O PARADIGMA DE AGENCY E O MODELO DE INFORMA COES
ASSIMETRICAS

Régio Marcio Toesca Gimenes *

Resumo -

Este artigo discute as relagdes de conflito
entre os acionistas de uma organizacgdo e 0s seus
agentes executivos no que se refere a forma de
financiamento de novos projetos de investimento de
capital. Este conflito acaba sendo a tentativa de
equilibrio entre os interesses do capital préprio e dos
credores da empresa, uma vez que a falta de simetria
nas informagdes de investimento acabam beneficiando
uma das partes.

Abstract it i i SRS SRR

This article discusses the conflict relations
between the stockholders of an organization and their
executive agents related to the form of financing of
new projects of capital investment. This conflict is
the tentative of balance between the interests of the
proper capital and the creditors of the company, once
that the lack of symmetry in the information of
investment benefit one of the parts.

Introducio .

A teoria da Agéncia parte do presuposto e
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que uma empresa € um conjunto de contratos entre os
diversos fatores de producio e cada fator defende os
seus proprios interesses.

Conforme COASE (1990), toda organizagio
deve propiciar uma determinada facilidade para as
trocas e o seu espago deve ser entendido como um
local onde o conflito de interesses das partes que a
definem deve ser estabilizados pelos contratos, ou seja,
na especificacdo dos direitos de cada parte ficardo
estabelecidos os custos e beneficios de cada
participante da organizagdo.

Para a teoria da agéncia, as relagGes contratuais
definem o contorno bésico das organizagdes, onde
fornecedores, debenturistas, clientes, funciondrios,
acionistas e governo estabelecem as suas relagdes.

O termo “agéncia” é utilizado pelo fato de que
os administradores da empresa, contratados na
condigdo de executivos, devem exercer o processo
de tomada de decisdes, assumindo o papel de agentes
dos acionistas, trabalhando para o beneficio destes.

O problema de agency é oriundo ndo s6 do
relacionamento entre 0s acionistas e os seus agentes
(executivos), mas principalmente entre os proprietérios
do capital proprio e os credores.

Este conflito ocorre porque os credores,
quando fornecem uma determinada quantia de recursos



de terceiros a empresa, definem uma taxa de juros
em fun¢do da estrutura de capital atual e das
expectativas quanto ao comportamento dos seus
administradores ap6s o contrato de empréstimo.

Se ndo houver determinadas restri¢cdes por
parte dos credores, os administradores podem investir
0s recursos e projetos de alto risco ou incorrer em
empréstimos adicionais, sem, contudo, aumentar o
custo dos empréstimos ja contratados.

Esta postura por parte dos administradores
pode enfraquecer a posi¢do dos credores e beneficiar
0s acionistas, uma vez que se os investimentos tiverem
sucesso, o credor receberd um valor pré-determinado,
enquanto os acionistas se beneficiardo com o fluxo
de caixa residual, aumentando o valor da empresa
para seus proprietdrios.

Conforme GITMAN (1997), se os investi-
mentos arriscados valerem a pena, os proprietrios
receberdo todos os beneficios; mas se os investimentos
arriscados ndo compensarem, os credores dividirdo
os custos. O conflito de interesse € resultado da forma
juridica como se estruturam os acionistas, uma vez
que aresponsabilidade limitada e o controle sobre a
gestdo dos negoécios da empresa propiciam a
possibilidade de auferir fluxos residuais de caixa em
projetos com altos niveis de risco, dividindo o prejuizo
de eventuais frustragdes com os credores.

Para evitar esta situagdo, os credores impdem
certas técnicas de monitoramento e controle aos
devedores, os quais resultam nos chamados custos
de agency. Basicamente esta postura determina uma
incorporagdo dos custos de agency nas taxas de juros
cobradas pelos empréstimos e uma série de clausulas
contratuais restritivas as alteragdes futuras em sua
estrutura de capital e obviamente nos niveis de risco
operacional e financeiro do negdcio.

ROSS (1995: 379) assim define as cldusulas
protetoras: )

Como os acionistas sdo obrigados a pagar
iaxas de juros mais altas como protegdo conira
suas proprias estratégias egoistas, freqiientemente
negociam acordos com os credores na a esperanga

de obterem taxas mais baixas.

Esses acordos, chamados cldusulas
protetoras, sdo incorporadas ao documento de
empréstimo (ou escritura) e precisam ser levados
a sério, pois a violagao de uma dessas cldusulas
pode ser considerada equivalente a inadimpléncia.

Negar o pedido de empréstimos subse-
qlientes, aumentar as taxas de juros e exigir cldusulas
contratuais restritivas nos contratos de empréstimos
protegem o credor dos custos de agency, assegurando
uma remuneracdo adequada aos niveis de risco do
negdcio, o que, por parte dos acionistas controladores,
serd visto como condi¢des aceitas que em
contrapartida poderdo lhes dar o direito de exigir
empréstimos a taxas de juros menores.

JENSEN & MECKING (1976) desenvol-
veram esta teoria de agenciamento e afirmam que,
independente de quem efetua os gastos para realizar
o processo de monitoragao, os custos de agency sdo
originados pelos acionistas e quanto mais altos forem
estes custos, mais alta serd a taxa de juros cobrada
nas obrigagdes, conseqiientemente menor serd o valor
de mercado da empresa.

Por outro lado, a teoria do agenciamento
também descreve os custos vinculados ao capital
proprio, em que afirma existirem conflitos de interesse
entre os proprietarios-administradores e 0s novos
proprietarios. A tese estd baseada na argumentacéo
de que se o proprietdrio administrador puder
maximizar suariqueza as custas dos novos acionistas,
ele ird fazé-lo, exigindo dos novos acionistas a
incorréncia em custos de monitoragdo (agency) para
que os seus interesses nao fiquem soberbamente
prejudicados.

Deduz-se que os custos de monitoracdo do
capital proprio externo crescem a medida que aumenta
a participagdo de recursos proprios na estrutura de
capital daempresa.

Na figura 1, pode-se visualizar o
comportamento das varidveis que fazem parte das
defini¢Oes propostas pela teoria de agenciamento. De
acordo com essa figura, os custos de agenciamento
vinculados a emissdo de agBes possui comportamento.



FIGURA 1-Teoria de Agéncia

diretamente proporcional a4 emissido de acdes e
inversamente proporcional i participacio dos
debéntures na estrutura de capital, enquanto o custo
de agenciamento vinculado a emissdo de debéntures
possuem comportamento diretamente proporcional ao
aumento de sua participa¢do como fonte de recursos
de terceiros.

Ainda sobre a figura 1, observa-se que é
possivel definir um ponto onde os custos de
agenciamento sdo minimos e o valor de mercado da
empresa obviamente serd maximo. Neste ponto estd
configurada uma melhor estrutura de capital para a
empresa.

JENSEN & MECKLING (1976) comple-
mentam a andlise, afirmando que, quando os custos
de agenciamento do capital préprio forem
insignificantes, a melhor estrutura de capital se daria
apenas pelo equilibrio entre os beneficios fiscais e os
custos de agenciamento do capital de terceiros.

ROSS (1995) acredita que o valor global de
uma empresa serd determinado pelas seguintes
varidveis: beneficio fiscal do capital de terceiros, mais
reducdo do custo de “agency” do capital préprio,

menos aumento dos custos de dificuldades financeiras
(incluindo os custos de “agency” de capital de
terceiros).

HARRIS & RAVIV (1990) afirmam que os
administradores de uma empresa nem sempre
comungam dos mesmos interesses que os acionistas.
No caso de uma liquidacdo, por exemplo, o que
poderia ser bom para os acionistas ndo é para os
administradores, uma vez que a manutencao dos seus
empregos estaria em jogo.

Também com relacdo & distribui¢do de
dividendos, os administradores preferem manté-los
sob a forma de lucros retidos, ora porque poderiam
utilizar os recursos de acordo com seus préprios
planos, ora porque ndo sinalizariam ao mercado,
através da politica de distribui¢io de dividendos,
maiores informagdes sobre a satde financeira da
empresa, principalmente quando os resultados niio sdo
favoréveis.

Desta forma, pelo modelo exposto, o
endividamento seria uma provével solugdo para o
conflito entre administradores e acionistas, no sentido
de expor aos investidores a habilidade ou nio do



gestor em gerar fluxos de caixa suficientes para cobrir
os encargos financeiros provenientes das obrigagdes
contraidas.

No caso de inadimpléncia com as obrigagdes,
os credores teriam o direito de intervir na organizagio
e instaurar um processo de investigacao que poderia
resultar na reengenharia da empresa ou em sua
provavel liquidacao.

O limite deste processo de endividamento se
daria na andlise comparativa entre as vantagens
produzidas por este processo de investigagdo e
monitoramento e 0s seus respectivos custos (como
os de agency) do qual fariam parte os honordrios de
advogados, de peritos e contadores contratados para
exalar seus pareceres, além daqueles provenientes de
sua propria incompeténcia em organizar o seu processo
produtivo.

Em um estudo mais recente, STULZ (1990)
concluiu que os executivos financeiros que detém o
poder de decisdo sobre reter os resultados do periodo
ou distribuir aos acionistas, preferencialmente decidem
por reinvestir o resultado na prépria empresa,
contrariando assim os interesses do acionista, mesmo
quando em dado momento esta fosse a melhor opgdo.

Ouso intensivo de capital de terceiros, ou seja,
o aumento do grau de endividamento apresenta-se
como uma alternativa para o executivo gestor, uma
vez que o pagamento dos encargos financeiros,
proveniente da maior divida, conduziria a uma menor
parcela do resultado da empresa que teoricamente
seria distribuida aos acionistas.

O risco desta op¢ao seria a redugao brutal
nos niveis de caixa da empresa, resultando no nao
aproveitamento de oportunidades de investimento em
projetos com valor atual liquido positivo. -

O modelo de informacoes assimétricas

Um das suposi¢des da teoria cldssica de
Modigliani e Miller refere-se a possibilidade de existir
um mercado financeiro perfeito, onde todos os
investidores teriam, a sua disposicdo, de forma
indiscriminada, todas as informacdes necessarias para

conduzir suas decisdes de investimento.

Na realidade, a teoria das informagdes
assimétricas afirma que os administradores de uma
empresa possuem informagdes privilegiadas sobre 0s
fluxos de caixa futuros e os seus respectivos retornos
de projetos de investimento a serem realizados, que
os investidores ndo possuem.

Desta forma os administradores podem utilizar
as alteragOes em sua estrutura de capital para sinalizar
informagdes ao mercado acerca dos niveis futuros de
lucratividade e risco, assumidos em suas
oportunidades de investimento.

Segundo GITMAN (1997), a teoria da
informacdo assimétrica sustenta que os
administradores de uma empresa tém mais
informagdes operacionais e perspectivas futuras do
que os investidores. Supondo-se que o0s
administradores tomem decisdes com o objetivo de
maximizar ariqueza dos acionistas existentes, entéo,
a informagao assimétrica pode afetar a decisdo de
estrutura de capital que os administradores tomarem.

Para exemplificar a teoria das informacdes
assimétricas, suponha-se que a empresa visualize uma
boa oportunidade de investimento e procure levantar
o capital necessdrio para financid-lo. Se, como
resultado da assimetria de informagdes os

administradores considerarem o preco atual das acoes

muito baixo no mercado, fardo a op¢do pelos
empréstimos ao invés de emitirem novas agdes.

Esta atitude do administrador € interpretada
como um sinal que se acredita refletir a opinido dos
administradores com relac@o ao valor das agdes da
empresa. No caso da op¢do do empréstimo, a
sinalizac@o € positiva, uma vez que os administradores
acreditam que as a¢des estdo subvalorizadas; assim
sendo, quando os resultados positivos do investimento
retornarem,serao apenas divididos com os acionistas
existentes; ao contrdrio do que aconteceria, se a
opgao de levantamento de novos recursos fosse pela
emissao de novas agdes, aumentando conseqiiente-
mente o nimero de participantes para aquinhoar
parcelas do resultado gerado pelo novo investimento.

No caso de os administradores avaliarem as
perspectivas como sendo ruins e portanto, acreditando



que as agdes da empresa estao supervalorizadas, 0
interesse dos acionistas conduziria 4 obtengio dos
recursos, via emissio de novas agdes, o que resulta
na interpretagio dos investidores de que a emissdo
de acdes constitui-se em um sinal negativo,
provocando um declinio de seu valor no mercado.

Conforme MYERS & MAJLUF (1984), a
emisso de agdes sinaliza ao mercado que 0 seu pre¢o
est4 sobrevalorizado e a obtengdo de recursos via
empréstimo sinaliza que o prego da agdo esta
subvalorizado, partindo do pressuposto de que 0s
administradores das empresas t€ém como meta
maximizar o valor da riqueza dos acionistas existentes.

Para GITMAN (1997), j4 que existem
condigdes de informagdes assimétricas de tempos em
tempos, aempresa deveria manter alguma capacidade
de empréstimos adicionais (baixos niveis de
endividamento). Esta reserva permite 2 empresa levar
alguma vantagem de boas oportunidades de
investimento, sem vender a¢des por um valor baixo.

Segundo ROSS (1977), o modelo de
Modigliani e Miller sugere que os investidores
conhegam a distribui¢do dos retornos futuros da
empresa e, através deste conhecimento, determinem
o valor de mercado da empresa, mas, na verdade, o
que os investidores avaliam € a percep¢ao do fluxo
de retornos da empresa, assim uma alteragio da
estrutura de capital pode alterar esta percepgdo do
mercado e conseqiientemente o negdcio seria
enquadrado em outro nivel de risco.
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