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I.INTRODUCAO

A Nova Economia Institucional (NEI), embora seja predominantemente orien-
tada por uma abordagem econdémica, busca combinar contribui¢ées de diferentes
disciplinas — economia, direito, administra¢io ciéncia politica, sociologia e antropo-
logia — para explicar a natureza, funcionamento e evolugao de uma ampla variedade
de institui¢oes. Entre os seus principais objetivos estd a investigagao da funciona-
lidade econ6émica e propriedades de eficiéncia de diversos tipos de arranjos insti-
tucionais (leis, contratos, formas organizacionais), bem como das motivacoes eco-
noémicas que desencadeiam e/ou influenciam processos de mudanga institucional.
Em especial, os resultados teéricos e empiricos acumulados pela NEI oferecem um
instrumental importante para uma melhor compreensao das vérias interfaces entre o
sistema econdmico e as instituigoes legais e juridicas que condicionam as atividades
e transagdes econdmicas.

O Médulo I da presente disciplina serd ministrado em cinco semanas (20 horas/
aula), e terd basicamente os seguintes objetivos:

(i) apresentar brevemente em que consiste a Nova Economia Institucional, a
partir da de uma discussio do conceito de “instituicao” e da identificacio do
papel dos contratos e organizagoes na coordenagio das atividades econdmi-
cas;

(ii) familiarizar o aluno com o instrumental teérico da Teoria dos Custos de
Transacao, capacitando-o a analisar as propriedades de eficiéncia de distintas
estruturas de governangca (firmas, mercado e contratos relacionais);

(iii) discutir em classe algumas aplicagoes da Teoria dos Custos de Transagao, de-
senvolvendo com os alunos a sua aplicagio a fenémenos concretos;

(iv) apresentar os conceitos econdmicos utilizados na anélise da separagao entre
propriedade e controle nas empresas de capital aberto.

A avaliagao do aprendizado serd realizada através da aplicagao de uma prova dis-
cursiva, em data a ser marcada posteriormente.

A seguir, ¢ apresentado um sumdrio dos tépicos que compdem o Médulo I, in-
cluindo a indicagao da bibliografia e as datas previstas para as aulas correspondentes.

1. CONCEITOS BASICOS DA NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL (NEI) (06 E 13 DE
AGOSTO)

1.1. Instituigoes: definigdo e tipologia
1.2. O problema da coordenagao das atividades econémicas
1.3. Racionalidade limitada, contratos incompletos e oportunismo
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Leitura obrigatdria

PONDE, J. L. (2005). “Institui¢6es ¢ Mudanca Institucional: uma Abordagem
Schumpeteriana”, EconomiA, vol 6, n. 1, p. 119-160, jan-jun/2005.

VARIAN, H. (1999). Microeconomia: Principios Bdsicos, Rio de Janeiro: Editora
Campus. (Cap. 35 — “Informagao Assimétrica”).

KLEIN, P. (1999) “New Institutional Economics”, Encyclopedia of Law and Eco-
nomics, Universiteit Utrecht, disponivel em http://users.ugent.be/-gdegeest/

tablebib.htm.
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HAYEK, E A. (1945). “The Use of Knowledge in Society”, American Economic
Review, 35, september, pp.519-30.

2. ATEORIA DOS CUSTOS DE TRANSAGCAO DE OLIVER WILLIAMSON (13, 20 E 27 DE
AGOSTO)

2.1. Antecedentes: Ronald Coase e a natureza da firma
2.2. O conceito de custo de transa¢io

2.3. Os Atributos das transacoes

2.4. As estruturas de governanga e suas propriedades

2.5. Algumas aplica¢des da Teoria dos Custos de Transacao

Leitura obrigatdria

KUPFER, D. & HASENCLEVER, L. (org.) (2002). Economia industrial: fun-
damentos tedricos e prdticas no Brasil. Rio de Janeiro: Ed. Campus, Caps. 12
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KLEIN, P. (1999), op. cit.

WILLIAMSON (2002), “The Theory of the Firm as Governance Structure: From
Choice to Contract”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 16, No. 3 (Sum-
mer, 2002), pp. 171-195.

Leitura sugerida

WILLIAMSON, O. E. (1991). “Comparative Economic Organization: The
Analysis of Discrete Structural Alternatives, Administrative Science Quartely,
36 (june). Reimpresso em WILLIAMSON, O. E. (1996). The Mechanisms of
Governance. New York: Oxford University Press.
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3. RELACAO AGENTE-PRINCIPAL E GOVERNANGA CORPORATIVA (03 DE SETEMBRO)

3.1. Caracterizagdo da relacio agente-principal

3.2. A Separagio entre propriedade e controle

3.3. Mecanismos de minimizagao dos custos de agéncia nas empresas de capital
aberto

Leitura obrigatdria

KUPFER, D. & HASENCLEVER, L. (org.) (2002). 0p. cit., Cap. 13.
MARKS, S. G. (1999). “Separation of Ownership and Control”, Encyclopedia of

Law and Economics, Universiteit Utrecht, disponivel em http://users.ugent.

be/-gdegeest/tablebib.htm.
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Il. PLANO DE AULAS

1. CONCEITOS BASICOS DA NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL (NEI)
1.1. Instituicdes: definicéo e tipologia

Ao introduzir uma coletinea de artigos sobre o tema da andlise institucional na
ciéncia econdmica, Miki (1993, p. 13) comenta que “é muito mais fécil insistir para
se tomar seriamente as instituigoes como parte dos dominios da teoria econdmica
do que oferecer uma defini¢io precisa, nao ambigua, e a0 mesmo tempo suficien-
temente rica e restrita, do conceito de instituigao”. A seguir, apresentaremos um
conceito geral de institui¢do que atenda duas exigéncias: (i) seja compativel com di-
ferentes abordagens teéricas dentro da Nova Economia Institucional, e (ii) permita
que defini¢bes mais restritivas das instituigoes econdmicas sejam interpretadas como
tratamentos parciais da institucionalidade das economias de mercado.

A) O QUE SA0 “INSTITUICOES 2

Uma revisao nao exaustiva da literatura recente indica que um elemento essencial
de um amplo espectro de defini¢des do que sejam as instituigoes estd na identifica-
¢ao de algum tipo de regularidade dos comportamentos, ou ainda de algum tipo de es-
trutura subjacente que gera esta regularidade. Neste sentido, Langlois (1986b, p. 17)
reflete convergéncia entre um grande niimero de autores ao afirmar sinteticamente
que institui¢des sio “uma regularidade no comportamento que especifica agoes em
situagoes particulares recorrentes”, ainda que muitos possam achar a defini¢ao in-
suficiente e carente de um maior aprofundamento. A mesma idéia é exposta de
maneira um pouco mais elaborada por Rutherford (1994, p. 182), para quem “uma
institui¢ao ¢ uma regularidade de comportamento ou uma regra que tem aceitagao
geral pelos membros de um grupo social, que especifica comportamentos em situa-
oes especificas, e que se auto-policia ou € policiada por uma autoridade externa”.

Também hd um virtual consenso em apontar que estas regularidades tém um
cardter social — a mera recorréncia de um trago comportamental em um individuo
nao ¢ suficiente para caracterizd-lo como instituicdo, ji que estas se diferenciam por
estarem baseadas em “crengas e expectativas muatuas mantidas pelas pessoas ao agir”
(Miki, 1993, p. 13-14)". Esta condigao estd presente na defini¢ao citada de Ruther-
ford, ao estabelecer que as regras de comportamento devem ter “aceitagao geral pelos
membros de um grupo social”.

Outro aspecto importante das regularidades comportamentais é seu papel em ca-
nalizar, padronizar ou coordenar as interagoes entre os agentes, o que leva Sjostrand
(1995, p. 19) a caracterizar as instituigdes como um “tipo de infra-estrutura que fa- ——————————
.. . _ _ . " Por isso Knudsen (1993, p.
cilita — ou impede — a coordenagio entre as pessoas e a alocagao de recursos. As inS- 9 gefine a5 instiicies
tituigdes funcionam entdo como um tipo de contexto de racionalidade, que emerge I‘:f’:)‘r"ma’fsg""(‘:;°CLZEJZL'L‘:IZZ

das interagoes humanas e simultaneamente as governa. (...) Assim, as institui¢des  a regras pessoais) que podem

- d ﬁ d l . . d - d ;. . d ,d solucionar varios problemas de
Nnao apenas dennem € delimitam o COIlJuIltO € agoes disponivels para os individu- interago social”

FGV DIREITO RIO 6


Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce

Clarisse
Realce


\ - NOVA ECONOMIA INCONSTITUCIONAL

os; elas simultaneamente sao moldadas pelos individuos e tornam suas interacoes

possiveis”. As institui¢des seriam como “as regras do jogo em uma sociedade ou, de

modo mais formal, (...) as restri¢oes arquitetadas pelos homens que dao forma a sua

interagao” (North 1991, p. 3).

Temos assim bdsicos para um conceito geral de “institui¢ao” — estes sao as regula- @

ridades nas ag6es e interagdes sociais, seu cardter socialmente construido e seu papel

no ordenamento ou organizagio das atividades e processos econdmicos. A defini¢ao

conceitual resultante pode, entdo, ser expressa da seguinte forma:

Institui¢des econdmicas sao regularidades de comportamento, social e historica-
mente construidas, que moldam e ordenam as interagoes entre individuos e grupos
de individuos, produzindo padroes relativamente estdveis e determinados na opera-

¢ao do sistema econdmico.

O conceito apresentado destaca o papel das institui¢oes em gerar ordem e estabi-
lidade nos processos sociais, contendo mecanismos de coordena¢io que tornam vii-
vel que uma economia funcione movida pela divisao do trabalho e cooperagao, dado
que tornam os comportamentos mais previsiveis, sinalizam para os agentes os com-
portamentos apropriados e estabelecem canais de interagdo entre eles. Contudo, isso
nao deve ser tomado como explicagio da existéncia de qualquer ou toda institui¢ao
— como se sua presenca pudesse ser de algum modo justificada pela referéncia a um
hipotético estado da natureza hobbesiano, no qual todos lutam contra todos e contra
a incerteza e a auséncia de coordenagio. Por outro lado, algumas institui¢oes podem
ser funcionais a0 mesmo tempo em que desestabilizam o meio social, como as que
sao responsdveis pela geragao e difusao de inovagoes, cujo efeito é um aumento da
produtividade mas também uma destruicio de postos de trabalho, de organizacoes,
de valores, crengas, etc. A andlise da funcionalidade das institui¢oes deve, portanto,
ser separada da sua defini¢ao, admitindo-se que nio existe algo como « funcio das
institui¢oes e que ¢ fundamental fazer uma distingao entre o que podemos chamar
de “efeito constitutivo” das institui¢des, o ordenamento da vida social que é inerente @
a sua existéncia, de uma ampla variedade de efeitos funcionais, em termos de sua
adequacio a determinadas necessidades de operacio da economia ou a interesses de
grupos de agentes, cuja andlise exige uma discussao de casos concretos.

B) AS DIMENSOES DAS INSTITUICOES

As institui¢oes podem ser descritas como possuindo trés diferentes dimensées — o
regulativo, o normativo e o cognitivo (Scott, 1995, Cap. 3).

A dimensao regulativa é definida por Scott (1995, p. 35) como envolvendo os
processos sociais pelos quais sao estabelecidas regras de comportamento, efetuado o
monitoramento do seu cumprimento e introduzidas san¢des — na forma de recom-
pensas e puni¢oes — de maneira a influenciar as condutas para dire¢oes determina-
das. Estdo envolvidos aqui tanto “mecanismos informais e difusos (...) tais como
se afastar de transgressores ou leva-los a se envergonharem” quanto mecanismos
“altamente formalizados e designados para atores especificos, como a policia e os
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tribunais” (p. 33). Esta dimensao das instituigoes pressupoe alguma forma de racio-
nalidade nas decisoes dos atores, bem como que estas tltimas sio orientadas para a
busca do interesse préprio, de maneira que os efeitos das institui¢des sobre o com-
portamento social se dio mediante uma influéncia nos célculos de custo/beneficio
de individuos, grupos ou organizagdes.

A dimensao regulativa estd associada a “regras que introduzem uma dimensio
relacionada a prescrigoes, avaliagoes e obrigagoes na vida social” (ibidem, p. 37) e
se materializa por meio de “valores” e “normas” — definidos, respectivamente, como
“concepgoes do preferido ou do desejdvel, junto com a construgao de padroes aos
quais os comportamento ou estruturas existentes podem ser comparados e avalia-
dos”, e especificagoes de “como as coisas devem ser feitas (...) [definindo] meios
legitimos para perseguir fins vélidos” (p. 37). Os valores e normas podem se aplicar a
todos os membros da sociedade ou a apenas alguns individuos e grupos, assumindo
um cardter especializado que permite a definigao de papéis sociais, entendidos como
“concepgoes de agoes apropriadas para individuos particulares ou posigoes sociais
especificadas” (ibidem, p. 38). A dimensdo normativa das institui¢oes pode ser facil-
mente distinguida da regulativa pelo fato de nao estar vinculada a comportamentos
que emergem da busca do interesse préprio dos atores, guiados por uma racionali-
dade instrumental, mas sim resultar de mecanismos que fazem com que as condutas
implementadas decorram de uma tendéncia dos individuos a agirem de acordo com
o que ¢ esperado deles, se conformando ao que é socialmente adequado na situagao.

A dimensao cognitiva das instituigoes tem seus elementos bésicos nas “regras que
estabelecem [para os atores relevantes] a natureza da realidade e as estruturas através
das quais os significados sao produzidos” (p. 40), ou seja, nos sistemas de simbolos,
representagoes, crengas e categorias que constréem as diferentes maneiras pelas quais
os agentes percebem e interpretam o mundo natural e social, identificam e classi-
ficam suas partes constitutivas, concebem as linhas de a¢ao possiveis e executam as
atividades a estas associadas..

A partir destas trés dimensoes, Scott (1995, p. 33) oferece entdo uma “definigao
omnibus” de institui¢io que pode ser considerada complementar & que apresentei
mais acima. Para ele,

“institui¢des consistem em estruturas e atividades cognitivas, normativas e regula-
tivas que proporcionam estabilidade e sentido ao comportamento social. As institui-
¢Oes sdo transportadas por vérios portadores — culturas, estruturas e rotinas — e estes

operam em niveis multiplos de jurisdi¢io”.

c) Os NIVEIS DE ANALISE DAS INSTITUIGOES

As vérias abordagens da NEI se desenvolveram a partir de uma variedade de re-
cortes analiticos especificos, que delimitam diferentes objetos a partir da elei¢io de
um nivel de andlise determinado e da construgao de um modelo tedrico adequado a
este. Os principais niveis de andlise definidos por estas abordagens se referem a sub-
sistemas da estrutura institucional de uma economia capitalista, que possuem relativa
autonomia, o que justifica o seu estudo dentro de enfoques tedricos especializados.

FGV DIREITO RIO 8
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Em uma primeira aproximacio, pode-se identificar dois niveis de andlise distinto:

(i) o ambiente institucional, definido como o conjunto de “regras do jogo” eco-
nomicas, poh’ticas, sociais, morais e legais que estabelecem as bases para pro-
dugcio, troca e distribui¢dao de uma economia capitalista’;

(ii) os diferentes tipos de organizagies e mercados, entendendo as primeiras como

entidades institucionais que configuram agrupamentos de individuos cujos

comportamentos estdo subordinados a determinadas metas e objetivos de-
finidos para esta coletividade especifica (como, por exemplo, uma empresa
privada ou uma universidade publica), e os segundos como os espagos insti-
tucionais nos quais se processam as interacoes entre compradores, vendedo-
res e competidores. As organizacoes e mercado correspondem ao que Oliver

Williamson chama de estruturas ou mecanismos de governanca;

D) O QUE £ UMA “ABORDAGEM INSTITUCIONALISTA”

O conceito minimo de instituigao apresentado tem como um importante desdo-
bramento a dificuldade em delinear o que seja uma teoria econémica instituciona-
lista a partir do seu pretenso objeto, dado que, qualquer que seja o nivel de andlise
eleito como relevante, uma teoria capitalismo serd sempre uma investiga¢ao dos me-
canismos institucionais que o constituem e potencialmente explicam seus padroes
de operagio. Por conseguinte, ao se afirmar que a teoria econdmica deve analisar as
dimensoes institucionais do funcionamento dos mercados, nio se diz muito mais
que esta procura construir um instrumental analitico das a¢des sociais envolvidas que
retém seu conteudo sistemdtico e socialmente construido, deixando de lado o aleatério
e individual — o que pouco acrescenta aos dilemas reais do entendimento do objeto
que se estuda’. Produzir uma teoria do sistema econémico supde que sua operagao
apresenta algumas regularidades, que é possivel desenhar alguns padrées abstratos de
decisio e interagio entre os agentes que captem elementos essenciais da realidade.
Sob esta 4tica, as instituigoes sao apenas o pressuposto necessario da teoria, visto que
estas objetivam o mundo social, tornam este uma realidade externa aos individuos,
algo com existéncia para além da sua vontade (Berger e Luckmann, 1966).

Historicamente, a denominagio de institucionalista foi, até os anos setenta, apli-
cada a um programa de pesquisa relativamente circunscrito, identificando uma cor-
rente de pensamento econémico desenvolvida na primeira metade deste século por
autores como Veblen, Commons e Mitchell, entre outros. Nas tltimas décadas, a
crescente proliferacio de enfoques que se denominam ou qualificam de institucio-
nalistas, no mainstream e fora dele, tornou este uso do termo irremediavelmente
anacronico. Parte das novas contribuigbes passou entao a ser reunida no que se
chamou a Nova Economia Institucional (NEI), que engloba uma ampla variedade
de enfoques tedricos, em muitos casos complementares, mas em outros antagdnicos
e alternativos.

Como assinala Miki (1993, p. 9) “o institucionalismo na ciéncia econémica
¢ mais do que uma atitude, mas menos que um programa de pesquisa (...) [pois]
existe uma variedade tao grande de abordagens na teoria econémica que merecem

2 Para Davis e North (1971,
apud Williamson, 1993, p. 21),
o ambiente institucional é "o
conjunto de regras fundamen-
tais de cardter legal, social e
politico que estabelecem a
base para a producdo, troca e
distribuicdo. Sao exemplos as
regras que regulam eleicdes,
direitos de propriedade e o
direito contratual”.

* Por aleatdrio, em oposicao ao
sistemdtico, deve-se entender
eventos que ndo podem ser
interpretados como manifes-
tacdes de regularidades, me-
canismos e/ou tendéncias que
a teoria supde fazerem parte
ou atuarem sobre a realidade
econdmica — tomando-se o
cuidado de ndo identificar
“sistematico” com “previsivel’,
e sim com “explicavel” por
meio da teoria adotada (uma
complicada discussdo acerca
das relacdes entre explicagdo e
predicdo esta envolvida aqui).
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serem chamadas de ‘institucionalistas’, que nés devemos evitar uma caracterizagao
muito restritiva do institucionalismo em geral”. Neste caso, a palavra de ordem de
que institutions matter deve ser tomada como uma maior preocupagao, presente em
diferentes teorias, de investigar com maior detalhe as variagdes institucionais que
caracterizam o sistema econdmico e afetam sua operagdo, o que significa buscar
explicar (i) a génese e permanéncia das institui¢oes existentes e (ii) como diferentes
regimes institucionais produzem diferentes comportamentos e resultados.

1.2. O problema da coordenacdo das atividades econémicas

Durante os anos trinta e quarenta, Hayek publica alguns artigos que, seja de um
ponto de vista mais tedrico, seja no contexto dos embates que ficaram conhecidos
como a “controvérsia do socialismo”, defendem a idéia de que o problema econémico
fundamental é um processo de coordenagio adaptativo, e nao meramente o processo
alocativo. Como afirma o autor em um artigo muito conhecido, “o problema econé-
mico da sociedade”, que consiste “principalmente (...) [na] rdpida adapta¢io a mu-
dancas em circunstancias particulares no tempo e no espago” (Hayek, 1945, p. 84).

O processo de coordenagio é, para Hayek, levado a cabo por um conjunto parti-
cular de mecanismos institucionais que conduzem cada agente a implementar a¢oes
que apresentam uma relativa coeréncia em confronto com as implementadas pelos
demais, permitindo “adequar suas decisoes ao padrao geral de mudancas do sistema
econdmico como um todo” (p. 84) a0 mesmo tempo em que estas sao tomadas
de maneira descentralizada, o que viabiliza a utilizagao eficiente das, “em alguns
aspectos sempre Unicas, combinacoes de conhecimento e habilidades individuais”
dispersas pela sociedade®. Tais mecanismos resultam da operagao da competigao nos
mercados e sua acio estd sintetizada na bem conhecida argumentagao de Hayek de
que o sistema de precos opera como um mecanismo de transmissao de informacoes,

*Estes conhecimentos tém uma
indicando para cada agente uma linha de conduta a ser adotada e que acaba por  dmensio ticta importante,
_ . . . . visto que as mencionadas

apresentar o resultado nao intencional de se mostrar adaptativa para a economla@mbma@es 0 "serio mera-
1 ente, 0U Mesmo em primeira

instancia, aquele conhecimen-
na remunera¢io [monetdria] derivada da realizacio de mudangas em diferentes ati-  to de fatos que eles [os agen-

. . tes] podem listar e comunicara
b2l 5
Vldades (lbldem’ p- 1 87) . pedido de alguma autoridade.

Assim, os mercados nao sio meramente vistos como gerando incentivos, no sen- 9 @ihedmento de que falo
consiste mais exatamente em

tido de um conjunto de recompensas e puni¢des capaz de extrair 0 maximo esfor¢o  uma capacidade de resolver
. . . situagdes particulares” (Hayek,
dos agentes em suas tarefas, mas principalmente como um conjunto de arranjos g5, 1g3).

— ou seja, a “adaptagdo da ordem total de atividades a novas circunstancias se assent

institucionais que indica aos agentes a diregdo das condutas a serem adotadas. Por s qncepcio do sistema de
precos como um mecanismo
de transmissdo de informagdes
lizado (...) com uma conota¢ao um tanto enganosa, como se o problema principal  ndo supte que os agentes séo

. . . . . g q . price takers e que 0s pregos
fosse induzir as pessoas a se aplicarem o suficiente. Todavia, o direcionamento mais  fyagos neste sejam 2 inica

isso Hayek (1945, p. 187) assinala que “o termo ‘incentivos’ ¢ freqilentemente uti-

fonte de informacdes em um
mercado competitivo impes-
uma agﬁo, mas o que fﬂzer”_ soal, como indicam as criticas
. _ . A . feitas por Hayek (1946) aos
Embora Hayek estivesse preocupado com a comparagao entre sistemas €CONOMI-  mogelos da concorréncia per-
feita. Cf. também O Driscoll
e Rizzo (1985, pp. 105-107) e
cialistas, em uma controvérsia que se tornou anacronica nos dias de hoje, sua andlise  Thomsen (1992, ap. 2).

importante que os precos oferecem nio ¢ tanto em relacdo a como implementar

cos alternativos e com a defesa das economias de mercado diante de alternativas so-
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do processo de coordenagio oferece uma contribuigao importante: a proposicao de

que as distintas formas institucionais podem apresentar diferenciais de eficiéncia no @
que se refere a sua capacidade de realizar uma adaptagio seqiiencial a distdrbios im-
previstos. Ao longo das préximas aulas discutiremos a funcionalidade de organizacdes

e contratos a partir da concepgao de que a coordenagio das atividades econdomicas é um

processo adaprativo, gerado por mecanismos institucionais que produzem algum grau de

ordem na interagdo entre os agentes.

1.3. Racionalidade limitada, contratos incompletos e oportunismo

Para a Nova Economia Institucional, os problemas de coordena¢ao que estao
na raiz da funcionalidade econdmica de uma ampla variedade de instituigoes — in-
cluindo contratos formais e formas organizacionais — sao usualmente associados a @
presenca de duas condigdes, muitas vezes caracterizadas como “hipéteses compor-
tamentais’.

A primeira condi¢ao corresponde & presenca de limites a racionalidade dos agen-
tes, configurando o que Herbert Simon caracterizava como “racionalidade limita-
da”. Segundo este autor, existe racionalidade limitada sempe que os tomadores de
decisao estdao longe de serem oniscientes, devido a existéncia de “deficiéncias em
termos do conhecimento de todas as alternativas, incerteza acerca de eventos exo-
genos relevantes, e incapacidade de calcular consequéncias” (Simon, 1979, p. 502).
Assume-se, entdo, que, apesar da “competéncia cognitiva” limitada dos agentes, sua
conduta econdémica possui um cardter racional, refletido no fato de que estes pro-
curam avaliar as consequéncias das suas decisoes e estabelecer critérios — eviden-
temente distintos dos procedimentos maximizadores — para a escolha entre acoes
alternativas.. E importante ressaltar que o conceito de racionalidade restrita abrange
nao sé aspectos e condicionantes das condutas dos agentes vinculados a incerteza
que emerge da operagao do sistema econémico, mas também questoes relacionadas
a: (i) limitagoes na capacidade dos agentes em acumular e processar informagoes,
e (ii) limitagdes de linguagem e dificuldades na transferéncia de informagées. Na
presenca da racionalidade limitada, tém-se que:

(1) os contratos sio frequentemente incompletos, pois os agentes no sio capazes
de antecipar todos os eventos que podem suscitar a necessidade de corregoes
nas condutas das partes.

(ii) a coordenagio das atividades econdmicas nio pode ser realizada ex ante, a
partir de algum mecanismo de planejamento.

A segunda condi¢do corresponde ao conceito de “oportunismo”, referindo-se a
agoes que resultam em um “desvendamento incompleto ou distorcido de informa-
¢oes, especialmente [quando associado] a esfor¢os calculados para enganar, detur-
par, disfarcar, ofuscar, ou de alguma outra forma confundir” (Williamson, 1985,
p. 47), o que abrange todo comportamento estratégico que envolve a manipulagao
ou ocultamento de informagées e/ou intengdes frente a outra parte da transagio. O
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oportunismo associa-se, por conseguinte, a incerteza vinculada ao comportamento
de agentes individuais, que podem atuar buscando seus préprios interesses de forma
maliciosa. Na presenga do oportunismo, contratos incompletos geram oportuni-
dades para que, quando da ocorréncia de situagbes imprevistas, uma parte de um
contrato realize ganhos as custas da outra, o que origem a barganhas e conflitos
Custosos

Uma importante distingao a ser feita é aquela entre oportunismo pré-contratual
e o oportunismo pds-contratual, a depender se as condutas de ocultamento e/ou
distor¢ao de informagées sao implementadas antes ou depois da pactuagio de um
contrato. O oportunismo pré-contratual pode gerar um processo conhecido como
“selecao adversa”. J4 o oportunismo pds-contratual é muitas vezes caracterizado
como um “risco moral” (moral harzard).
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2. ATEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO DE OLIVER WILLIAMSON
2.1. Antecedentes: Ronald Coase e a Natureza da Firma

O artigo 7he Nature of the Firm, publicado por Ronald Coase em 1937 na Eco-
nomica, tornou-se uma referéncia fundamental para abordagens tedricas da empresa
capitalista a partir dos custos de transagdo. A partir das idéias af esbogadas, desenvol-
veu-se uma vasta literatura acerca de questoes importantes como os determinantes
de movimentos de integragao vertical e a delimitagio das fronteiras das firmas, a
funcionalidade das vérias formas de contratos em uma economia mercantil e as
inovagdes organizacionais no interior das empresas.

No mencionado artigo, Coase procura explicar a emergéncia e a expansao das
firmas a partir das dificuldades envolvidas no estabelecimento de relagoes mercantis @
e na utilizagio do sistema de pregos, que levariam a substituigao da interagio dos
agentes via mercado pela coordenagio administrativa. Trata-se um esforco de inte-
grar a explicagdo de certas caracteristicas institucionais das economias capitalistas
a teoria econdmica tradicional, traduzindo diferentes formas de organiza¢io das
atividades econdmicas em variaveis de custo, de modo a inseri-las em uma andlise
da escolha baseada nas suas eficiéncias relativas.

Para Coase, o empresdrio e o mercado, este dltimo identificado com o mecanismo
de pregos em concorréncia perfeita, constituem meios de efetuar a alocagio dos recursos
produtivos, ou seja, “modos alternativos de coordenar a producao” (1937, p. 388). Sua
concepgdo do que sejam as firmas enfatiza as especificidades dos arranjos contratuais
que compdem a sua esséncia e como estes diferem dos contratos estabelecidos para a
troca de produtos nos mercados. As firmas se constituem quando determinados agen-
tes, ao adquirirem servigos de fatores de produco, obtém o direito de dirigir a sua @
utilizagao, e consequentemente, tomar decisdes acerca das maneiras como os recursos
produtivos sao alocados. Tal relagao entre os empresirios e os proprietdrios dos fatores é
distinta daquelas estabelecidas entre produtores independentes, onde sao tomadas deci-
soes alocativas autbnomas, apenas guiadas e coordenadas pelo mecanismo de precos.

A indagacao central de Coase volta-se, entao, para as razoes pelas quais os agentes
optariam por desenvolver solugoes contratuais que oferecem a possibilidade de deci-
soes alocativas suprimindo o mecanismo de pregos. Tal supressao se opunha, é bom
destacar, a certeza, amplamente difundida entre os economistas, de que os mercados
apresentam caracteristicas de otimalidade na alocagao dos recursos produtivos. A
resposta de Coase a este dilema — que, conforme veremos logo a seguir, preserva a
eficiéncia dos mecanismos privados e capitalistas de decisao — consiste em propor
que “a opera¢ao de um mercado custa alguma coisa e, ao se formar uma organizagao
e ceder a alguma autoridade (um ‘empresdrio’) a dire¢ao dos recursos, certos custos
vinculados a troca mercantil sao poupados” (1937, p. 392).

A existéncia destes custos de utilizagio do mecanismo de pregos, ou “custos de
transagao’, deriva basicamente de dois fatores. Em primeiro lugar, a realizagao de
uma transa¢do mercantil requer que se incorra em custos de coleta de informagoes,
a fim de que os precos relevantes para as decisoes de troca sejam conhecidos; em
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segundo, existem custos derivados da necessidade de negociar e confeccionar um
contrato em separado para cada transa¢ao de troca. Uma alternativa para a redugio
destes custos, diluindo-os em um nimero grande de transagoes, seria a criagio de
contratos de longo prazo. Contudo, Coase argumenta que o desconhecimento dos
contextos onde as transagdes devero se realizar no futuro faz com que, & medida
em que o periodo de duragao dos contratos aumente, seja cada vez “menos possivel
e, de fato, menos desejdvel (...) para o comprador especificar o que a outra parte
contratada deverd fazer” (1937, p. 391). Consequentemente, os contratos de longo
prazo acabam tendo que conceder a parte compradora o direito de decidir, dentro
de limites estabelecidos, a conduta do vendedor, o que resulta, justamente, no tipo
de relagao contratual que caracteriza a firma — o empresdrio compra o direito de
usar recursos postergando a decisdo de como fazé-lo. A conclusao ¢ que “uma firma
tende, entdo, a surgir naqueles casos em que contratos estritamente de curto prazo
sdo insatisfatérios” (1937, p. 392).

Deste modo, Coase se utiliza de um argumento de eficiéncia para explicar a deter-
minagio de qual dentre duas alternativas institucionais serd responsavel pela coorde-
nagao das atividades de produgio e distribuigao, a organiza¢ao empresarial ou o mer-
cado. Sua hipédtese ¢ que os agentes avaliam as eficiéncias relativas destas, comparando
os custos marginais de organizar cada transagao através da autoridade administrativa
ou do mecanismo de pregos. Porém, mesmo aceitando-se a validade de todo este
instrumental neocldssico, existe um claro calcanhar-de-aquiles na construg¢ao tedrica
de Coase, que se encontra na auséncia de uma identificacio das razdes pelas quais os
custos de transagio seriam maiores em certas situagoes € nao em outras.

Se os custos de transacio sao indeterminados, como conceber a definicao da dis-
tribuigao das atividades economicas, entre aquelas agrupadas sob a égide das firmas e
as coordenadas pelo mecanismos de pregos, como o resultado de um equilibrio entre
as forgas que levam 2 integragao e a desintegragao? Coase nao tinha uma boa resposta
a esta questao, que serd enfrentada por autores influenciados por seu artigo seminal.

Entretanto, apesar de suas deficiéncias mais aparentes, a contribui¢cao de Coase
deve ser considerada um marco no desenvolvimento de teorias do perfil institucio-
nal das firmas e mercados. Em 7he Nature of the Firm a percepgao de que as relagoes
que os agentes estabelecem no mercado envolvem custos concretos foi, pela primeira
vez, objeto de atengao sistemdtica e relacionada a uma abordagem tedrica das orga-
nizag¢oes empresariais. O conceito de custos de transagao, bem como sua vinculagio
a problemdtica da coordenagio das atividades econdmicas e ao papel exercido por
determinadas institui¢es capitalistas, abriu um campo de andlises amplo e proficuo.
Em especial, o artigo de 1937 indicou a propriedade de estudar a organizagio das
inddstrias sem ter que recorrer a determinismos tecnoldgicos, mas sim entendendo-
a como uma drea de investigacoes com especificidades préprias.

2.2. O conceito de custo de transacgdo

Williamson (1985, p. 1) define uma “transacio” como “o evento que ocorre
¢ q
quando um bem ou servigo ¢ transferido através de uma interface tecnologicamente
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separdvel” (Williamson, 1985, p. 1), sendo que esta ¢ passivel de estudo enquanto
uma relagao contratual, na medida em que envolve um processo interativo e com-
promissos intertemporais entre os agentes atuantes. Em condigoes de racionalidade
limitada, nas quais a realizagdo da transacio se d4 em um contexto previamente
desconhecido e diferente daquele vigente no momento da decisao de efetud-la, os
agentes que a estabelecem devem levar em conta as dificuldades derivadas da com-
patibilizagao das suas condutas futuras dentro da continuidade da sua interagao. O
modo como este problema de coordenacio ¢ solucionado pode ser, entao, expresso
em varidveis que afetam diretamente o desempenho das unidades econémicas par-
ticipantes: os custos ex ante de negociar e fixar as contrapartidas e salvaguardas do
contrato, e, principalmente, 0s custos ex post de monitoramento, renegociagao e
adaptagao dos termos contratuais as novas circunstancias.

Os custos de transagio ex ante estio presentes, com maior intensidade, em si-
tuacoes onde ¢ dificil estabelecer as pré-condigoes para que a transagio em foco
seja efetuada de acordo com parimetros planejados e esperados. A questdo aqui é
definir o objeto da transacio em si, o que acaba exigindo longas — e dispendiosas
— barganhas para garantir a qualidade e as caracteristicas desejadas ao bem ou servico
transacionado, ou ainda para evitar problemas quanto a pagamentos monetdrios. A
existéncia de 6rgaos governamentais que fixam padroes de medida, avaliagao e quali-
dade de produtos corresponde a geracao, para os agentes privados, de externalidades
quanto a tais custos.

Para a anilise da organizacio econdmica, sao especialmente relevantes os custos
de transagdo ex post, que se referem a adaptagio da relagao a novas circunstincias.
Tais custos assumem, nos casos concretos, quatro possiveis formas (Williamson,

1985, p. 21):

*  custos de mal-adaptagdo, quando a transagio nio se processa da maneira
planejada, como no caso do fornecimento de insumos e componentes
que fogem aos padroes de qualidade ou aos prazos de entrega requeridos,
determinando paralisagdes ou alteragbes no ritmo de produgio, fabri-
cacao de produtos defeituosos, necessidade de manutengao de estoques
elevados, etc;

*  custos vinculados a esforcos de negociar e corrigir o desempenho das tran-
sacoes, que aparecem como um aumento dos custos indiretos ou um redire-
cionamento de horas de trabalho de pessoal com fungdes produtivas para a
realizacio de barganhas demoradas;

*  custos de montar e manter estruturas de gestao que gerenciam as transagoes,
referentes aos recursos humanos e materiais que uma empresa direciona para
controld-las e administra-las;

*  custos requeridos para efetuar comprometimentos, criando garantias de que
nao existem intengdes oportunistas, como o pagamento de taxas nos casos de
[franquias ou outros investimentos associados a implementagao de cédigos de
confianca.
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2.3. Os Atributos das transacées

O elemento central das contribuicoes teéricas de Williamson estd em procurar
mostrar como o desenvolvimento de certas institui¢des especificamente direciona-
das para a coordenagio das transagoes resulta de tentativas de diminui¢io dos custos
a estas associados, por meio da cria¢do de estruturas de governanga apropriadas,
que constituem uma “estrutura contratual explicita ou implicita dentro da qual a
transagao se localiza” (Williamson, 1981, p. 1544). Estas estruturas de governanga
correspondem a formas institucionais particulares, que diferem em termos dos me-
canismos de monitoramento, incentivo e controle de comportamentos, possuindo
capacidades distintas em termos de flexibilidade e adaptabilidade em cada ambiente
econdmico particular. Assim, uma explicagdo satisfatéria do surgimento e desen-
volvimento de determinadas instituigdes exige identificar as condigoes que estimu-
lam os agentes a alterar a organizagao do meio em que atuam, buscando com isso
incrementar seu desempenho econdémico, o que Williamson faz ao discutir: (i) as
caracteristicas das transagdes que tornam a sua efetivagio potencialmente custosa,
especialmente no que se refere a presenca de ativos especificos; e (ii) as particulari-
dades das distintas estruturas de governanca — relagdes mercantis “puras’, relagoes
comerciais bilaterais com mecanismos de ajuste administrativo, hierarquias, etc.
— que as tornam solu¢des mais ou menos eficientes para coordenar um determinado
conjunto de transagoes. Discutiremos agora as principais caracteristicas ou atributos
das transacoes, que sdo trés: especificidade de ativos, freqiiéncia e incerteza.

A influéncia da freqiiéncia com a qual a transagao se realiza sobre a complexidade
da relagdo contratual associada é relativamente dbvia, na medida em que dificil-
mente serd economicamente justificivel desenvolver instituigdes sofisticadas para
interagdes que s6 ocorrem raramente, ou até mesmo em uma tnica oportunidade.
O grau de incerteza, por sua vez, refere-se 2 maior ou menor confianga dos agentes
na sua capacidade de antecipar acontecimentos futuros. Dificuldades em formular
previsdes confidveis acerca do desenrolar dos acontecimentos econémicos levarao,
por conseguinte, ao estabelecimento de relagoes contratuais que operacionalizem
ajustes e negociagoes, reduzindo os custos de transagio prospectivos. Note-se que
a incerteza, tal como percebida pelos agentes, é uma varidvel expectacional, que
afeta os custos de transagio esperados pelos agentes e, deste modo, estimula-os a
empreender agdes que reduzam o impacto de eventos imprevisiveis sobre o seu de-
sempenho.

O dltimo atributo, e certamente o mais importante no enfoque teérico de
Williamson, vincula-se ao grau em que a transagio exige “ativos especificos”, ou
seja, “ativos especializados [que] nao podem ser reempregados sem sacrificio do seu
valor produtivo se contratos tiverem que ser interrompidos ou encerrados prema-
turamente” (Williamson, 1985, p. 54). Sua presenca faz com que a identidade dos
participantes da transagio, assim como a continuidade dos vinculos estabelecidos
entre estes, ganhe uma dimensao econémica fundamental — as interagoes entre os
agentes deixam de ser impessoais e instantineas, o que acarreta custos para geri-las e
conservé-las. Quatro fatores podem determinar o surgimento de ativos especificos:
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a aquisi¢ao de equipamentos dedicados para ofertar ou consumir os bens ou
servigos transacionados, ou seja, unidades de capital fixo que sdo especiali-
zadas e atendem a requerimentos particulares da outra parte envolvida na
relagao;

a expansao de capacidade produtiva direcionada e dimensionada unicamente
para atender a demanda de um conjunto de transa¢oes, implicando uma ine-
vitdvel ociosidade no caso de interrupgio da relagao;

exigéncia de proximidade geogréfica entre as partes que transacionam, com-
binada com custos de transferir unidades produtivas caso haja troca de de-
mandante ou ofertante;

diferentes formas de aprendizado, que fazem com que demandantes e ofer-
tantes de determinados produtos acabem se servindo mutuamente com maior
eficiéncia do que poderiam fazer com novos parceiros.

Em tltima andlise, o efeito da presenga de ativos especificos consiste na configu-

racio de uma situagio préxima ao que tradicionalmente é conhecido como mono-

pélio bilateral, onde se formam lagos de dependéncia muitua entre seus participantes

e surge a necessidade de administrar uma continua barganha, em cujo desenlace

estdo potencialmente emergentes tanto o conflito como a cooperagio. Deste modo,

sao criadas interagdes recorrentes, nas quais existe um valor econémico vinculado a

construgio de interfaces que proporcionem adaptabilidade e promovam a continui-

dade das relagoes entre os agentes.

2.4. As estruturas de governanga e suas propriedades

Williamson discute as particularidades das estruturas de governanca a partir de

uma andlise das propriedades de trés tipos bésicos:

(i)

os mercados coordenam as atividades dos agentes por meio de um mecanis-
mo que combina uma pressio advinda da rivalidade a que os agentes estao
submetidos com o que Williamson chama de “incentivos de alta-poténcia’
(high-powered incentives), que consistem nos mecanismos pelos quais um
agente pode se apropriar de um fluxo de renda, cuja magnitude ¢ influen-
ciada por seus esforgos e agoes®. A coordenacio resulta espontaneamente das
adaptacoes em suas condutas que os agentes introduzem a partir da busca do
lucro privado;

as hierarquias tém como caracteristicas centrais a submissao dos comporta-
mentos dos agentes a relagoes de autoridade e a introdugao de adaptagoes nas
interagoes a partir de sistemas administrativos de monitoramento, incenti-
vo e controle a estas associados. Estes sistemas atenuam as manifestagoes do
oportunismo e da diversidade cognitiva/moral ao limitarem o espago para
iniciativas descentralizadas, de maneira que a incerteza comportamental
seja “absorvida”, na medida em que unidades interdependentes se ajustam
a contingéncias imprevistas de maneira coordenada e a indeterminacio das

¢ Tais incentivos sdo definidos
por Williamson como um “sta-
tus reivindicativo residual pelo
qual um agente econdmico,
seja por acordo ou pela defi-
nicao prevalecente de direitos
de propriedade, apropria-se de
um fluxo liquido de renda, de-
rivado de receitas brutas e/ou
custos que podem ser influen-
ciados pelos esforcos por ele
despendidos” (1985, p. 132).
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barganhas pode ser resolvida por fraz.” Adicionalmente, hierarquias econo-
mizam sob racionalidade limitada ao permitir a especializacio da tomada
de decisoes e gerar ganhos em esfor¢os de comunicacao, estabelecendo ca-
nais para fluxos de informagao e uma divisao de responsabilidades dentro
de relagoes de subordinagio;

(iii) as formas hibridas (Williamson, 1991) consistem em contratos de longo
prazo apoiados em salvaguardas adicionais e um aparato para disponibilizar
informacoes e resolver disputas, muitas vezes recorrendo a arbitragem de ter-
ceiros®. Trata-se de uma variedade de arranjos institucionais que procuram
preservar parte dos incentivos dos mercados, ainda que estes sejam inevi-
tavelmente atenuados, mas estabelecendo mecanismos de coordenacio das
interagdes que incluem procedimentos administrativos e o recurso a alguma
instancia superior para dirimir conflitos e barganhas — jd que, durante a vi-
géncia do contrato, nao hd uma efetiva competicao que assuma este papel.

De acordo com Williamson, a realizagao de transages recorrentes que envolvam,
em grau significativo, ativos especificos estimulard o desenvolvimento de institui-
¢oes que garantam sua continuidade e a efetivacio dos eventuais ajustes necessdrios.
O estudo das formas como isto se dd abrange trés aspectos interrelacionados: (i) os
determinantes da substituicio do mercado por formas hierdrquicas de gestao das
transagoes; (ii) a evolugio da organizagao interna das empresas; e (iii) a geracao de
relagdes contratuais complexas entre empresas independentes, que sua intera¢o no
mercado.

A) MERcADOS v.s. HIERAQUIAS

A incorporagao dos ativos especificos em seu referencial analitico permite a
Williamson explicar a integragao vertical a partir de dificuldades transacionais, que
emergem em situagdes particulares e claramente identificadas pela teoria. Do seu
ponto de vista, a internalizagao na firma de estdgios da cadeia produtiva, a montante
ou a jusante, se verifica quando a eliminagio da negociagio de reajustes contratuais
entre entidades empresariais distintas e a implementagao de mecanismos de decisao
administrativos, que passam a ser responsaveis pela implementacio de adaptagdes
na conduta interativa dos agentes, proporcionam economias de custos de transagao.
Esta explicagdo tedrica para a expansio das fronteiras da firma nio exclui a existén-
cia de determinantes relacionados as caracteristicas da base técnica da industria em
questdo, contudo, visto que a “tecnologia [nio] implica uma tnica forma organi-
zacional” (Williamson, 1985, p. 87), a delimitagao das fronteiras das firmas seria
condicionada, primordialmente, por esforcos de geracio de vantagens competitivas
através da reducdo dos custos de transacio.

A caracteristica essencial da integracdo em termos transacionais estd em que “a
tomada de decisoes adaptativa e seqiiencial seria entdo implementada sob a pro-
priedade unificada e com o apoio de sistemas de incentivo e controle hierdrquicos”
(Williamson, 1985, p. 70) e o comportamento dos agentes passaria a ser submetido
a uma relagio de autoridade.

7 Fiat é uma palavra em latim
que literalmente ~significa
“seja’, “faca-se”. Williamson a
utiliza para se referir a solugdo
de um conflito ou divergéncia
pelaintervencao de um instan-
cia superior, capaz de impor-se
sobre as partes envolvidas.

& Como o préprio Williamson
(1985, p. 83-84) reconheceu, a
teoria dos custos de transacdo,
tal como por ele desenvolvida
nos anos setenta, subestimou
a importancia destas estrutu-
ras de governanga, cuja andlise
mais aprofundada foi negli-
genciada devido a um enfoque
que priorizava a dicotomia en-
tre mercados e hierarquias.
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As empresas sdo instituigdes que possuem um amplo espectro de mecanismos
para fazer com que as decisoes e agoes, seja de membros individuais ou de uni-
dades internas, apresentem um razodvel grau de convergéncia na diregio do in-
cremento do seu desempenho global. Em primeiro lugar, a estrutura hierdrquica
oferece um método relativamente rdpido e eficaz de resolver conflitos e barganhas
no ambito de relagoes contratuais, através do recurso a alguma instincia superior,
que atua como terceira parte com poder de julgamento e decisao. Em segundo,
existem estimulos que premiam as condutas consideradas adequadas e a cons-
tante ameaga das relagdes de autoridade e subordina¢io em determinar punigoes
e sangdes. Em terceiro, decorre das relagoes de propriedade e poder fundadoras
da prépria existéncia das firmas que a apropriagio dos frutos econémicos da sua
operagao ¢ monopolizada pelos seus proprietdrios ou pelos estratos gerenciais su-
periores, de modo que existem limitagdes na capacidade de subgrupos dirigirem
sua atuagio para lucrar as custas da empresa, como pode fazer, por exemplo, um
fornecedor monopolista através do prego. Por tltimo, hd uma tendéncia a que se
crie uma certa homogeneidade nos padroes de comunicagao — reduzindo os limi-
tes de linguagem — e de percepgio do ambiente entre os membros de uma mesma
corporagao.

O Quadro a seguir sintetiza as propriedades dos mercados e das hierarquias.

Propriedades das Estruturas de Governanca

Atributos Mercado Hierarquia
Intensidade dos incentivos ++ 0
Controles Administrativos 0 ++
Adaptacao de tipo A" (autbnoma) ++ 0
Adaptacao de tipo “C" (cooperativa/intencional) 0 ++
Aplicacdo legal dos compromissos contratuais ++ 0

++ = forte

0 = fraco

B) A ORGANIZACAO INTERNA DAS EMPRESAS

Como visto logo acima, a internalizagio de um determinado conjunto de ati-
vidades dentro da firma oferece oportunidades de redu¢io de custos de transagio,
coibindo as manifestagoes do oportunismo nas relagdes de compra e venda nos
mercados. Todavia, isso nao significa que as interagoes entre os individuos no 4m-
bito da organizagao hierdrquica da empresa sejam imunes ao surgimento de novas
modalidades de oportunismo, ou ainda que os custos de transagao sejam simples-
mente eliminados pela integracio vertical. A persisténcia e a magnitude dos custos
de transacdo intra-organizacionais decorre dos seguintes fatores:

(i) as organizagdes empresariais sao vulnerdveis a emergéncia de condutas opor-
tunistas na forma busca de sub-metas (subgoal pursuit), que consiste no es-
for¢o de individuos no sentido de manipular o sistema administrativo com
vistas ao atendimento dos interesses individuais e coletivos, em detrimento
do desempenho da organiza¢ao como um todo;
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(ii) a operacio dos sistemas de monitoramento e controle das estruturas adminis-
trativas gera custos burocraticos; e

(iii) os incentivos de alta-poténcia dos mercados nao podem ser inteiramente re-
plicados dentro das empresas, o que implica que os incentivos intra-organi-
zacionais s3o sempre menos intensos e poderosos que os gerados pelo funcio-
namento dos mercados.

O reconhecimento da presenca dos custos de transa¢io dentro das empresas é
importante para a compreensdo da natureza e dindmica das inovacées organizacio-
nais, que consistem em mudangas nas formas e mecanismos organizacionais que
sao motivadas, frequentemente, por tentativas de auferir redugdes nestes custos.
Consequentemente, a grande empresa moderna pode ser analisada como “como o
produto de uma série de inovagoes organizacionais que tém a intengio e o efeito de
economizar em custos de transagao” (Williamson, 1981, p. 1537).

c) RELACOES CONTRATUAIS COMPLEXAS: AS FORMAs HiBRIDAS

As formas hibridas s20 uma tentativa de criar salvaguardas que suportem relagoes
contratuais de longo prazo entre empresas independentes, o que permite preservar
parte dos incentivos dos mercados mesmo na presenca de um certo grau de especifi-
cidade de ativos. Contudo, se a especificidade de ativos se eleva, a superioridade das
hierarquias acaba se impondo, visto que a redugio de conflitos e implementacao de
adaptacoes por fiar é menos custosa e mais rdpida do que por meio da arbitragem de
terceiros, requer menos documentagio para ser definida e implementada e pode usu-
fruir do acesso mais ficil a informagoes que caracteriza o interior de uma organizagao
empresarial (Williamson, 1991, p. 104). Por outro lado, uma elevagao da freqiiéncia
dos distiirbios que exigem adaptagées tenderia a fazer com que as formas hibridas ti-
vessem seu desempenho piorado frente aos mercados, em situagoes de especificidade
de ativos baixa, e frente as hierarquias, se esta especificidade é alta. O quadro a seguir
apresenta uma comparagao entre as trés estruturas de governanga estudadas.

Atributos das Estruturas de Gestédo

Atributos Mercado Hibrida Hierarquia
Intensidade dos incentivos ++ + 0
Controles Administrativos 0 + +4
Adaptacao de tipo “A” ++ + 0
Adapatacdo de tipo ‘C” 0 + ++
Aplicacdo legal dos compromissos contratuais ++ + 0

++ = forte

+ = semi-forte
0 = fraco

2.5. Algumas aplicacées da Teoria dos Custos de Transac¢éo

A Teoria dos Custos de Transagao tem sido aplicada a uma ampla variedade de
institui¢oes. As seguintes aplicagdes, entre outras, serdo discutidas em sala de aula:
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(i) a organiza¢io das empresas multinacionais;

(ii) os efeitos de contratos de exclusividade sobre a concorréncia e a eficiéncia
econdmica;

(iii) a regulacao de monopdlios naturais.
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3. RELACAO AGENTE-PRINCIPAL E A GOVERNANCA CORPORATIVA
3.1. Caracterizagdo da Relagdo Agente-Principal

A partir do inicio dos anos setenta, vdrios autores (Alchian e Demsetz, 1972;
Jensen e Meckling, 1976; Fama, 1980) propuseram uma redefini¢io conceitual da
nogao de “firma” na teoria econdmica. Ao invés de conceberem a empresa capitalista
como uma unidade deciséria, uma unidade tecnolégica, ou mesmo uma organiza-
¢ao hierdrquica, estes autores vao defini-la como uma espécie de ficcao legal que ser-
ve como um “nexo’ para um conjunto de relagdes contratuais entre os individuos.
Deste modo, uma empresa passa a ser concebida como nada mais do que uma rede
de contratos entre os proprietdrios dos recursos produtivos, sendo que a entidade ju-
ridica correspondente a esta consiste apenas em um artificio criado para centralizar
as relagbes contratuais em torno de uma parte contratante, ao invés de organizi-la
em um agregado de relagoes bilaterais. Por sua vez, estas relagoes contratuais estabe-
lecem uma estrutura de incentivos que condiciona os comportamentos dos agentes e
delimita a extensao em que os compromissos contratuais firmados serdo vulnerdveis
a comportamentos oportunistas’.

As condutas oportunistas sao especialmente relevantes quando os contratos esta-
belecem uma relagio de agéncia entre os individuos. Uma relagio de agéncia existe
sempre que um contrato, seja este formal ou informal, estabelece que um individuo
— o principal — contrata um ou mais individuos — o(s) agente(s) — para desempenhar
uma atividade especifica de seu interesse, delegando entao aos contratados o poder
de decidir de que maneira a atividade serd executada. Se o comportamento do
agente ¢ orientado pela busca do interesse préprio e existe algum tipo de assimetria
de informacio, surge entio a possibilidade de que este procure auferir ganhos de
bem-estar em detrimento do interesse do principal. Ou seja, o problema bdsico das
relagoes de agéncia é o principal poderd encontrar dificuldades em induzir o agente
a se comportar de maneira a maximizar o ganho do principal’.

Os custos de agéncia podem entao ser definidos como os dispéndios que decor-
rem da possibilidade dos agentes negligenciarem o interesse do principal, incluindo
a aplicacao de recursos para dissuadir os agentes de atuarem de forma oportunista
(por exemplo, custos de monitoramento) e o valor das eventuais perdas incorridas
pelo principal em decorréncia do comportamento auto-interessado dos agentes. Em
outras palavras, s3o custos de estruturar, monitorar e firmar contratos entre agentes
com distintos interesses.

3.2. A Separacéo entre Propriedade e Controle

Nas empresas de capital aberto, a separagio entre os individuos que detém a
propriedade do capital — os acionistas — e os individuos que toma decisoes e efetiva-
mente controlam a operagio da organizagio — os gerentes ou executivos profissio-
nais — cria uma tipica relagao agente-principal. Para Fama (1980), o que ocorre neste
tipo de organizagao nada mais ¢ do que a separagdo entre duas fungoes econdmicas

°Fama e Jensen (1983, p. 302)
definem uma “organizacdo”
como um “nexo de contra-
tos, escritos ou ndo, entre 0s
proprietdrios de fatores de
producdo e os clientes”. Estes
contratos estabelecem as re-
gras do jogo na interacdo dos
agentes dentro da organiza-
¢do, espeficando os direitos
de cada agente, os critérios de
avaliagdo do seu desempenho
e as fungdes de payoff com que
estes se defrontam.

" Como assinalam Jensen e
Meckling (1976, p. 213), o
problema agente-principal é
0 problema de como induzir o
agente a se comportar como
se ele estivesse maximizando o
bem-estar do principal.
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por natureza distintas: (i) a fun¢ao de incorrer em riscos a partir de riqueza em
um determinado negdcio e (ii) a fungao de gerenciar o dito negécio. A funcio de
gerenciar corresponde a uma modalidade especifica de trabalho, que consiste basi-
camente na tomada de decisoes. Jd a funcao de correr riscos estd associada ao fato
de que alguns individuos possuem direitos residuais em uma organizagio, ou seja,
direitos que correspondem a apropriagio de um fluxo de rendimentos que ¢ gerado
pela diferenca entre as receitas das organizagoes e os pagamentos contratualmente fi-
xados com outros individuos. Os agentes que contratam direitos residuais incorrem
no risco decorrente destas receitas serem determinadas estocasticamente, enquanto
os pagamentos sao pré-fixados. Portanto, os detentores de direitos residuais sempre
assumem um determinado montante de risco.

Nas empresas de capital aberto, estes direitos residuais devem ser caracterizados
como “irrestritos”, dado que (i) sao direitos de apropriagao de um fluxo de rendi-
mentos caixa por toda a vida da organizacio, (ii) nao se exige dos detentores destes
que exer¢am qualquer outro papel na organizagao e (iii) os direitos sao completa-
mente aliendveis.

Uma vez que estas duas funcoes sejam assumidas por individuos diferentes, a
questdo que se coloca é como garantir que os interesses dos proprietdrios das agoes
sejam determinantes nas decisoes tomadas pelos executivos da empresa, haja vista a
possibilidade que estes tltimos gerenciem a empresa em seu beneficio e em detrimen-
to dos proprietdrios. Se os acionistas nao possuem as informagées e/ou a capacidade
para avaliar diretamente as decisdes tomadas pelos executivos contratados, é possivel
que a gestao da empresa deixe de ser orientada unicamente pela maximizacio do seu
valor presente, passando a ser influenciada pela funcao objetivo e pelas preferéncias
dos seus gestores. O resultado seria uma tendéncia a que as empresas de capital aberto
apresentem, ceferis paribus, uma gestao relativamente menos eficiente, em compara-
G20 com as empresas em que a propriedade e o controle sao unificados.

Por outro lado, existem bons argumentos para supor que as empresas de capital
aberto também oferecem ganhos potenciais de eficiéncia a serem auferidos, na me-
dida em que:

(i) com a separagio entre capital e controle, os individuos podem alocam sua ri-
queza mais eficientemente através da diversificagio de seu portfdlio de ativos,
adquirindo em agdes de diferentes empresas. Isso proporciona as empresas de
capital aberto vantagens em termos do custo de obtengio de capital;

(ii) a contrata¢io de executivos profissionais permite que a empresa aumente o
estoque de capacitagoes gerenciais que suportam a tomada de decisoes, jd que
estes podem ser selecionados nos mercados deste tipo de mio de obra. Em
contraposi¢ao, a empresas que sao gerenciadas por seus proprietdrios ten-
dem a ter um acesso mais limitado a estas capacitagdes, pois os individuos
que possuem riqueza nao sao necessariamente os mais aptos a executarem as
atividades de tomada de decisoes em uma organiza¢io completa. Ou seja, as
empresas de capital aberto possuem vantagens na mobilizacio e utilizagao de
competéncias especificas.
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Portanto, do ponto de vista organizacional, o desafio gerado pela separagio en-
tre propriedade e controle estd no desenvolvimento de mecanismos que permitam
o usufruto destes ganhos, através da minimizagao dos custos de agéncia que serao
necessariamente incorridos.

3.3. Mecanismos de minimizag¢ao dos custos de agéncia nas empresas de capital aberto

A literatura sobre o tema da separacio entre propriedade e controle discute
uma variedade de mecanismos institucionais que atuam no sentido de minimizar
os custos de agéncia nas empresas de capital aberto. Entre estes, vale destacar os
seguintes:

(i) a competigao no mercado de produtos, que afeta a viabilidade das organiza-
¢oes relativamente menos eficientes;

(ii) a variagao dos precos das agoes no mercado de capitais;

(iii) o mercado de controle corporativo (ameaca de zake overs agressivos);

(iv) incentivos gerados pelo mercado de trabalho de executivos e gerentes;

(v) instrumentos legais para o controle do comportamento de executivos e ge-
rentes;

(vi) desenvolvimento de instrumentos organizacionais para o controle do com-
portamento de executivos e gerentes.
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