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Resumo

Este estudo teve como objetivo investigar o papel atribuido aos contratos de seguros
empresariais na tomada de decisdo dos agentes responsaveis pela governanga das empresas.
Esta analise tem como base as premissas da Nova Economia Institucional (NEI), que ressalta a
relevancia da minimizacao dos custos de transacao das firmas, para a consecucao de resultados
econémicos favoraveis nas transacdes entre agentes intra e inter-firmas. As decisdes destes
agentes resultam em mudancas organizacionais e em impactos sobre a dindmica das empresas
e da economia. A investigacdo mostra que a ocorréncia de fatores como a assimetria da
informacdo, racionalidade limitada, e 0 comportamento oportunista dos agentes nas transacoes
de mercado, gera incerteza e riscos que interferem na tomada de decisdo das firmas. Nesse
contexto, 0s contratos de seguros tém a finalidade de precaucdo ou ressarcimento contra 0 ndo
cumprimento dos acordos contratuais, influenciando o processo de decisao empresarial.
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Abstract

This study aims to investigate the role of business insurance contracts in the decision making
of agents responsible for corporate governance. The analysis is based on the premises of the
New Institutional Economics (NEI), which emphasizes the importance of minimizing the
transaction costs of firms, in order to achieve favorable economic results in transactions inside
and among firms. The decisions of these agents result in organizational changes and impacts
on the dynamics of business and economy. The investigation shows that the occurrence of
factors such as agents’ bound rationality, information asymmetry and opportunistic behavior in
the market transactions, generates uncertainties and risks that interfere in the firms’ governance
decision making. In this context, the insurance contracts have the purpose to preclude or to
reimburse against non-compliance with the contracts that regulate the transactions, influencing
the business decision process.
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1. Introducéo

DiscussBes tedricas no inicio do século XX constituem as primeiras manifestacGes das
transformacbes metodoldgicas nas teorias econdmicas tradicionais que posteriormente
inspiraram as ideias dos estudiosos que definiram um novo conjunto de conceitos inspirados
em Schumpeter, que fazem parte do corpo teérico da Nova Economia Institucional (NEI). Suas
premissas instituiram uma nova visdo sobre a dindmica da empresa e 0 comportamento dos
agentes empresariais, em relacdo a tomada de deciséo.

Este artigo teve como objetivo a investigacao sobre as mudancas organizacionais advindas com
as idéias da NEI, particularmente com relacdo ao papel atribuido aos contratos de seguros na
tomada de decisdo e na dindmica das empresas. A literatura existente relata a funcdo dos
contratos empresariais para a regulacdo das transacdes econémicas entre agentes produtivos,
porem ndo mostra de maneira especifica o impacto dos contratos de seguros empresariais sobre
as decisOes de investimentos e outras acdes do processo produtivo e distributivo. Esta analise
tem o sentido de verificar o papel destes contratos como precaucdo contra 0 risco de nao-
cumprimento do acordo contratual, o que diminui a incerteza no processo de tomada de deciséo,
através do tratamento apropriado deste instrumento como prote¢do contra perdas.

Sdo analisadas inicialmente as mudancas tedricas sobre a organizacdo da firma, a partir da
nocao dos custos de transagdo conceituados na NEI e de seu papel fundamental sobre a alocacéo
dos recursos no planejamento, producdo e distribuicdo das empresas. Na secdo seguinte €
investigada a fungdo dos contratos empresariais como forma de reordenamento das atividades
produtivas internas a firma e das relacGes entre firmas, que acabam por exigir mecanismos de
precaucao advindos da incerteza e dos riscos de ndo cumprimento dos acordos contratuais.
Finalmente, a Gltima secdo busca identificar as varias modalidades de classificacdo dos custos
de transacdo encontrados na literatura voltada para mensuracéo e contabilidade dos CT, visando
localizar as potenciais fontes de riscos contratuais.

Os resultados da investigacdo revelam que a existéncia de diferentes tipos de governancas, a
que se associam a assimetria de informacdes, racionalidade limitada e comportamentos
oportunistas dos agentes, levam a elaboracao de contratos para a regulacdo das transacdes de
mercado intra e inter-firmas. Nesse contexto, a existéncia de incertezas na tomada de deciséo,
decorrentes dos riscos potenciais em que incorrem as empresas de ndo cumprimento dos
dispositivos contratuais, por sua vez conduzem a elaboracdo de contratos de seguros
especificos, como instrumentos de precaucao relacionados aos diferentes conceitos e tipos de
custos de transacdo observaveis, passiveis de mensuracdo e contabilidade pela firma. As
caracteristicas diferenciadas dos contratos de seguros empresariais implicam em impactos
diferenciados e consideraveis sobre a tomada de decisdo dos agentes, repercutindo na dindmica
da empresa e da economia.
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2. As mudancas tedricas sobre a organizacdo da firma: os custos de transacao

As teorias da firma neoclassicas partiram do exame tedrico tradicional sobre 0 comportamento
das empresas, baseado no equilibrio estatico, no comportamento racional, calculado e
maximizador dos tomadores de decisdo. As modernas teorias da firma — que j& se manifestaram
na primeira metade do século XX — confrontam estas premissas com a observacgao da realidade,
definindo como criticas relevantes a qualidade de “irreal” ou incompleta das teorias anteriores.
A nova dindmica mundial que se observou no periodo e as mudangas nos paradigmas
econdmicos que ocorreram, aceleraram os estudos sobre as solugcdes para questdes tedricas e
empiricas, que a teoria econdmica neoclassica tradicional ndo conseguiu mais explicar.

Dessa forma, antigos mecanismos das empresas comecaram a ser entendidos através de uma
Otica reformulada e, particularmente a partir da visdo dinamica de Schumpeter sobre o
desenvolvimento econdmico, o papel do empresario foi considerado como fundamental para a
evolucdo da economia, desde que possui a capacidade de visualizar novas oportunidades,
métodos, organizacGes e mercados, agindo por meio de inovacoes.

Ronald Coase foi um dos autores relevantes que contribuiram para a mudanca de 6tica em
relagdo as teorias econdmicas tradicionais. Em um artigo seminal The Nature of Firm, escrito
em 1937 procurou responder ao questionamento sobre a origem do crescimento das firmas.
Estabelece conceitos sobre a firma, que se diferenciam da visdo neoclassica, chamando a
atencgdo para diferentes aspectos encontrados na teoria tradicional que ndo conseguem explicar
a dinamica da realidade observada desde o inicio daquele século. Coase pretende definir no
artigo o conceito da firma de uma forma em que a teoria seria viavel e realista e nesta definicdo
critica o conceito usual da teoria tradicional, tal como expresso por Arthur Salter (1932), de que
0 sistema econdémico normal trabalha por si mesmo e as operagdes correntes ndo estdo sob
algum controle ou inspecdo central. Nesse sentido, a oferta se ajusta a demanda e a producao
ao consumo, em um processo automatico e elastico, que reage como resposta em toda a gama
de atividades humanas e necessidades. De acordo com essa ideia tradicional, os economistas
consideram que o sistema econdmico € coordenado pelo sistema do mecanismo de precos, € a
sociedade é vista como um organismo (COASE, 1996).

Como critico da ideia de Salter, Coase destaca que esta visdo tradicional ndo esta adaptada a
realidade, devido ao carater do sistema econémico gue € uma organizacao e ndo um organismo
e, nesse caso, existe um planejamento de agdes por parte dos individuos, bem como alguma
escolha entre diferentes alternativas de acdo. Portanto, o sistema ndo funciona apenas por si
préprio e na realidade, a alocacdo de recursos, no sistema e na firma, nem sempre segue o
sistema de prec¢os e o planejamento transforma a organiza¢do em um quarto fator de producéo.
Salienta que as firmas sdo como economias centralmente planejadas, mas séo formadas pelas
escolhas voluntarias das pessoas. A partir disto, a tomada de decisdo na firma tem a funcédo de
permitir a continuidade de sua sobrevivéncia e evolu¢do no mercado, de modo competitivo e
dindmico.

O autor mostra que os empreendedores fazem suas escolhas por que existem os “custos de
transacdo” (marketing costs, segundo sua expressdo na época), que se referem a gastos
incorridos pelos agentes econdmicos sempre que recorrem ao mercado, isto €, sdo 0s custos de
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negociar, redigir contratos e garantir seu cumprimento. Estes custos de transacdo assumem
papel primordial na tomada de deciséo dos agentes econdémicos sobre como irdo distribuir seus
recursos no processso produtivo. Complementa sua ideia com a explicacdo de que para a
alocacdo de recursos, na producao e distribui¢do do produto, de modo que a firma seja lucrativa,
além do mecanismo de pre¢os, existem outros custos relevantes que podem ser reduzidos,
embora, ndo eliminados: s&o estes custos de transagéo (CT).

Coase salienta que, como corolério desta constatacéo, a realidade mostra que nas mudancgas nos
mercados de insumos e produtos, é necessario minimizar esses custos dos negécios e
estabelecer contratos separados para cada transacéo, diferentemente do que ocorre no mercado
tradicional. Estes contratos sdo uma garantia de que aquela transacéo nao levara a perdas ou a
maiores custos e, portanto, é possivel inferir-se a relevancia de um sistema de servicos de
seguro, que garanta a protecdo ao cumprimento das premissas contratadas ou o ressarcimento
dos possiveis prejuizos da frustracdo dos resultados.

A explicagéo para a razéo da existéncia das firmas organizadas e planejadas € de que 0s custos
de usar o mercado impedem os individuos de fazerem apenas transacGes diretas entre si, e com
estes custos de transacéo, o processo de producdo mais eficiente ocorre preferencialmente sob
a organizacao de uma firma. Esta definic&o recebeu grande aceitacdo desde entdo e deu origem
a todo um conjunto de estudos sobre 0 assunto, que geraram corpos tedricos reconhecidos como
a Nova Economia Institucional (NEI), Teoria dos Contratos, Teoria do Direito da Propriedade
(KON, 2016).

Em seu artigo The Nature of Firm (1937) este autor propde que as firmas crescerdo enquanto
for mais barato racionalizar os CT de um determinado produto internamente do que adquiri-lo
diretamente no mercado. Para superar as dificuldades, reduzir riscos e custos inerentes a
producéo de bens e servigos destinados a mercados, 0s agentes optam por criar outra estrutura,
destinada a facilitar o fluxo de negdcios, organizacao essa que é a empresa estruturada de forma
hierarquica, em que se procura harmonizar diversos interesses, a0 mesmo tempo em que se
diminuem CT.

Outro artigo de Coase, The Problem of Social Cost de 1960, teve fundamental importancia para
a nova visdo sobre a firma e deu origem a disciplina denominada Direito e Economia. O artigo
se dedica a examinar as acfes das empresas que exercem efeitos nocivos sobre outras, as
chamadas externalidades negativas. Contesta Pigou, que apoiava a visdo tradicional de que a
analise econébmica dessa situacdo deveria ser efetuada em termos das divergéncias entre o
produto privado e social da firma. As conclus6es de Pigou salientavam que seria desejavel fazer
com que o proprietario da empresa recompensasse 0s demais pelos prejuizos causados ou
deveria ser-lhe atribuido um imposto na medida do prejuizo causado, ou ainda a firma deveria
ser excluida dos distritos residenciais.

Coase considerou ndo apropriadas estas aces de compensacdes, pois os resultados alcangados
poderiam ndo ser os desejaveis, e ainda a abordagem tradicional tendia a obscurecer a natureza
da escolha que deve ser feita, desde que para beneficiar os que sdo prejudicados, as agoes
prejudicam o produtor causador. Qual seria a escolha da melhor acdo de modo a ser obtido
reciprocamente 0 menor custo econdmico e social? Salienta que se ndo existissem obrigacoes
legais para o causador do prejuizo, e se 0s custos de transacdo fossem zero, os dois empresarios
poderiam chegar num acordo mutuamente benéfico.
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Esta visdao deu origem ao “Teorema de Coase”, que constata que as externalidades ou
ineficiéncias econdmicas, em determinadas circunstancias podem ser corrigidas e
internalizadas pela negociacdo entre as partes afetadas, sem necessidade de intervencdo de uma
entidade reguladora — quando existe a possibilidade de negociacdo sem CT e da existéncia de
direitos de propriedade garantidos e bem definidos. Sob este ponto de vista, a negociacao
intermediada pelo contrato e pela garantia de ressarcimento ao risco através do seguro, pode
ser considerada a solugdo como resposta aos conflitos inerentes.

Assim, a partir de Coase, os empreendedores da firma ndo baseiam suas tomadas de decisdo
apenas em uma funcdo de producdo especifica, mas sim como interagentes com o resto do
sistema econdmico, através de contratos e direitos de propriedade que deveriam ser respeitados,
conceito inicial para a analise dos CT. Sob este ponto de vista, a firma moderna é visualizada
como um conjunto de contratos entre agentes especializados, que trocardo informacdes e
servigos entre si, de modo a produzir um bem final. A atuagao dos agentes que ocorre interna e
externamente a firma é coordenada e motivada por menores CT, pois a relacdo contratual exige
coordenagdo do empresario, tanto internamente a firma, quanto nas relagdes entre firmas, o que
requer mecanismos para resolver a questdo da divisdo dos resultados bem como a respeito dos
direitos de propriedade sobre os residuos, que sdo parcialmente definidos contratualmente entre
os empregados e os acionistas (KON, 2016).

A visdo da firma “coasiana” levou posteriormente Oliver Williamson (1998), discipulo de
Coase, a teorizar sobre a formatacéo eficiente dos contratos, de tal modo que a arquitetura da
firma reflita um arranjo que induza os agentes a cooperarem visando & maximizacao do valor
da empresa. Sao criadas e difundidas atividades de servigos voltadas para a compreensao dos
elementos associados a formatacdo e desenho dos contratos, e outros quesitos ligados a
definicdo de direitos de propriedade sobre os residuos, formas de monitoramento e clausulas de
ruptura contratual, determinagdo dos custos de avaliar os precos relevantes, bem como outros
custos de desenho, estruturagdo, monitoramento e garantia da implementacao dos contratos.

Os CT, por outro lado, podem acarretar prejuizos ndo so para as partes envolvidas, com reflexos
para outros areas e setores da economia que, embora alheios a relagéo, de forma indireta podem
arcar com tais prejuizos. Segundo a idéia de Coase, esses efeitos dos CT, sejam positivos ou
negativos, sdo disseminados pelas cadeias produtivas, a partir dos muatuos inter-
relacionamentos entre firmas, repercutindo na economia com maior ou menor intensidade As
relagdes que envolvem uma cadeia produtiva poderiam ser identificadas como fontes de CT
relacionados com a preparacdo, desenvolvimento e execucdo desses VArios contratos que
necessitariam de ser firmados para o desenvolvimento da atividade.

Dessa forma, a difusdo dos CT na cadeia, multiplica a necessidade da criagdo de atividades de
servigos de seguros que permitam efeitos positivos em cadeia; estes servicos abrangem todos
0s aspectos de funcionamento de cada firma da cadeia, desde a estrutura para a contratacdo dos
funcionarios (selecdo, treinamento, contratacdo, entre outros), passando pelos contratos com
fornecedores de insumos e investimentos em capital fixo, de aluguel ou aquisicdo de imoveis,
até eventuais contratos de marketing e de parceria com outras firmas da cadeia. Nesses casos 0
comportamento cooperativo para o desenvolvimento desta infraestrutura de servigos, que
determina economias de escala na producdo destes setores intangiveis, também acarreta em
diminuicdo dos CT. Pesquisas empiricas (Sarmento, 2006) confirmam que as experiéncias das
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relagdes interorganizacionais intensas, diminuiram custos de relacionamento na cadeia e
trouxeram confianga aos agentes.

Neste contexto, a adogdo da pratica de terceirizagdo — crescentemente intensificada na
atualidade — baseou-se na necessidade da diminui¢do dos CT, quando a pratica de contratos e
de mecanismos de seguros, ndo é suficiente para garantir a participacao naquele mercado. Nesse
sentido, entre o0s objetivos prioritarios da decisdo de terceirizar partes do processo produtivo
que eram antes desenvolvidos internamente na firma, esta a premissa de direcionar a
organizacdo da empresa para a execucdo de atividades que representam especificamente seu
core business. Este procedimento visa garantir a organizacao a preservacdo de seu dominio
sobre 0 know-how que a torna Unica perante 0 mercado e seus concorrentes, bem como definir
seu posicionamento de mercado, com foco na geragédo de valor e de vantagens competitivas no
mercado (KILINSKI e SOUZA, 2016).

Para tanto, faz-se necessaria a constituicdo de uma estrutura de gerenciamento voltada a
administrar os CT incorridos no processo, tanto na empresa que terceiriza e como também na
atividade terceirizada. Esta nova estrutura de producdo € definida a partir de critérios pre-
estabelecidos e compartilhados pela direcdo das partes envolvidas. A rede formada por
fornecedores, produtores e terceiros, demanda um gerenciamento coordenado dos contratos, em
fungéo das transagdes que advém da constituicdo desta cadeia, para lidar com os custos
resultantes (SARMENTO, 2006).

Os resultados de uma pesquisa de Sarmento (2006) salientam alguns aspectos relacionados aos
CT, seja para o fornecedor dos produtos do setor, seja para 0 tomador ou demandante, incorridos
pela inovacdo tecnoldgica, pela obsolescéncia rapida de equipamentos, pela renovacdo do
conhecimento e da capacitacdo, pela gestdo do contrato, bem como pela transparéncia e
acuidade das informacdes. A pesquisa mostra que para o prestador ou produtor os CT advém
da busca de novas ferramentas e novos processos para maior otimizacdo da producdo e da
necessidade de reciclagem e treinamento da mao-de-obra. Por sua vez, para o tomador, resultam
da falta de percepcao da necessidade de atualizacao visando novos processos. Por outro lado, a
obsolescéncia rapida dos equipamentos nas condi¢cdes de competitividade schumpeteriana
exige por parte do prestador a necessidade continua de adequacdo e de gastos com
infraestrutura, enquanto que o tomador tem custos devidos a pouca percepcao da necessidade
de conhecer o parque atualizado e a padronizacdo vigente.

Outra fonte de incerteza observada resulta da requisicdo permanente de renovagdo do
conhecimento e da capacitacdo internamente a firma produtora, que incorre em custos devidos
a necessidade continua de um quadro de profissionais com expertise na area e adequados as
exigéncias do mercado, que requer altos niveis salariais e investimentos em treinamento. Estes
custos sdo exemplificados pela maior incidéncia de taxas tributarias sobre salario-base, por
determinadas restricdes ao aumento do quadro de efetivo de pessoal, bem como pela
sazonalidade de projetos para o fornecimento dos produtos.

Em suma, as ideias de Coase reformulando a vis&o tradicional sobre a tomada de decisdo no
interior das firmas, salientam a relevancia da busca pela minimizacdo dos CT, como premissa
relevante que explica os caminhos para o crescimento da firma, com efeitos diretos e indiretos
sobre 0s mercados e a economia como um todo. Por outro lado, revelam como uma parte
consideravel dos requisitos para a consecugdo deste processo reside na disponibilidade de uma
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infraestrutura apropriada interna ou externa a firma, composta por contratos e servi¢os de
seguros que possibilitem o andamento da operacionalizacdo do processo de producdo e
distribuicdo, bem como condi¢bes de regulacdo pertinentes a estas inter-relacbes entre
empresas.

3. A Otica da Nova Economia Institucional (NEI): contratos empresariais e de seguros

Coase (1960) salienta que em relagdo aos contratos que envolvem a determinacdo dos CT, a
empresa pode adquirir os direitos legais de todas suas partes e assim o reordenamento das
atividades sob contrato ndo se realizaria, a ndo ser como resultado de uma decisdo em nivel
administrativo sobre a forma como devem ser usados estes direitos. Ou seja, Sd0 0S custos
associados ao estabelecimento de contratos, explicitos ou implicitos, que estruturam
determinada atividade. Dessa forma, estes CT refletem o dispéndio de recursos econdmicos nas
etapas do processo produtivo, para planejar, adaptar e monitorar as interacGes entre os agentes,
tendo em vista garantir que o cumprimento dos termos contratuais seja compativel com a sua
funcionalidade econdmica

A nova visdo de Coase levou a necessidade de reformulacdo de outras teorias para a adequacgao
as mudancas organizacionais e produtivas que vinham ocorrendo, particularmente no que se
refere ao papel das instituicdes no contexto destas mudancas. As primeiras analises sobre o
institucionalismo se desenvolveram a partir de autores norteamericanos no inicio do século XX,
resultando num corpo tedrico denominado de Antigo Institucionalismo (Old Institutional
Economics — OIE), porém a partir das idéias dos CT surgiu uma segunda corrente, que divergia
da anterior em termos metodoldgicos e empiricos, denominada de Nova Economia Institucional
(NEI), focando suas andlises na investigacdo de como as institui¢des sdo varidveis explicativas
enddgenas do processo econémico, contrapondo a teoria neoclassica que apresenta as
instituicdes como varidveis exdgenas. (KON, 2016).

Um dos iniciadores dos debates que resultaram no corpo tedrico da NEI, Douglass North (2001)
considerou a teoria tradicional incapaz de explicar a crescente disparidade entre paises,
investigando o que explica as caracteristicas de desempenho diferenciadas entre 0s mesmos. A
resposta encontrada, segundo o autor, estava na existéncia de instituigdes que constituem as
regras do jogo em uma sociedade e compreendem artificios projetados pelos homens que dao
forma a interacdo humana e estruturam os incentivos que atuam nas trocas humanas, sejam elas
politicas, sociais ou econdmicas.

A escola de pensamento da Nova Economia Institucional (NEI) — termo cunhado por
Williamson, em 1975 — decorre das alteracbes metodoldgicas encontradas nas premissas da
teoria neo-schumpeteriana ou evolucionista, com o objetivo de explicar os impactos das
instituicdes politicas, historicas, econdmicas e sociais nas decisdes das empresas Nno processo
das relagcbes econdmicas. Seus conceitos visam explicar o papel dos dispositivos legais, do
governo, mercados, empresas, convengdes sociais, familia, etc. neste processo de relacdes da
economia com a sociedade, que a teoria econdmica neocléssica, ndo conseguiu explicar.
Portanto, a nova visdo institucional da economia tenta estender a compreensdo da tomada de
decisdo das organizagdes, concentrando-se sobre o contexto social, as normas legais e as regras
que sustentam a atividade econémica.
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A nova abordagem, embora centrada na Economia, parte de contribuicGes de diferentes
disciplinas como Direito, Administracdo Ciéncia Politica, Sociologia e Antropologia, visando
explicar a natureza, funcionamento e evolucao de instituicdes diversificadas. Visa investigar,
entre outros objetivos, a funcionalidade econdmica e as condi¢Ges de eficiéncia de diversos
tipos de arranjos institucionais (leis, contratos, seguros,formas organizacionais), centrando suas
premissas nas motivacdes econdmicas que desencadeiam e/ou influenciam processos de
mudanca institucional. Entre suas proposi¢des destaca-se a idéia de que as institui¢cdes, em uma
sociedade, se moldam através de processos de negociacdo entre individuos e grupos de
individuos, de modo a reduzir os CT.

Uma premissa relevante sobre as negocia¢des entre agente encontrada na NEI refere-se a
comportamentos oportunistas, com base na Teoria da Economia da Informagéo, no contexto da
qual uma das contribui¢Ges mais importantes foi trazida por Joseph Eugene Stiglitz, que desde
a década de 1970 vem estudando o tratamento da informagdo nos modelos econémicos. O
conceito mais relevante desenvolvido pelo autor se refere as assimetrias da informacao nas
relacBes econdmicas — que geram o0 comportamento oportunista de ganhar a custa da perda de
outro — desde que na atualidade a quantidade de informagGes que cada agente possui € a variavel
prioritaria em diversas areas para a tomada de decisdo. Ao demonstrar que a aquisicdo de
informac&o esta longe de ser perfeita, o autor salienta que a maior parte dos ganhos obtidos
atraves da obtencéo de informacdes é composto por "rents", ou seja, ganhos de uns as custas de
outros, 0 que ndo beneficia a economia como um todo (KON, 2016).

Williamson (2005), quando ressalta que obstaculos relevantes advém da acdo de agentes
voltadas para interesse proprio, que caracteriza 0 comportamento oportunista, mostra que este
gera perdas para uma das partes contratantes. Acrescenta que o oportunismo é tratado na
literatura sobre Seguros, como necessidade de defesa para o tratamento de situagdes de selecéo
adversa (assimetria de informacdes), que gera a possibilidade de que um agente econdmico
mude seu comportamento de acordo com os diferentes contextos nos quais ocorre uma
transacdo econémica, o que € denominado de risco moral (moral hazard). A selecdo adversa
contribui para a incapacidade das seguradoras em revelar como condigéo de risco real os
proprios riscos e as chances de riscos (pouco provaveis). Ja problemas de risco moral podem se
originar da falha das seguradoras em se comportarem de uma forma totalmente responsavel nas
tomada de ac6es que mitiguem os riscos (WILLIAMSON, 1985). Assim, os CT dizem respeito
também a custos potenciais de rompimentos dos acordos, implicitos ou explicitos, resultantes
de empreendimentos conjuntos, em condicdes de racionalidade limitada e de presenca de
comportamentos oportunistas.

Estudos empiricos a este respeito verificaram que os mercados sdo imperfeitos porque seus
atores ndo possuem as condicdes igualitarias de processar, interpretar e utilizar informacdes,
mesmo que estas sejam de dominio coletivo, pois uma pequena imperfeicdo nas informacdes
pode causar um profundo efeito na natureza do equilibrio econémico. Spence (1973) mostrou
que, sob certas condi¢des, os agentes bem informados podem melhorar os resultados de seus
mercados, ao sinalizar sua informacéo particular para os agentes pobremente informados. Seu
modelo sobre a “sinaliza¢g@o” aplicado ao mercado de trabalho provocou uma série de estudos
no ambito da NEI, na area da Teoria dos Contratos. Quando a informacéo é assimetricamente
distribuida entre os agentes, estas decisdes envolvem a estruturacdo de contratos que tem o
objetivo de prover incentivos e ou induzir a revelagdo de informacdo privada por parte dos
agentes que a detém.
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Para Williamson (1985), um dos principais formuladores da Teoria dos Contratos, a fonte do
valor econdmico real tem origem na harmonizacéao da relagdo contratual que une as partes com
intuito de adaptar e promover a sua continuidade. Estes contratos podem ser centrados em atos
de planejamento, de promessa sobre a condi¢do de producdo e distribuicdo do produto, de
concorréncia ou de governanca corporativa privada. O autor ressalta que diferentes estruturas
de governanca empresariais sdo utilizadas para organizar diferentes formas contratuais, 0 que
da origem a formatos diversificados de empresas com fronteiras organizacionais, por ele
denominadas de fronteiras eficientes.

Salienta também que os contratos sdo inevitavelmente incompletos e ndo representam
exatamente todas as possiveis relagdes entre agentes, mas indicam os aspectos gerais em torno
dos quais tais relages variam fornecendo um guia para os casos de davida e uma norma de
apelacdo quando ndo se realizam as clausulas do contrato. A prépria condicdo humana,
determinada pela limitacdo da informacdo e do raciocinio para aplicar da melhor forma a
informacdo acessivel, elemento essencial da tomada de decisdo que foi denominado como
“racionalidade limitada”. Se o agente através do contrato consegue uma melhor escolha sobre
a forma de atuar, esta escolha nunca é completa, pela impossibilidade de abarcar todas as
informacoes disponiveis (WILLIAMSON, 2000).

Nestas condigfes, mesmo as instituicdes juridicas quando convocadas para 0 auxilio da
interpretacdo e execucdo de um contrato, sdo submetidos a racionalidade limitada, podendo
interpretar de forma ndo correta as normas aplicaveis. Assim, 0s mecanismos juridicos ndo sao
vistos como meios Unicos de garantia de eficiéncia da cooperagdo entre as partes, e sdo
necessarios outros meios de negociacgao capazes de resolver os conflitos (Klein, 2013). Assim,
de forma associada ao mecanismo de salvaguardas ou precaucdes inseridos nos contratos, entre
outros, 0s seguros inseridos nos contratos podem ser interpretados como praticas institucionais,
para garantir que os agentes se comprometam de modo confiavel nas trocas transacionadas,
buscando mecanismos privados de solucdo de controvérsias.

Como salienta Williamson (1985), no ato da contratacdo, diante do carater incompleto de seu
planejamento, antecipando os possiveis riscos futuros da negociacdo contratual, as partes se
previnem de modo que a governanca possa lidar com deficiéncias das decisdes tomadas ex ante,
ou seja, 0 que 0s agentes esperam fazer, bem como com os efeitos ex post, quer dizer, depois
de sua execugdo. Em uma forma de contratagdo que ndo prevé eventuais contingéncias
negativas, a governanca nao constroi mecanismos ex post de protecdo ao risco. Assim, 0
contrato deve ser visto como um guia da transagdo e uma norma para o agente apelar quando a
relacdo contratual parar de funcionar. Portanto, durante a execucao do contrato, 0S mecanismos
ndo judiciais de solugdo a questdo do risco passam a ter grande relevancia.

Argumentos de dois outros autores, Alchian Armen e Harold Demsetz serviram como um
precedente importante para a complementagdo da visao da NEI, desde que justificam o papel
do empresario nas decisdes sobre lucros-salarios e na estrutura de comando na empresa
capitalista, como resultado de uma série de contratos baseados no mercado. Desenvolveram em
1972 um trabalho conjunto sobre a instituicdo dos Direitos de Propriedade (DP), que entre
outras premissas, destaca que as falhas do mercado podem ser vistas ndo como fracassos, mas
como os resultados do mercado em face de CT e problemas de informacéo. Por outro lado, a
instituicdo de DP € uma condicéo prévia para o funcionamento eficiente dos mercados. Demsetz
mostrou anteriormente (em 1967) que hd uma troca de pacotes de DP sobre bens ou servicos,
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sempre que uma transacao € concluida e, o que determina o valor do que é trocado sdo os valores
dos direitos trocados. Estes direitos precisam ser protegidos por instituicdes de seguros para
garantir a transacao.

Douglass North (1981), representando a visdo dos novos institucionalistas mostrava a
relevancia da vinculacdo entre o desenvolvimento econdmico e Direito, através de um sistema
legal ou de seguros, voltado para protecdo dos DP, que assegure o cumprimento dos contratos,
ja que um dos mais criticos entraves ao desenvolvimento econdmico se encontra na cria¢do de
um sistema juridico imparcial que assegure a perpetuacao, em termos de tempo e de espago,
das obrigacdes e direitos das partes.

Dessa forma, os CT séo originados por problemas de informacao, pelos DP e pelos contratos
entre as empresas. Dessa forma as instituigdes reduzem a incerteza existente nas interagoes
entre agentes, pois fornecem as indicacdes para uma estruturacdo ou guia da vida diaria dos
individuos, ou em outras palavras, um marco para as interagdes humanas (NORTH, 2001).

Por outro lado, a relevancia da garantia dos DP reside na constatacdo de que o grau de seguranca
destes direitos possui uma relacdo direta com a quantidade de recursos que sera investida
naquele mercado. Assim, em situacbes em que 0S recursos sdo escassos, a auséncia da
instituicdo de seguros sobre DP pode levar a dissipacao de rendas atraves da competicao entre
0s agentes econdmicos com o intuito de se apropriarem dos diversos retornos ao recurso
propriedade. Dessa forma, os termos de troca na divisao dos resultados ou no uso dos recursos
séo regulados pelo contrato, que € o responsavel pela realocacdo dos DP e as institui¢cdes de
seguros emergem de modo a proteger direitos de propriedade, afetando os custos de transacéo
(ZYLBERSZTAJN, 2005).

De acordo com as premissas de Coase, a legislacdo poderia reduzir os CT, ao regular acordos
privados, o que leva a investigacdo no campo da Analise Econdmica do Direito (ou Direito
& Economia), que estuda tais relacbes com uma visdo a partir do Direito para o
desenvolvimento econémico, com o pressuposto de que a racionalidade econémica precede a
racionalidade juridica o que leva ao constante dialogo entre o Direito e a Economia, tendo em
vista 0s impactos positivos ou negativos da legislacdo sobre a tomada de decisao.

No campo juridico, a economia do contrato tem a funcdo normativa de definir condutas
empresariais adequadas e eficientes para fins de analise antitruste e judicial em geral. Como
ressalta Vinicius Klein, a pratica de contratos acaba por gerar consequéncias normativas
desejadas ou ndo, desde que define a conduta das relacGes contratuais, com a finalidade
normativa inerente, referente a defini¢do de acdes empresariais adequadas e eficientes para fins
de avaliacdo antitruste e judicial em geral. Sdo necessarios padres de conduta previstos no
contrato, que mostrem o comportamento razoavel ou racional a serem seguidos nas tomadas de
decisbes, para que o Poder Judiciario, um Tribunal Arbitral ou outro terceiro seja procurado
para solucionar um conflito derivado de uma relagdo contratual (KLEIN, 2013).

Em suma, as unidades de analise dos Custos de Transacdo sdo determinadas pela existéncia de
elementos comportamentais como a racionalidade limitada e 0 comportamento oportunista,
bem como de fatores ambientais ou conjunturais associados aos atributos da transac¢do, como a
incerteza sobre as relagdes de troca, a especificidade dos ativos, as estruturas de governanga, a
freqliéncia com que as transacdes ocorrem e o direito de propriedade. Estes fatores levam ao
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estabelecimento de contratos diversificados para a determinacdo das especificidades das
transacgdes e da possibilidade de riscos incorridos, garantidos por Contratos de Seguros.

4. Contratos de seguros como ato de prudéncia: a identificacdo dos custos de transacgao e
dos riscos

Um sistema contratual eficiente, como expresso na NEI, tem como preocupagdo principal
alinhar os mecanismos de governanga empresarial com os CT e com a possibilidade de que
possam ser adequados a uma diversidade de situacOes contratuais. Nesse sentido, a
verificacdo empirica de suas premissas € essencial para a mensuracdo dos CT associados aos
custos dos mecanismos de seguranga e precaucdo contra a incerteza e o risco das transacoes.
Uma dificuldade relevante da mensuracdo se refere a avaliacdo das dimens@es das transacdes
e de comparacdo entre diferentes industrias para varidveis como incerteza e risco, que sao
apreendidas por diferentes proxies, dificultando a comparagao entre os atributos da transacéo
e de generalizacdo dos resultados (CUNHA et alii, 2015).

A garantia de efetivacdo da transacdo — representada pelo ressarcimento através de seguros
explicitos nos contratos — resulta de pressupostos comportamentais que apontam para o fato de
gue os contratos que apresentam alto grau de complexidade serdo necessariamente incompletos,
como visto, pois ndo é possivel prever todas as possibilidades de a¢6es das partes envolvidas,
relacionando-se com a idéia da racionalidade limitada devido a insuficiéncia de informacoes.
Por outro lado, todo contrato implica riscos, e a confianga entre os contratantes ndo pode ser
apenas informal, mas deve ter em mente a presenca e a possibilidade dos riscos decorrentes do
oportunismo das partes.

Do ponto de vista juridico, o contrato € um acordo de vontades para produzir efeitos juridicos
0s mais diversos, a fim de adquirir, resguardar, modificar ou extinguir direitos. Por outro lado,
no contexto do sistema econdmico, que envolve um conjunto de relacGes entre agentes que
podem ser pessoas fisicas e/ou juridicas, seu delineamento e desempenho decorrem do modo
como se transcorrem essas relacoes e, dessa forma, os contratos se apresentam como o arranjo
institucional concebido para concretizar essas relagcdes ou como cautela diante da possibilidade
de resultados mal sucedidos. A partir disto, no contexto da NEI, as analises econdmicas
passaram a considerar as transagcdes empresariais como reguladas ndo exclusivamente pelo
sistema de pre¢os, mas também pelos mecanismos lastreados nos contratos, desde que oferecem
garantias que os direitos terdo condigcOes de serem exercidos, reduzindo riscos futuros e gerando
a cooperacdo entre os contratantes (TIMM & ALVES, 2007).

Nessa linha de pensamento, estes autores salientam que, tendo como objetivo a seguranga e a
previsibilidade das operacdes econémicas e sociais para proteger as expectativas dos agentes
econdmicos, o contrato visa oferecer ao mercado uma série de outras garantias: um marco
regulatério passivel de protecdo judicial, minimizacdo dos problemas de comunicacdo,
salvaguarda dos ativos de cada agente, criacdo de instrumentos contra o oportunismo, bem
como geracdo de mecanismos de ressarcimento de riscos. Porém, ao exercer uma funcao
social em um sistema econdmico de mercado, 0s contratos podem, em certos casos, ndo
corresponder as expectativas dos agentes contratantes, por questdes que ocorrem fora do
ambiente econdmico ou juridico.
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A literatura existente relata a funcéo dos contratos empresariais para a regulacéo das transacdes
econdmicas entre agentes produtivos, porém ndo mostram de maneira especifica o papel dos
contratos de seguros empresariais nesse contexto. Dessa forma, a analise seguinte tem o sentido
de verificar o papel destes Ultimos no processo de tomada de decisdo e a necessidade de um
tratamento apropriado deste instrumento de protecdo contra perdas. O contrato de seguros,
assim, é um instrumento de precaucao— entre outros — para lidar com esses riscos, na tentativa
de controlar os efeitos colaterais ndo desejados de modo a prevenir o risco de perda
patrimonial. Este risco ndo deve ser confundido com incerteza, pois é considerado como
estatisticamente mensuravel ou quantificavel e a obrigacdo de pagamento da indenizacéo,
constitui evento amplamente previsto e precisamente calculado com instrumentos atuariais. A
mensuracao e a contabilidade dos custos dos contratos especificos de seguros tém a funcédo de
balizar as tomadas de decisdo dos agentes que transacionam, como instrumento de avaliacao
das potenciais perdas resultantes do ndo-cumprimento dos dispositivos dos contratos
empresariais como um todo.

A Teoria dos Custos de Transacao e a Teoria dos Contratos de Seguros permitem a aplicagao
e testes a problemas empiricos de mensuracdo dos custos de procurar, preparar, negociar e
salvaguardar (ex ante) e de monitoramento, ajuste e adaptacdo, devido as alteracbes de
execucdo causada por um contrato (ex post) e outros custos provocados por falhas, erros,
omissdes e mudancas inesperadas. Um dos ramos derivados dos custos de transacdo é a Teoria
dos Custos de Mensuracao (Langlois, 1992), que prega a minimizacéo dos CT e pressupde que
sua mensuracdo entre firmas é mais dificil do que internamente a firma, devido ao risco da
expropriacdo de valores e de sua dissipagao.

Williamson (1985), partindo da definicdo do conceito de transacdo — como de analise unidade
basica mensuravel da economia das organiza¢es — como o evento que ocorre "quando um bem
ou servico é transferido através de uma interface tecnologicamente separavel™, define também
os conceitos de CT ex ante e ex-post, como identificados no Os primeiros ocorrem mais
intensamente em situagdes nas quais é dificil estabelecer as condi¢des prévias para que a
transacdo seja efetuada de acordo com os parametros estimados, enquanto que os Ultimos o
autor mostra que existe uma maior dificuldade na sua identificacdo desde que os agentes
econémicos sdo limitados em sua capacidade de identificar, compreender e analisar todos 0s
riscos envolvidos nas relagdes (racionalidade limitada) e, aléem do mais, em toda relagéo existe
0 risco de um dos agentes assumir um comportamento oportunista. O autor ressalta ainda que
a identificacdo destes custos esta ligada a fatores como o grau de incerteza sobre a transagéo, a
freqliéncia com que ocorre e a especificidade dos ativos envolvidos nas transagdes; esta ultima
se relaciona ao local geogréfico, ao grau de ociosidade produtiva da empresa, a natureza fisica
do ativo e as caracteristicas humanas do ativo.

Um dos primeiros passos para a mensuragado destes custos para fins da determinacdo dos riscos
e respectivos contratos de seguros, se refere a identificacdo dos CT a partir de diferentes
categorias contratuais. Os trabalhos empiricos encontrados na literatura (Collins & Fabozzi,
1991; Grover & Malhotra, 2003; Wang, 2003; Barzel, 2005; Zylbersztajn, 2005; Allen, 2006;
UN, 2010; Kyzenko & Kyzenko, 2016; Caldas, Curvello e Rodrigues, 2016) sobre a
mensuracdo direta destes custos sdo ainda incipientes e limitados, principalmente pela
dificuldade de estabelecer uma classificacdo global dos elementos conceituais, que abarcassem
a gama de possiveis CT diferenciados, que derivam da dindmica de evolugdo continuada das
formas de organizagdo empresarial que se transformam na medida da necessidade de adequacao
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a novas tecnologias e novas situacdes conjunturais. O Quadro 1 mostra as fontes basilares de
estudos sobre a identificacdo dos custos de transa¢des empresariais, que servem de referéncia
para analises de varios setores, que, no entanto adaptam estas fontes as caracteristicas
especificas das condi¢des de sua producao e respectivo mercado.

Quadro 1 — Identificacdo de fontes de custos de transacéo e de riscos, segundo literatura
basilar.
Literatura Fontes de Custos de Transacao
Coase (1937) e Busca e Informacdo: avaliacdo de mercado, precos, utilidade e
funcionalidade do produto;

e Barganha: acordos com o comprador;

e Controle e monitoramento:garantir que comprador cumpra o acordo e de
providéncias adequadas em caso de ruptura do acordo.

Williamson (1985) e  Ex-ante - preparar, negociar e salvaguardar um acordo: “custos de
relacionamento, tais como o de procura, obtencdo de informacées,
conhecimento das partes envolvidas na transacéo, da prépria negociacao,
garantias, consultorias, entre outros”

e  EX-post - mensuracdo e monitoramento do desempenho, custos advindos do
acompanhamento juridico ou administrativo, resultantes principalmente da
ma adaptacdo do contrato, custos de renegociacdo

Banco Mundial e Estrutura —avaliacdo de mercado: estudos e projetos de identificagéo,
(1996) identificacdo de stockholders do governo, projeto de relagdes publicas;
e Estudos de viabilidade - de conduta econdmica, de engenharia, assessoria
legal;

e Licitagdo: = Montagem de consorcio, preparagdo de propostas, propostas
financeiras, negociagdes intra-consorcio, avaliagdo ambiental, disputas de
adjudicacdo de propostas;

e Elaborag8o do contrato — negociagdes financeiras e de engenharia,
negociacOes legais, negociagdes intra-consércio, desenvolvimento do plano
financeiro;

e Organizacdo financeira — engenharia financeira, registros, GAAP
(Principios Contébeis Geralmente Aceitos), auditoria, subscrices,
exposicOes do programa, negociacdo com investidores institucionais,
emissdo de acoes;

e Implementagdo do projeto — operacionalizagdo do projeto, assegurar
cumprimento das obrigac@es contratuais e das mudancas legais ou
regulatdrias.

OECD (2007) e Custos de avaliacdo do mercado - precos, concorréncia, regulacéo;

e  Custos de desenvolvimento dos contratos - Controle de custos,
especificidade dos ativos, probidade, aquisi¢fes, redistribuicdes, regulagdes,
aspectos legais e de infra-estrutura;

e Custos de cumprimento dos contratos.

Elaboracéo propria.
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Quadro 2 - Identificacdo de fontes de custos de transacao e de riscos, segundo autores

selecionados.
Elaboracdo propria

Autores

Fontes de Custos de Transacéo

Dahlman (1979)

Custos de Pesquisa - identificacdo de parceiros, de projetos ou
programas, de pesquisas de mercado.

Custos de Barganha e de Deciséo de agéo : defini¢cdo do contrato
Custos para monitoracdo e cumprimento do contrato.

Jaffee et alii (1995)

Pesquisa — Pessoal, viagens, comunicaces.

Triagem — de servicos consultoria, de promocao/publicidade.
Barganha — verificacdo da classificacdo de crédito, tarifas de
licenciamento, prémio de seguros

Transferéncias — manipulacdo e armazenamento de produtos,
transportes, custos de corrupcéo e suborno

Monitoramento — tarifas de auditoria, inspecdo dos produtos,
investimentos em dispositivos de mensuragéo

Cumprimento — tarifas de arbitragem, legais judiciais e custos para
conduzir pressfes sociais.

Sztajn (2004)

Esforcos, cuidados e o tempo da busca pelo bem

Deciséo de efetuar a operagéo

Cumprimento satisfatério de obrigacdes contratuais

Ac0es seguintes a operacdo que uma das partes deve fazer para a
completa satisfacdo de seu crédito.

Furubotn e Richter
(2005)

Transagdes de mercado —preparacgdo, contratacdo, monitoramento e
cumprimento do contrato.

TransacBes administrativas — organizacéo do processo,
monitoramento de acordos laborais, informacdes para tomada de
decisdo.

Transagdes politicas — operagdes e ajustamento a estrutura
institucional e regulatério do governo.

Sarmento (2006)

Gestao de pessoal

Gestdo de escopo dos processos

Gestdo das habilidades do tomador —oportunismo, atendimento
Gestéo dos contratos

Répida obsolescéncia dos equipamentos

NBC (2010) -
Resolucdo TG 08

Gastos com elaboracdo de prospectos e relatérios;
Remuneracdo de servicos profissionais de terceiros;
Gastos com publicidade;

Taxas e comissdes;

Custos de transferéncia;

Custos de registro

Kyzenko & Kyzenko
(2016)
Aplicacdo ao Orgamento

Transformacdo da pesquisa de mercado, relacionamento com o
mercado e administrativos;

Proposta de valor: custos das pesquisas sobre demanda e de
informagdes sobre futuras necessidades dos consumidores, bem
como custos de pesquisa e desenvolvimento do produto, de
transacBes no mercado;

De canais de distribuicdo: de marketing e transa¢fes no mercado;
(iv) sobre os recursos diretos para o processo de transformagéo e
distribuicdo da producéo;

Operacionalizagdo das atividades-chaves, como de investimentos,
de relacionamento com o mercado, administrativos e politicos;
De relacionamento com parceiros-chaves: de transagdo no mercado
e politicos.
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Outros autores se dedicaram as estabelecer a identificacdo dos custos de transacdo das
empresas, para fins de mensuracdo. O Quadro 2 resume as fontes de CT identificadas na
literatura, como exemplo da diversidade de interpretacGes aplicadas aos conceitos, tendo em
vista sua adequacao aos diferentes mercados e processos produtivos.

Como mencionado, a diversidade da natureza das transacdes exige que a identificacdo para
efeito de mensuracdo contabil seja adequada especificamente para cada espécie de transacao
econdmica. Um exemplo nesse sentido se refere as determinacdes das Normas Brasileiras de
Contabilidade (NBC), que incorpora a resolucdo TG 08 - Custos de Transagao e Prémios na
Emissdo de Titulos e Valores Mobiliarios (Resolugdo CFC N.° 1.313/10), que tem como
objetivo estabelecer o tratamento contabil aplicavel especificamente ao reconhecimento,
mensuracdo e divulgacdo dos CT incorridos e dos prémios recebidos no processo de captacao
de recursos por intermédio da emissdo de titulos patrimoniais e/ou de divida. A NBC considera
somente aqueles incorridos e diretamente atribuiveis as atividades necessarias exclusivamente
a consecucao das transacOes e sdo, por natureza, gastos incrementais, ja que ndo existiriam ou
teriam sido evitados se essas transacdes ndo ocorressem. N&o incluem &gios ou desagios na
emissao dos titulos e valores mobiliarios, despesas financeiras, custos internos administrativos
ou custos de carregamento.

Em sintese, com base na classificacdo das fontes dos CT, sdo identificados também os riscos
potenciais e a instituicdo do Contrato de Seguros é vista entdo como a maneira de precaucdo
pela qual o acordo entre o produtor e o comprador do fator de producéo é estabelecido dentro
de certos limites. Estes contratos facilitam as transac6es, quando a oferta de um bem ou servigo
enfrenta algumas dificuldades no longo prazo, quando ndo é possivel a previsao exata de precos
e da disponibilidade de insumos e, neste caso, o contrato pode ser feito deixando algumas
alternativas para decisdo posterior.

Estd implicito neste pensamento que, se as normas formais e os codigos de conduta sdo
violados, existe a necessidade de mecanismos de puni¢édo e/ou ressarcimento e assim parte do
funcionamento das instituicGes consiste em estabelecer a violacdo e as formas de aplicar a
punicdo, o que significa que a efetividade do funcionamento da instituicdo requer a monitoracdo
constante sobre sua aplicacdo. Neste contexto as instituicdes de seguros empresariais,
adicionalmente as juridicas, se desenvolvem para garantir a efetividade da operacionalizacéo
das varias formas de contrato, que possibilitam as trocas em situacGes de assimetria de
informacdes e outros obstaculos.

E inferido assim, que a tomada de decisio na firma, sob a forma de diminuigéo dos CT entre os
agentes diferenciados no processo de producdo se associou & modernizacao dos sistemas de
seguros, para se adaptarem a necessidade de discriminacdo dos riscos e de gerenciamento
diferenciado advindos das caracteristicas especificas das transa¢6es envolvidas.
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5. Considerac0es Finais

A NEI consistiu em um avanc¢o tedrico e empirico significativo sobre a organizacdo e o
comportamento da firma, no sentido de entender a nova dindmica da economia, que ndo era
mais explicada pela teoria tradicional neoclassica. As premissas da teoria buscam desenvolver
e entender a natureza das instituicdes de um pais e sua influéncia sobre a evolugdo e o
desempenho de sua economia. Desenvolve conceitos sobre as transagbes em mercado
empresariais internas as firmas e entre firmas, bem como nos setores publicos, elegendo os
custos de transagdo como elemento basico para determinar a diregdo da tomada de decisdo do
agente responsavel.

As idéias derivadas da NEI sdo utilizadas para explorar uma ampla gama de questdes
econdmicas, que incluem desde a tomada de deciséo sobre 0s processos de escolha do escopo
da producdo, o planejamento, os investimentos o processo produtivo até o processo distributivo.
Os conceitos béasicos de governanca, de racionalidade limitada, de informacéao assimétrica e de
comportamento oportunista, associados aos custos de transacdo, explicam a necessidade da
definicdo de contratos que coordenam as transacfes entre agentes.

Neste contexto contratos de seguros séo elaborados, como instrumento de precaucgéo e protecéo
contra perdas resultantes dos riscos do ndo cumprimento de dispositivos contratuais pelos
agentes envolvidos. Dessa forma, as conclusdes da analise revelam o papel significativo destes
contratos para a tomada de decisdo, que apresentam impactos para a dindmica da economia.
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Table: Managerial transaction cost

The exchange between the managers and their principals is imperfect to the degree that it is
associated with managerial transaction costs. The following lists some of often mentioned
managerial transaction costs.

Go back to figure explaining the main issues of the managerial agency problem.

Monitoring costs The fact that principals need to spend money monitoring the

managers (Jensen and Meckling [1976]). Alternatively, it may
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be the loss of performance from being unable to monitor
perfectly as in the case of asymmetric information.

Perquisite consumption

An expression for managers who give themselves more luxury
than would seem reasonably from the principals' point of view.
For instance, corporate jets and huge offices with expensive art
(Jensen and Meckling [1976]).

Pet projects

For instance, the managers may pursue technological leadership
in a field not because it is the most profitable thing to do but
because they derive private benefits from it (Jensen and Murphy
[1990, page 243]).

Free cash flow dispersion

Jensen [1986, page 323] defines the free cash flow, as the
“...cash flow in excess of that required to fund all projects that
have a positive net present value when discounted at the relevant
cost of capital.” The dispersion of this cash happens because
managers starts using the free cash flow to invest in negative net
present value projects simply because they derive personal
utility from working with the money rather than from paying it
to the shareholders.

Hampered capital access

Managers may prefer not to expand the capital of the firm,
although they have many unexploited positive net present value
projects. This is so in circumstances in which the managers
believe that a capital expansion will reduce their control over
the company.

Replacement resistance

Managers who ought to resign because there are other and more
qualified people around may use their advantage of being in
charge to prevent others from getting their jobs.
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Resistance to profitable
liquidation or merger

Managers may try to prevent profitable liquidations or mergers
simply because they know that such decisions would mean the
end of their job.

Power struggles

Equally good managers may be fighting over positions and
thereby draw valuable time away from the main objective,
namely to run the firm efficiently.

Excessive risk taking

It has been argued that managers may take excessive risks when
they are owners themselves because equity in a leveraged firm
basically is a call option whose value (ceteris paribus) increases
the more risky the business (Black and Scholes [1973]). Click
for numerical examples of excessive control.

Self-dealing transfer pricing

This is also called a sweetheart deal. It is the phenomenon that
managers use their power in one company to make favorable
deals with another company that they own in order to transfer
wealth to themselves (Boycko, Shleifer and Vishny [1993]).

Excessive growth

Managers may derive more personal utility from managing a big
company rather than a small company and may therefore be
willing to trade off efficiency (read profits) with higher growth.
This extra utility from managing a large firm rater than a small
firm could, for instance, be explained by the fact that managers
of large firms on average are paid more than managers of small
firms.

Excessive diversification

Managers may start to engage in excessive diversification
because competition laws (antitrust laws) prevent them from
growing more in their core industry (Morck, Shleifer and
Vishny [1990]).

- Copyright 1997-2018, H. Mathiesen. Reproduced with permission of the copyright owner.
Further reproduction prohibited without permission. Legal notice.
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