 1
fracasso : Capital
\/\ 1 Ativos de = retirado do capital do
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Custosde Agéncia
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Os conflitos existentes nas relagdes de agéncia
sugerem a implementagdo de procedimentos que
permitam sua administragdo. Existem diversos
mecanismos para a gestéo dos conflitos de agéncia,
principalmente 0 monitoramento e a imposi¢éo de
restricbes contratuais que estabelecem formas de
controle das agbes do agente. Devido a
possibilidade de ocorréncia de moral hazard e
assimetria de informagdes (Figura 3) o agente pode
ficar propenso a tomar decisdes que prejudiquem o
principal, e portanto, seria racional que o principal
utilizasse ferramentas de acompanhamento da
gestdo empresarial.

Estes mecanismos de controle implicam custos,
pois exigem a execucdo de esforcos para coleta e
processamento de dados. De uma maneira mais
generalizada, os custos de agéncia sdo definidos
como a soma de (Jensen, Mecking, 1976):

Custos de monitoramento incorridos pelo
principal. Assim, o principal, visando evitar

atitudes que comprometam sua utilidade, pode
realizar auditorias, exigir relatérios internos,
realizar visitas periodicas, etc. Estes
mecanismos de controle representam custos ao
principal;

Custos de certificacBo de comprometimento
incorridos pelo agente. Neste caso, por
exemplo, 0 agente contrata uma empresa de
avaliacdo externa ou uma auditoria ou, aceita
restricbes contratuais com o objetivo de
mostrar que suas agdes e intengdes ndo sdo
prejudiciais ao principal;

Perda residual. Mesmo que segjam realizados
gastos otimizados de recursos para mo-
nitoramento e certificacdo de comprometi-
mento, ainda existem divergéncias entre as
decisdes do agente e as decisdes que maxi-
mizariam a utilidade do principal. A perda de
valor incorrida pelo principal devido a estas
divergéncias, denomina-se perdaresidual.

FIGURA 3: CUSTOS DECORRENTES DAS RELACOES DE AGENCIA

CUSTOSDE AGENCIA

ORIGEM

ASSIMETRIA DE
INFORMACOES

MORAL HAZARD

x Adverse selection: falsidade nas informagdes e atitudes

x Moral hazard: falta de esforgo por parte do agente

CUSTO MAXIMO

PRINCIPAL

= disposi¢éo a bancar

CUSTOS
CUSTOSDE CUSTOSDE PERDAS
MONITORAMENTO COMPROMETIMENTO RESIDUAIS
= principal = agente = principal
= auditoria = auditoria = divergéncias entr e decisdes
= relatorios = cladusulas contratuais

CUSTOMAXIMO = PERDA MAXIMA POTENCIAL
o falta de controle

/
/

_@ﬂ.\; ERDA.
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Neste artigo, sera discutido o custo maximo
gue o principal estaria disposto a bancar para
monitorar as atitudes do agente. Ou seja, uma
vez que existe uma possibilidade de o agente
tomar decisdes que impliquem na diminuicéo
da riqueza do principal, é de se esperar que
este tome medidas apropriadas para se
proteger. Tendo em vista que estas medidas
acarretam custos, como por exemplo
contratacado de auditoria, pagamento de salé&-
rio de um analista, desembolso para obtencédo
de dados adicionais, é racional supor que
exista um limite de custos que o principal
deveria estabelecer, de tal forma que o
controle ndo seja demasiadamente oneroso
sobrepujando as perdas potenciais decorrentes
de decisbes divergentes por parte do agente.
Neste estudo, focalizaremos o0s custos de
monitoramento. Utilizaremos, para a
identificacdo deste custo maximo, a formula
de precificacdo de opcdes, que explicaremos
na proxima se¢cdo do artigo, mostrando as
principais caracteristicas dos contratos de
opcbes e sua aplicabilidade na teoria de
agéncia.

Teoria de Opcoes
Conceituacao

Estudos de contratos de opcbes sdo am-
plamente discutidos na literatura, tendo
impulsionado fortemente o desenvolvimento
das finangcas modernas. Em linhas gerais, uma
opcédo é um contrato no qual o emissor da
opcdo garante ao comprador, denominado
titular da opcéo, o direito de compra ou venda
de um determinado ativo a um preco
predeterminado e prazo especifico. O emissor,
também referido como vendedor ou langador
da opcdo, garante este direito ao comprador
mediante recebimento de determinada soma
em dinheiro, chamado preco da opc¢éo ou
prémio da opg¢do. O preco no qual o ativo
pode ser vendido ou comprado é chamado
preco de exercicio. A data referente ao fim do
contrato de opcdo ¢é chamada data de

vencimento. 0] ativo negociado é
freqiientemente chamado de ativo-objeto.
Quando uma opcéao garante ao comprador o
direito de comprar um determinado ativo do
emissor, esta é chamada de opg¢do de compra.
Quando uma opcdo garante ao comprador o
direito de vender um determinado ativo ao
emissor, esta € chamada de opcao de venda.
Neste artigo, sera estudada a opgéo de compra
de um ativo-objeto, também chamada de call.
Através da opcdo de compra, o titular tem o
direito de, em uma data especifica, comprar
ou ndo certa quantidade do ativo-objeto por
um preco preestabelecido. Supondo que os
participantes do mercado sejam racionais, 0
titular da call s6 exercerd seu direito se, na
data do vencimento, o prego a vista do ativo-
objeto esteja valendo mais do que o preco de
exercicio, pois, assim, estaria comprando um
ativo por um valor menor, podendo, logo em
seguida, vendé-lo por um pregco maior no mer-
cado. No caso em que o preco de exercicio
seja maior que o preco a vista na data do
vencimento, o titular da call simplesmente
ndo exerce seu direito de comprar o ativo-
objeto pelo preco de exercicio. Note que o
titular da call tem o direito, mas ndo a
obrigacéo, de comprar o ativo-objeto, porém,
neste caso, ndo seria racional pagar um valor
maior que o valor que poderia obter no mer-
cado a vista.

O valor maximo que um comprador de opcao
pode perder em uma transacdo como esta € o
preco da opcdo. O maximo lucro que o vende-
dor da opcéo pode realizar conseqiientemente
€ 0 preco da op¢do. O comprador da opcao
tem um substancial poder de ganho, enquanto
0 vendedor da opgdo tem um substancial
poder de perda. A figura abaixo mostra o
resultado do titular da opcdo de compra em
funcdo do preco do ativo-objeto na data de
vencimento. N&o foi considerado o prémio
pago pela compra do direito, sendo que na
figura a inclusdo deste item simplesmente
causaria uma translacdo da curva referente ao
valor do prémio.
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FIGURA 4: RESULTADO DE UM TITULAR DE CALL

RESULTADO DO TITULAR DE OPCAO DE COMPRA

Resultado do titular da call . o
Titular da call exerceodireito

|
A | decomprar o ativo-objeto por X,
I poiso valor de mercado é superior

odireito decomprar o
ativo-objeto por X, pois
ovalor demercado é

inferior ¢

Titular da call ndo exerce !

-

0 X Valor do ativo-objeto no vencimento

preco de exercicio

—P

S

A relacdo de agéncia entre acionista e credor pode
também ser avaliada como uma opgdo de compra.
Considerando novamente o caso de uma empresa
totalmente financiada por capitais de terceiros,
pode-se considerar que 0 acionista é o titular de
uma opc¢ao de compra sobre os ativos da empresa.
Nesta situacéo, 0 acionista pode optar por projetos
de investimentos com grau de risco maior visando
obter resultados positivos maiores. Caso 0sS projetos
sgjam bem-sucedidos gerando resultados maiores
gue as obrigacbes que devem pagar ao credor, 0
acionista exerce seu direito de compra, pagando a
obrigac8o contraida, dos ativos da empresa. Caso
contrério, na situagcdo em que 0s projetos nao
tenham gerado recursos suficientes para que o ativo
supere o valor a ser pago pela obrigagdo, o
acionista simplesmente ndo exerce seu direito de

compra dos ativos. Assim, ao credor restariam 0S
ativos da empresa que valeriam menos que o total a
ser recebido pelo empréstimo.

A figura abaixo mostra o resultado do acionista em
funcdo do valor do projeto de investimento.
Observe que este resultado é andlogo ao resultado
obtido pelo titular de uma opc¢éo de compra, o0 que
suporta nossa avaliacdo de que o acionista pode ser
entendido como o titular de uma opg¢éo de compra.
O credor portanto pode estar disposto aincorrer em
custos para prevenir-se de que o acionista decida
por realizar investimentos arriscados. A seguir,
mostraremos uma forma de precificacdo das opcoes
de compra que utilizaremos para avaliar o custo
maximo de agéncia.
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FIGURA 5: RESULTADO DO ACIONISTA

RESULTADO DO ACIONISTA

o Resultado do investimento
Resultado do acionista ) cobretodas as
A y/  obrigaces decorrentes
do empr éstimo contraido

Resultado do investimento sobrando recur sos para o acionista

|
|
|

|/
ndo cobretodas as :
obrigagBes decorrentes |
do empréstimo contraido |
: |
|
|
|
|
|
|

N\

\

-
Ll

|
0 X5 Resultado do investimento
| (F)
obrigacdes do empréstimo

Precificacdo de Opc¢oes Cada um dos fatores descritos acima pode influen-
ciar no valor da opcéo. O impacto de cada um des-

Existem alguns modelos que permitem a determi- tes fatores pode depender do:

nacdo do preco tedrico de uma opgdo (Hull, 1995).

O modelo que discutiremos neste artigo serd 0 mo- - direito que a opgdo confere (compra/venda);

delo de Black-Scholes que proporcionou o Prémio

Nobel de Economia de 1997 a um de seus autores.

De uma forma geral, 0 preco de uma opgao € in-

fluenciado por diversos fatores: . ativo-objeto em questdo (agdo/titulo de renda
fixa/contrato futuro);

tipo de exercicio da opgdo (européia
/americana);

Vaor de mercado do ativo-abjeto;

Preco de exercicio; As principais caracteristicas de cada fator podem
Prazo paravencimento; ser descritas a seguir:

Taxa de juro de um ativo livre de risco de - Preco do ativo-objeto: para uma opgao de com-
curto prazo; pra, a medida que aumento o preco do ativo, o
prémio aumenta. Em contrapartida, a op¢ao de
venda tem seu prémio inversamente correla-
Volatilidade esperada dos retornos do ativo. cionado com um aumento do prego do ativo-

objeto;

Dividendos ou cupons do ativo;
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Preco de exercicio: quanto maior o preco de
exercicio, menor sera o0 preco da opgdo de
compra, e maior o preco da opcéo de venda;

Prazo de vencimento: para opgdes americanas,
isto é que podem ser exercidas em qualquer
data até a data de vencimento, quanto maior o
prazo de vencimento, maior serd o prego da
op¢do. Para opgdes européias, que sd podem
ser exercidas na data do vencimento, ndo se
pode estabelecer uma regra geral, pois o im-
pacto do fator prazo de vencimento dependera
de outros fatores;

Taxa de juro livre de risco de curto prazo: o
preco de uma opgéo de compra ir4 aumentar a
medida que a taxa de juros aumenta. Para uma
op¢ao de venda, o0 oposto é verdadeiro, ou sga,
um aumento na taxa de juros livre de risco ira
diminuir o prémio da opgao;

Dividendos ou cupons. este fator depende
muito do ativo no qual a opcdo esta baseada.
Para o caso de opg¢des de titulos de renda fixa,
cupons tendem a diminuir o preco da opgédo de
compra, pois é preferivel carregar o proprio
titulo em vez da opcdo. Para a opgdo de venda
o raciocinio oposto é vaido;

Volatilidade esperada: & medida que a vola-
tilidade esperada aumenta, o preco da opcéo
também aumenta. A raz8o € que, para uma
maior volatilidade esperada, como esta € uma
medida do desvio padréo dos retornos, maior
serd a probabilidade do prego do ativo se mo-
ver no sentido de beneficiar o comprador da

0pgao0.

O modelo desenvolvido no inicio dos anos 70 por
Fisher Black e Myron Scholes teve uma enorme
influncia sobre a forma de precificar e hedgear
operaces com opcdes pelos participantes do mer-
cado. Embora as hip6teses iniciais do modelo pos-
sam parecer distantes da realidade dos mercados
financeiros, a formula de Black-Scholes é ampla
mente utilizada, constituindo-se em um dos mode-
los tedricos de maior sucesso entre os praticantes de
finangas. Algumas premissas basicas do modelo

Sa0:

O comportamento do preco do ativo segue um
processo de difusdo lognormal e portanto seus

retornos seguem um processo de difusdo nor-
mal;

N&o ha custos operacionais, custos de transa-
¢80 nem impostos;

Todos os titulos sdo perfeitamente divisiveis,
podendo-se negociar fragbes de titul os;

O ativo ndo recebera dividendos ou cupons ao
longo da duragéo da opgéo;

N&o ha oportunidade de arbitragem sem risco;

A negociagdo com titulos é continua, isto €,
teoricamente, pode haver negociacdo a todo
instante;

Os investidores podem captar ou emprestar a
mesma taxa de juro livre de risco;

A taxa de juro livre de risco de curto prazo é
constante;

A volatilidade do ativo-objeto é constante.

Algumas dessas hipdteses foram flexibilizadas por
outros pesquisadores, de forma a se ter um modelo
mais préximo da readlidade. Por exemplo, ha
variagdes da formula de Black-Scholes que podem
ser usadas quando a taxa de juro livre de risco de
curto prazo e a volatilidade esperada sdo fungdes do
tempo. Além disso, a formula pode ser gustada
para levar em conta dividendos (no caso de agGes)
ou cupons (no caso de moedas).

Neste artigo, estaremos utilizando a formula
tradicional de Black-Scholes para precificar o valor
da opcéo de compra que o acionista possui sobre 0s
ativos desta empresa. Através do prémio da opgao
serd avaliado 0 custo maximo que o credor estaria
disposto a assumir para controlar e monitorar as
atividades do acionista, conforme veremos na
préxima secdo. A férmula de Black-Scholes € dada
por:

C = SIN(d,) - X.e™.N(d,)

4 = INSIX)*(r+s/2)(T-)

' sT-t

q = IN(S/ X)+(r-s/2)(T-t)
’ sT-t

onde

C: é 0 prémio da op¢ao;
S: é o vaor do ativo-objeto;
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(T-t): constitui o prazo para o vencimento;

X: é0 preco de exercicio;

r: € ataxadejuroslivre de risco;

S : representa a volatilidade dos retornos do ativo-
objeto;

s % representa a variancia dos retornos do ativo-
objeto;

N(.) : representa a funcdo de distribuicdo normal
acumulada padréo;

In: é afuncao logaritmo neperiano.

Teoriade Agéncia e Teoria de Opgdes

Neste tdpico, pretende-se usar 0s conceitos da
teoria de opgdes para avaliagdo do custo maximo de
agéncia que o principal, no caso o credor, estaria
disposto a incorrer para ndo permitir que o agente,
ou 0 acionista, execute acfes que impliquem em
perdas de utilidade ao credor. Para exemplificar o
conflito de agéncia existente entre 0 acionista e 0
credor e a forma de precificagdo dos custos
maximos de agéncia, vamos supor uma empresa
hipotética financiada apenas por capitais de
terceiros. Esta suposicdo ndo é determinante, isto €,
n3o € estritamente necesséria, porém é estabelecida
visando simplificar nossa exposi¢éo.
Adicionalmente, em nossa avaliagcdo, ndo existem
impostos e portanto, ndo existem implicagdes
fiscais da contratagdo de dividas.

O acionista € o controlador da empresa, tomando
decisdes e gerindo a empresa. Considere que dois
projetos de investimentos estdo sendo analisados
visando a expansdo das atividades da empresa,
denominados projetos A e B. O investimento inicia
dos dois projetos € o mesmo, e possuem também o
mesmo vaor esperado e a mesma data de
vencimento, isto &, terminardo em um tempo T no
futuro, onde todos os ativos referentes a estes
projetos serdo liquidados, resultando em um valor
monetério aeatério X®. Para podermos precificar
0s custos méximos de monitoramento através da
formula apresentada na terceira parte do artigo,
vamos supor que 0S projetos  possuem
caracteristicas que obedecem as restri¢cbes impostas
pela formula de Black e Scholes para precificagdo
de opgdes. Assm, o0s possiveis resultados
monet&rios dos projetos seguem uma distribuigdo
lognormal, a taxa de juros livre de risco é

constante, a volatilidade dos retornos é constante
etc.

O que diferencia os dois projetos é que os niveis de
risco total ou absoluto sdo diferentes, sendo o risco
total do projeto A menor que o do projeto B, isto &,
Sa < Sg. Porém o nivel de risco sistemético é o
mesmo, ou sga, by = bg. Nestas condicbes, pelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM), pode-se
determinar que o valor dos dois projetos € o
mesmo, uma vez que O Unico risco que é
remunerado congtitui-se no risco sSistemético,
medido pelo beta. Portanto, V4 =Vg=V.

Suponha agora que o acionista decida emitir titulos
de divida de modo a financiar o projeto. Para a
obtencdo dos recursos de terceiros, 0 acionista
precisa optar por um dos dois projetos. Note que se
a decisdo de investimento puder ser tomada apds a
concretizagdo do empréstimo, o conflito de agéncia
pode surgir. Esta decisGo se mostra importante
neste estudo, pois ao emitir titulos de divida
prometendo investir no projeto de baixo risco
(menor variancia), mas investindo no projeto de
maior risco (maior variancia), o agente pode
transferir riqueza dos credores para S mesmo
devido a possibilidade de obtencdo de ganhos
maiores.

Este raciocinio pode ser modelado da seguinte
forma. Segja X 0 retorno monetdrio fixado na
emissdo do titulo aos credores. De acordo com o
resultado do investimento, os credores terdo a sua
disposicéo um pagamento total deF, isto &

F=X",seX®?> X
F=XR seeXR g X

onde:
XR: é o resultado real do investimento

A equacdo acima mostra que caso o resultado do
investimento supere o valor das obrigagbes, o
acionista tera recursos suficientes para bancé-las e
portanto, exerce seu direito de compra dos ativos
pagando o prego de exercicio X* referente a sua
divida. No caso em que o resultado do investimento
sgja insuficiente para honrar a totalidade das
obrigagdes, o0 acionista ssimplesmente néo exerce
seu direito de compra, deixando ao credor os ativos
do investimento que totalizam X*.
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Serd definido como B o vaor de mercado dos
titulos de divida emitidos com o objetivo de
financiar o projeto da empresa, sendo B, 0 valor
dos titulos relativos a0 projeto de risco A que
possui volatilidade sa; € Bg 0 vaor dos titulos
referentes a0 projeto de risco B que possui
volatilidade dos retornos sg. E possivel, através das
consideragOes anteriormente descritas, determinar
através do modelo de Black-Scholes o valor da
capital acionério S, e portanto o valor do titulo B,
poisB =V-S.

Estes elementos sdo analisados da seguinte forma.
O acionista pode ser entendido como comprador de
uma opcao de compra do tipo européa, que pode
ser exercida na data de vencimento do titulo
emitido T, com preco de exercicio X'. As ages s
portanto uma forma de op¢do de compra sobre os
ativos da empresa. Pode-se mostrar que para uma
maior variancia de F, s, maior serd o valor da
opcdo C e portanto do capital acioné&rio S (Merton,
1974). A proépria férmula de Black-Scholes permite
deduzirmos que se s < s%, ento:

i)  Sa < Sg, pois 0 prémio uma opgao de compra
aumenta com a volatilidade

ii) Ba>Bg, poissabesequeByr=V —S,eBg =
V-Ss.

Estudo de Caso

Vamos agora aplicar os conceitos vistos em um
caso hipotético. Assim, suponha uma empresa que
desgja redlizar um projeto, de forma que os
acionistas decidam emitir titulos visando financiar
0 projeto com recursos do mercado. Aos possives
credores € divulgada que o empréstimo servira para
investimento em um projeto A que possui nivel de
risco dado pela volatilidade s A - 50%a.a.. Para este
nivel de risco, e com o retorno monetério X', de
$100.000,00, no periodo T de 1 ano, os credores
decidem pagar pelo titulo B, o vaor de
$60.000,00.

A taxa de juros livre de risco € r=30% aa
Partindo-se destas premissas e considerando que as
hipéteses do modelo de Black-Scholes sgjam
satisfeitas, pode-se precificar os valor do capital
acion&rio através da avaliagdo da opgéo de compra
dos ativos, onde:

Valor de mercado do ativo = V = $60.000,00;
Preco de exercicio = X" = $100.000,00;
Prazo de vencimento=T = 1 ano;

Taxa de juro de um investimento livre de risco
de curto prazo =r = 30% a.a;

Dividendos/Cupons do ativo = Zero Cupom,

Volatilidade esperada do ativo = s, = 50%
aa

Nestas condi¢Bes temos que o vaor da opcdo Ca,
calculado pelo modelo de Black-Scholes, através de
substituicbes na formula, € $6.636,92. Se o
acionista vende titulos com valor de face X sob as
condicdes que os potenciais credores acreditam que
o capital serd investido no projeto A, ele entdo
conseguiria captar recursos sob o prego Ba. Apds
vender os titulos, suas acfes teriam valor Sy=V-Ba.
Mas, caso 0s acionistas invistam 0S recursos no
projeto mais arriscado, isto é com maior
volatilidade, é sabido que Sg € maior que S,. Logo
0 &cionista poderia ter um melhor resultado
mudando sua decisdo de investimento para o
projeto com maior variancia, redistribuindo os
ganhos dos credores para ele mesmo, tendo em
vista que os credores seriam detentores de titulos de
divida que valeriam, ap6s a mudanca da decisdo de
investimento, Bg<B,, pois B=V-S.

Assim, supondo que Os acionistas estariam
propensos a mudar sua decisdo apos receberem os
recursos pelos titulos emitidos, para um nivel de
risco do investimento sg = 70% aa., 0 prego da
opcdo calculado através da substituicdo na formula
de Black-Scholes seria Cg = $11.379,23. Observe
gue, como a agao representa uma opgao de compra
sobre os ativos da empresa, entéo Ca=Sy € Cg=Sg.
Estadiferenca, Ca — Cg, pode-se servir de base para
a determinacdo do custo méximo que o credor
estaria disposto a assumir para evitar perda de
riqueza, pois a diferenca de riqueza transferida no
valor de Sy-Ss = Bg - By = $4.742,31 do credor
(principal) ao acionista (agente) representa o valor
maximo que o credor poderia perder devido a
propensdo do acionista em investir em um projeto
mais arriscado do que o inicialmente divulgado.
Portanto este valor é o custo maximo que o credor
deve dispender na atividade de monitoramento e
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controle do acionista, evitando que este possa
decidir impor os projetos mais caros.

Logicamente, esta andlise é vaida quando os
credores ndo podem intervir na decisdo do projeto.
Se os credores perceberem a propensdo do agente a
investir no projeto de maior risco, estardo disposto
a pagar Bg pelo valor de face X'. Neste caso ndo
havera redistribuicdo de riqueza entre os credores e
0s acionistas.

Cabe ressaltar ainda que, ndo seria raciona ao
credor gastar mais que Bg - By = $4.742,31 pois,
neste caso, estaria incorrendo em custos maiores
gue a propria perda potencia que poderia sofrer
devido a atitude do acionista Assim, de fato, o
custo maximo que o credor estaria disposto a
assumir é o limite de valor méximo que seu titulo
de divida poderia perder.

COMENTARIOSFINAIS

O artigo apresentou uma ligagéo entre a teoria de
agéncia e a teoria de opgbes, enfocando
principalmente uma forma de precificar o custo
maximo de monitoramento que o credor poderia
investir para precaver-se contra perdas devido a
decisdes que transferissem sua riqueza ao acionista.
Baseados em algumas suposicdes, tais como
normalidade dos retornos dos projetos de
investimento, validade da formula de Black-
Scholes, estrutura de capital totalmente composta
por capitais de terceiros, apresentou-se uma me-
todologia para avaliar o custo maximo de moni-
toramento. Algumas hip6teses podem ser relaxadas
visando a obtencdo de novas metodologias de
avaliagdo do custo méximo, incluindo-se estrutura
de capital mista, inclusdo de avaliagdo de outras
formas de controle, como por exemplo clausulas
contratuais, exigéncias de garantia etc. O custo
méximo de monitoramento foi obtido através do
célculo do valor méximo da riqueza que o acionista
poderia se apropriar do credor, constituindo-se em
uma estrutura de andlise simples e facilmente
implementéavel.
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