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Sumario

Em seu artigo "Corporate financing and investing
decisions when firms have information that investors do not
have", MYERS; MAJLUF mostram que existem situagdes onde projetos
com valor presente positivo podem ser rejeitados se financiados
externamente com capital de risco. Este trabalho mostra gque o
uso de contratos contingenciais, tanto para venda como para
financiamento dos projetos, permite dque a classica regra do valor
presente continue a ser usada para a aceitacgdo de projetos.



1 INTRODUCAO

Em seu artigo de 1984, Myers e Majluf analisam as decisdes
de investimentos da firma quando gerentes tém informa¢des dque
investidores n3o té&m e quando recursos para financiamentos sao
obtidos via a emissio de novas agdes da companhia. Assumindo-se
que os gerentes da firma agem no interesse dos atuais acionistas,
os autores mostram que existem situagdes onde a emissd@o de novas
agdes para financiar projetos com valor presente positivo nao &
desejavel. Estas situacgdes emergem gquando gerentes tém
informagdes privilegiadas indicando gque as ag¢des da firma estdo
subavaliadas. Essas informagdes ndo podem ser transmitidas aos
atuais acionistas que, na andlise, apresentam um comportamento
passivo, isto &, ndo participam das futuras emissdes de agdes da
empresa. Como conseqiiéncia, os gerentes ndo irdo emitir novas
agdes desprezando bons projetos. Os autores concluem gue esta
é uma das razdes porque as firmas mantém caixa ou fontes liquidas
de recursos em seus ativos.

Este trabalho argumenta gue se projetos podem ser vendidos
usando-se contratos contingenciais entdo a regra de aceitacgdo de
projetos de valor presente positivo ndo serd violada. De forma
semelhante, ele mostra que se contratos de contingéncia podem ser
usados para o financiamento dos projetos, entéoc aqueles que
apresentarem valor presente positivo devem ser aceitos. Assin,
as firmas sempre se engajardc diretamente em projetos com valor
presente positivo ou entdo estes serdo negociados com terceiros
sem que haja transferéncia de riqueza dos antigos acionistas para
os novos. Nenhum projeto com valor presente positivo sera abandonado.’

' A solugdo de vender um projeto para outra companhia & de

certa maneira semelhante & proposta feita por Myers e
Majluf, de que se os gerentes puderem achar uma firma
rica de caixa para realizar esta associag8o e ao mesmo
tempo puderem revelar suas informacdes privilegiadas,
entdo com a incorporagdo todos os projetos com valor
presente positivo seréoc aceitos. Os autores dizem que, em
seu "modelo, a fusf8o sempre cria valor guandeo a folga de
superdvit de uma firma cobre completamente a deficiéncia
da outra". Entretanto, os autores ndo admitem que a outra
firma ndo precisa ter caixa para financiar o projeto de
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Este artigo resume as suposigdes de MYERS e MAJLUF
(1984), reapresenta rapidamente o modelo dos autores e modifica-o
para o caso de projetos que podem ser vendidos. O exemplo de
MYERS e MAJLUF é& usado para ilustrar por que o método de
aceitagio de projetos com valor presente positivo permanece
valido.

2 O MODELO
2.1 Suposigdes
(1) Investidores s&o racionais e sabem que gerentes possuen

informagdes que eles (investidores) ndo possuen,
Investidores e firmas =80 neutros a risco e nio tém
preferéncia temporal.

(2) Mercados de capitals s8o perfeitos e eficientes com

respeito a informacgdo plblica existente. N&o hé taxas ou
custos de transacdo.

(3) Existe responsabilidade limitada. A firma tem um tdnico
ativo e uma Unica oportunidade de investimentc que ndo
pode ser dividida.

(4) 0 modelo permite decisbes em trés datas. No tempo t=-1,
gerentes e investidores tém a mesma informacdo e tém
idénticas opinides sobre o resultado liguido do valor do
ativo existente na firma, a, e da nova oportunidade de
investimento, b. Sejam E{(A) e E(B), respectivamente, as
expectativas do valor da firma e da oportunidade de

tal maneira que gueira pagar o valor total para o
projeto. além disto, gerentes nédc precisam revelar suas
informagbes privadas para a firma compradora.
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investimento no tempo t=-1. No tempo t=0, os gerentes
descobren os valores das novas realizacdes, a e b, res-
pectivamente, os resultados dos valores do ativo
existente e da oportunidade de investimento.
Investidores s6 terdo informagdes sobre os valores a e b
em t =+1.

Os ativos da firma e o novo projeto sd@o perfeitamente
correlacionados.

Gerentes sempre agem no interesse dos atuais acionistas,
os sbdcios em t=0. Estes acionistas s8o0 passivos no
sentido que eles ndo subscreverdo novas emissdes de agdes

da firma.

As decisdes de investimentos devem ser tomadas em t=0.

2.2 Modelo Desenvolvido e Extensao
Considere gerentes due precisam tomar a decisdo de
investimento. Na data t=0, eles obtém informagdes sobre as

realizagles a e b. Considere também que n&c hd sobra de caixa.

Se a nova oportunidade de investimento ndc for aceita, entido o

valor da companhia para os atuais acionistas & conhecido, e

portanto

entdo o valor da firma em t=0 &

onde,

P! =

V=a
Se os gerentes emitirem novas agdes aceitando o projeto,

o

P!

<
i

___{a+ Db+ E),
P' 4+ E

valor de mercado em t=0 de todas as a¢des dos antigos
acionistas se novas acgdes forem emitidas, e



6

=
]

quantidade de fundos necessérios para financiar o novo
projeto.

Os derentes aceitardo o novo projeto se, no ponto de
vista deles,

Pl
(a + b+ E) > a,

P' 4 E
ou,
PI
(b + E)y > a, (1)

-

Esta & a mesma condigdo gue MYERS e MAJLUF (1984) obtém
gquando ndo ha caixa disponivel para financiamento do novo
projeto. Esta condigdo também define as regifes M' e M na Figura
1, onde gerentes 1irdc investir ou desistir do projeto,
respectivamente. '

FIGURA 1
REGIZO DAS DECISOES FINANCEIRAS E DE INVESTIMENTOS DA FIRMA
QUANDO 0S8 PROJETOS NAO PODEM SER NEGOCIADOS. Se o resultado
combinado do ativo da firma (a) com a nova oportunidade de
investimento (b) se situa na regido M' entdo a firma emite novas
agbes e aceita o projeto. A firma rejeita o projeto na regido
M.
b

Regido M!
b= (E/P')a - E

Regido M

a, (ativo da firma)
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Assumido-se que os projetos podem ser negociados em t=0,
quando os gerentes descobrem gual serd o resultado do projeto,
entdo,

Vv=a+hb,
e, serda melhor vender o projeto do que realiza-lo se
‘Pl

a+ b> {a + b + E),
P' + E

ou,
a+b>Pp!', (2)

A condigdo (2) define a regido S na Figura 2, dgue
substitui M e parte da antiga regido M'.

FIGURA 2
REGIAO DAS DECISOES FINANCEIRAS E DE INVESTIMENTOS DA FIRMA
QUANDO OS PROJETOS PODEM SER NEGOCIADOS. Se o resultado

combinado do ativo da firma (a) com a nova oportunidade de
investimento (b) se situa na regido M' entdo a firma emite novas
agdes e aceita o projeto. A firma rejeita o projeto na regido
M. A firma venderd o projeto se o resultado cair na regido 8.

b

Regido S

Regido M

Regido M'
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a, (ativo da firma)
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conseqilientemente, dadas as condigdes de venda do projeto, o valor
da companhia para os atuais acionistas serd dado pele méximo
entre as trés seguintes possibilidades: Vender o projetc para
outra companhia; vender ag¢des e investir no projeto; ou desistir
do projeto. 1Isto é&:

PI
V = Max a+b, - (a+b+ E), a (3)

3 NEGOCIAGAO DO PROJETO

Este segmento lida com o exemplo apresentado por MYERS e
MAJLUF (1984). Os nlmeros nos exemplos s&8c o©s mesmos.

-~

Entretanto, os resultados obtidos s&o diferentes, devido &
possibilidade de venda da oportunidade de investimento & outra
firma. Condicgdes racionais para venda serdo apresentadas no

decorrer desta secéo.
3.1 O Exemplo de MYERS e MAJLUF

Existem duas situagbdes igualmente providveis due podem
acontecer., Na primeira, o valor da firma sera 150 e do projeto
20. Na segunda, a firma valeri 50 e o novo projeto 10. O guadro
seguinte resume as alternativas de resultados.

ESTADO 1 ESTADO 2

Ativo da firma (a) 150 50
Projeto (VPL) (b) 20 10



9

A oportunidade de investimento requer um investimento de
100. Dada a asser¢do que ndo ha sobra de caixa, a firma necessita

emitir novas agdes para financiar o projeto. Neste caso,
P'= E(A) + E(B) = 115,
E = 100,

0 valor da firma, apds a subscricgdo, para os antigos acionistas

é dado por:

Pl
vV = (a + b + E),
P' + E

Se a situacgdo 1 ocorrer,

115
vV = 270 = 144.42,
215

que é menor do que 150, que seria o valor dos ativos da firma
caso ndo fosse feito o novo investimento. Assim, sabendo-se que
o estado 1 ocorrerda, os gerentes desistirdo do projeto, e V=150.

Se a situagdo 2 ocorrer,

115
VvV = 160 = 85,58,
215

Desta forma, os gerentes irdo emitir ac¢des apenas se eles
souberem que o estado 2 ocorrera, aumentando valor da firma para
os antigos acionistas em 25.858. Entretanto, como os novos
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investidores s8o racionais e sabem gque novas agbes s serao
emitidas no estado 2, situagdo em que a firma wvaleréa
V =50 + 10 = 60,

eles ndo acelitardo participar do projeto.

A origem do problema apresentado por Myers e Majluf & que
as velhas e as novas acdes ndo podem ser separadas. Se for
possivel, para novos acionistas, pagarem pregos diferentes pelas
novas agdes, condicionados & realizacgado dos acontecimentos entéo
todos os projetos com valor presente positiveo serdc aprovados.
Infelizmente, a natureza dos contratos societdrios redquer, na

Y

maioria das vezes, que todas as agdes pertengcam & mesma classe
de propriedade. O resultado & que os acionistas existentes poden
ndo lang¢ar agdes para financiar bons projetos. O problema pode
ser resolvido ou 1) vendendo-se © projeto a outra firma ou 2)
criando-se diferentes classes de agdes. SCHIPPER e SMITH {1984)
sugerem' que contratos do tipo carve-outs podem resolver o
problema apresentado por Myers e Majluf. Suponha que a firma
tenha duas divisdes, X e ¥, com oportunidades de investimentos
para a divisZo X, e ndo para a ¥. Se a divis3o Y & vendida
através de um carve-out, entdo ndo ha problema de informagdoc
assimétrica. Assim, gerentes e novos acionistas acreditam que
um prego justo serd pago por Y. O caixa recebido & usado para
financiar o novo projeto na unidade X. Com efeito, o carve-out
cria duas classes de agdes e resolve o problema. O resultado,
como fol observado por Shipper e Smith, & uma reacg¢do positiva dos
precos das agdes respondendo ao aniincio de um carve-out. Note que
vendendo-se & vista uma divisdo da firma para outra empresa pode-
se obter o mesmo resultado.

Se gerentes podem vender o projeto a outra companhia, o
valor da firma em t=0, serd

V=a+ b,

V = 150 + 20

170 no estado 1,
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ou,
V= 50+ 10 = 60 no estado 2.

Se ¢ estado 2 ocorrer, os gerentes ficam indiferentes entre
vender o projeto a outra companhia ou vender a¢des para financia-
lo. Entretanto, se o estado 1 ocorrer, eles preferirdo vender
o projeto a outra companhia. Pela férmula (3) de avaliagdo,

V = Max (Vender; Investir; Nédo fazer nada),
V = max (115, 105, 100},

Assim, o correto valor, seré
vV = 115.

3.2 Tipecs de Contratos

De uma forma geral, os contratos usados para aquisicgédo da
oportunidade de investimento podem ser divididos em dois grupos:
contratos contingenciais e contratos de risco. A seguir, mostra-
se como os contratos contingenciais resolvem o problema de
informacdo assimétrica e, portanto, dominam a segunda classe de
contratos. '

3.2.1 Contratos de contingéncia

Em um contrato contingencial, a firma compradora concorda
em pagar & firma vendedora o valor presente da oportunidade de
investimento condicionado & sua realizagdo. No exemplo de Myers
e Majluf, a firma compradora pagaria 20 se o estado 1 ocorresse
ou 10 se o estado 2 ocorresse. O0s pagamentos gdo realizados em
t=0. A firma compradora emite novas ag¢des, E=100, para financiar
o projeto de implementagdo. O acordo de venda ndo proporciona
nenhuma informagdo especial aos participantes do mercado porque
o gerente da firma vai vender o projeto em ambos os estados.
Firmas cujos ativos n8c s8o correlacionados com o projeto



12

estariam interessadas na aquisigdo da nova oportunidade de
investimento utilizando-se deste instrumento de compra. No
momento da compra do projeto, sabe-se qual serd o seu valor.
Esta descoberta ndo propicia qualguer informacgdo adicional para
os novos donos, Jja que os projetos ndo sdoc correlacionados.
Suponha, por exemplo, gque o valor esperade da firma antes do
projeto ser adquirido & 100. Depois de comprar e investir no
projeto, o valor da firma aumenta para 200, pois se esta
adquirindo um projeto cujo valor presente & zero e havera
subscrigdo de novo capital igual a 100, passando o antigo grupo
de acionistas a controlar 50% do capital. O valor da firma para
os antigos acionistas ndo muda.

E claro que as situacdes em que a firma compradora poderd
adquirir o projeto sdo limitadas. Elas se restringem a situagdes
em que o investimento serd financiado com caixa disponivel ou néo
existe correlagdo entre seus ativos e o do projeto mostrado no
pardgrafo anterior. Em gualguer outra alternativa o problema
levantado por Myers e Majluf se propaga para a nova firma.

Uma alternativa de financiamento, também de forma
contingencial, poderia ser usada para financiar o projeto, com
a proposicdo de ndo haver transferéncia de riqgueza dos antigos
acionistas para os novos. O0s novos acionistas pagariam, além do
custo de implantacdo do projeto, um adicional igual ao valor
presente do projeto condicionado ao estado da natureza que viesse
a ocorrer. Desta forma, se o estado 1 ocorresse o valor da
subscricdo seria 120; caso contrario o valor seria 110. 0s novos
acionistas ja saberiam que o valor da firma seria 290 no estado
1, e 170 no estado 2. Nesta situagdo, haveria uma redistribuigdo
na participagdo da firma. Os antigos acionistas teriam 41% no
estado 1 e 65% no outro.?

2 A condigdo de perda do controle & particular ao exemplo

apresentado.
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3.2.2 Contratos de Risco

Neste tipo de contrato, a firma compradora concorda em
pagar & firma vendedora o valor esperado do projeto. No exemplo
de Myers e Majluf, a firma pagaria o valor esperado de 15 pela
proposta. Em contraste com contratos contingenciais, contratos
de risco podem revelar informag¢do para o mercade. Se a firma
vendedora insistir em assinar um contrato de risco guando um
contrato contingencial pode ser negociado, entdo a firma
compradora racionalmente perceberé gue o pior estado iré ocorrer.
Portanto, a firma compradora pagara apenas 10 pela compra.
Entretanto, se os contratos contingenciais n&o puderem ser
estabelecidos (por gualguer razido), e ambas as firmas estdo
cientes desta situagdo, entdo em se comprando o projeto por 15
nio haverid revelacdo adicional de informacdo para o mercado, se
os contratos forem assinados em t=-1.

Contratos de risco sozinhos ndo resolvem o problema de
assimetria. Eles devem ser usados somente se houver
impossibilidade de ser assinado um contrato contingencial. Esta
dependéncia implica gque contratos de risco s8c dominados por
contratos contingenciais.

4 CONCLUSAO

A proposta de se vender o projeto para terceiros
contrasta com a solugdo apresentada por MYERS e MAJLUF (1984),
pois se contratos contingenciais forem utilizados, a firma
compradora nédo precisard ter uma folga financeira para financiar
o novo projeto. Desta forma, nota-se a superioridade deste tipo
de contrato sobre contratos de risco. Contratos contingenciais
rermitem aos negociadores uma redugdo de incerteza, resolvendo
o problema de assimetria de informacdo - que pode existir quando
projetos s8o negociados -~ e conduzindo a valores mais elevados.
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