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DO QUE TRATA A DISCIPLINA?

ECONOMIA DAS ORGANIZACOES

* O curso introduz o aluno a andlise econémica das organizacoes e
instituicoes.

* O objetivo é familiarizar os alunos com esta abordagem tedrica
através da leitura e andlise de papers cldssicos no assunto.

* As principais teorias abordadas sdo: natureza da firma (abordagem
de Coase), custos de transacgdo, especificidade dos ativos, risco
moral, teoria do agente/principal e direto de propriedade.

* O objetivo final é proporcionar discussdo, reflexdo e ativo
envolvimento dos alunos em teorias e pesquisas que tratam do
comportamento e das relacbes entre os agentes, individuos e
organizacoes empresariais e governamentais, e a sua interacdo com [ 2 J
o ambiente econdémico e instituicoes.




Material de aula: STOA
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MATERIAL NO XEROX

s Paul Milgrom, John Roberts Economics, Organization & Management Prentice-Hall, 1992 621p.

s Besanko,David / Dranove,D. A Economia da Estratégia - 5° Ed. (Bookman)

* As Instituicbes Econdmicas do Capitalismo - Oliver E. Williamson (2011)

* |nstituicdes, Mudanca Institucional e Desempenho Econdmico (Portugués) 2017 - Douglass C. North (Autor)
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MATERIAL NO XEROX

* Paul Milgrom, John Roberts Economics, Organization &
Management Prentice-Hall, 1992 621p.

* Besanko,David / Dranove,D. A Economia da Estratégia - 52 Ed.
(Bookman)

* As Instituicdes Econdmicas do Capitalismo - Oliver E.
Williamson (2011)

* Instituicdes, Mudanca Institucional e Desempenho Econdmico
(Portugués) 2017 - Douglass C. North (Autor)




MATERIAL NO STOA

Aula - Agosto/Setembro

Revisdo dos principais conceitos que serdo discutidos em aula.

ARTIGOS TECNICOS PARA DISCUSSAQ

B spontaneous Deregulation - Harvard Business Review

Ha também a vers3o em portugues, s6 que paga (http://hbrbr.com.br/materiz-privada/Tredirect_to=/desregulamentacao-

espontanea/).
Uber ndo tem conserto!
Relatdrio CADE - UBER (enfoque antitruste)
The Agency Problem of Lehman Brothers’ Board of Directors
TEXTO DISCUSSAQ: Artigo “Firmly hooked | The Economist”

TEXTO DISCUSSAQ: Teoria Agente e Principal - Revista Exame

P e R B S

De Alpha 2 Omega - Artigo da The Economist

“N

" Falta de pecas mantém Volkswagen parada no Brasil

Artigo mais recente (24/08) a respeitoc do rompimento de contrato entre a Prevent e a Wolks.

[y

Quebra de braco entre a Wolks e a sua fornecedora leva ruptura contratual (G1)

[y

QUAL E A FRONTEIRA DA FIRMA? Revista Economist: Keeping it under your hat

B Confus3o na terceirizacdo - Estadao




AVALIACAO DA DISCIPLINA
PARTICIPA(;AO ATIVA DOS ALUNOS!

Os alunos vao se dividir entre aula
tedrica e pratica (leitura, exercicios e
discussao de papers).

A avaliacado sera através do
desempenho  dessas  atividades
(média geral).




Objetivo Final: ter uma compreensao
desses temas, sua aplicabilidade e
estudar os principais teoricos da area

Oliver E.

Michael C.
Ronald H. Coase Williamson Douglass North Jensen (1939-)

Elinor Ostrom Yoram Barzel

Benjamin Klein



FOCO PRINCIPAL DE
CONTEUDO

1.

2.

3.

A Natureza da Firma: As contribuicoes de Coase
Custo Social — Ronald Coase

Importancia das Instituicdes, Douglas North
Economia dos Custos de Transacao (ECT)
Teoria do Agenciamento e Principal

Direito de Propriedade

Especificidade dos ativos

AcOes Coletivas (Elinor)

Custo de Monitoramento (Barzel)




Ol
X ETC (Economia das Organizacoes)

Elementos de Organizac¢ao Industrial Economia dos Custos de Transag¢ao
Como cada elo é organizado? e Como os elos se relacionam?

e Estruturas de mercado — Compram spots?

e Barreiras a entrada e a saida — Contratos?

e Conduta (fixacdo de precos, — Como as instituicoes existentes
investimentos em P&D, etc) influenciam as organizacdes?

e Desempenho (lucro, margens,

inovacao)

Foco: Importante entender o ambiente Foco: Importante entender a

competitivo estrutura de governanca




CONCENTRACAO
DE MERCADO E
MALEFICO?

Alavancagem

Discriminagao de Pregos

Barreiras a Entrada

Rivalidade

Comportamento Estratégico

Contratos
Direitos de Propriedade

6\

G
%
Agéncia

Governanca (Williamson)

Custos de
Figure 1. Williamson's 'cognitive map of contract': The efficiency side. Transacdo
Reprinted with the permission of The Free Press, a Division of Simon

& Schuster Adult Publishing Group, from The Economics Institutions

of Capitalism by Oliver E. Williamson. Copyright # 1985 by Oliver E.

Williamson. All rights reserved.

Mensuracdo (Barzel)



ESTUDO DA ECONOMIA DAS ORGANIZAC()ES (NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL)
Quatro Niveis de Analise Social

Frequéncia de

Proposito
mudanga (anos)
Frequentements
L1 nac-calalative;
102 a 10° espontineo
Ambiente insttucional I
L2 ragras formais do Alcancar o ambiente
Jjogo—esp. 10 a1 02 institucicnal comreto.
Fm_p_r"ﬂ'!jﬂde (pl:llftlc-.f.l, Economizagiode
judiciarie, burocracia) Primeira Ordem
+
-~ Institutional
: : Economics
: Governanca: jogaro Alcancar as estrutura Hova
: Jjogo—esp. contrato de governanca Economia
{alinhar estruturas de 1a 10 cometas. Institucional
. governanca com Economzagaode

transacies) Segunda Crdem

Organizational
Economics

OE - Economia Alcancar as condigdes

Organizacional continua marginais cometas.
des: ) ) Ecocnomizagaode
incentivi L1: TeoriaSocial Terceira Ordem
alinhame \ LZ: Economia de Direftos de PropriedadeTeoria Positiva Politica

L3: Economia deCustos de Transagdo
L4: Economia Meoclsssica/Teoriade Agéncis

Fonte: Wiliam=zon, O. E (2000). “The New Instituticnal Economics: Taking Stock, Looking
Ahead®. Journa! of EconomicLiterature, Vol. 20000, September, pp. S95-513.




ESTUDO DA ORGANIZACAO

Condigbes Basicas INDUSTRIAL
Dermands Ofarts
Elastvidade da demanca  Tecrologia
Subsatituios MabSrias Primas
Sa ronalidade Sirndcatos
Tana de Crescimeno Dwrabilidads do
Locakzagan Produta
Frequéncia dos Peditos Localizagho
Metodo de AqUisipo Econoras de Escala
Ecanamias de Escopa

Estrutura
Mumero de Ofertantes &
Demardantes
Bareiras & Enlrada/Saida de novas
ot Politicas Pablicas
Diferenciagio de Produtos
Integragha Verical Regulagio
Diversificagio Aniitruste
Bameinas & Enlrada
Tritutos & Subsidios
Incertives 8 Investimeniosives
cﬂﬂdutﬂ Polilicas: Macroacondemicas
Propaganita
Pescuisa & Desenvolimento

Agrecamanto
Imvestimentos em Plantas
Talicas Legais
Escola de Produlos
Cariuio
FusBes & Conbralos

Desempenho
Prego
Eficiéneia Produtiva
Eficiéncia Aocativa

Enudade
Ouaidade dog Produlos
Progresss Teenakigies
Lucras




ATENCAO EXERCICIO
INDIVIDUAL DIA 14/08

* Segue a tarefa do dia 14/08

Aula - Agosto/Setembro

Revisdo dos principais conceitos que serado discutidos em aula.

B AULA ADICIONAL (DIREITO DE PROPRIEDADE) - DIA 15/09

Oculto para estudantes

AulaCompleta

Oculto para estudantes

Conteldo completo dos slides (até direito de propriedade) !

DEBATE - LIMITES DA FIRMA - Conteldo para discussao

Oculto para estudantes

wal REVI SAO GERAL DOS CONCEITOS DE ECONOMIA DAS ORGANIZACOES




Economia das Organizacoes

FONTE:

Capitulo 1 - As Instituicdes Econdmicas do Capitalismo - Oliver E. Williamson
(2011)




NOVA ECONOMIA
INSTITUCIONAL

O conceito da firma de microeconomia (como funcao de
producao) foi suplantado pelo conceito da firma como
estrutura de governanca.

Teoria mais completa para explicar as firmas.

Uma analise além dos precos (analise neoclassica da
microeconomia).
Foco principal da economia dos custos de transacao:

Custos do funcionamento do sistema econémico (negociar,
desenhar, salvaguardar) .

Firma como um conjunto de transacdes/contratos: franquia,
integracdo vertical, etc. ( 15 J




Economia das Organizacoes

A unidade basica dessa analise é a transacao.

FONTE:

MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and
Management. Prentice-Hall, 1992 (Chapter 1 -9)




DEFINICOES IMPORTANTES

Organizacoes

* “O sistema econbémico é constituido por uma rede de pessoas e
organizacdes. O mais alto nivel de organiza¢céGo é a economia
como um todo.”*

pJ400I ‘DiNINJIST
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* “As organizagcbes econbmicas sdo entidades criadas através do
qual as pessoas interagem para receber objetivos econémicos
individuais e coletivos. ”*
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* Quem sdo as organiza¢gbes formais? Corporacoes,
associacOes, agéncias de governo, universidades, igrejas e
outras formas de organizacao formal.

Extraido: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.




DEFINICOES IMPORTANTES-

Organizagf)es CONCEITOS ADICIONAIS

Organizagdes econdmicas sdo entidades criadas dentro e através do qual as
pessoas interagem para receber objetivos econdmicos individuais e
coletivos. O alto nivel de organizagdo é a economia como um todo. E
importante a analise da economia como uma organizagao.

Uma caracteristica chave da organizacdo € a capacidade de celebrar
contratos. Nesta perspectiva, as organizages sao consideradas como um
nexo de contratos, tratados e entendimentos entre os membros individuais
da organizacao.

A abordagem contratacdo a teoria das organizacOes enfatiza a natureza
voluntaria do envolvimento das pessoas (a maioria) das organizacdes:. As
pessoas vao dar a sua lealdade (obediéncia), apenas para uma organizagao
que serve 0s seus interesses.

A unidade mais fundamental da analise em teoria da
organizacdo econdémica € a transacdo - a transferéncia de bens ou

servicos de um individuo para outro.

Extraido: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.

pJ400I ‘DiNINJIST
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DEFINICOES IMPORTANTES-

Organiza(;f')es CONCEITOS ADICIONAIS

» Uma observacédo fundamental sobre 0 mundo econémico € que as pessoas
podem produzir mais se cooperarem, especializando-se em suas atividades
produtivas e, em seguida, transacionar com o outro para adquirir os bens e
servicos reais que desejam. Tanto a existéncia de organizag¢des formais e 0s
detalhes especificos de suas estruturas, politicas
e procedimentos refletem tentativas de atingir a eficiéncia na coordenacgéo
e motivacdo. No momento que iniciou a divisdo e a especializacdo do
trabalho, comeca entéo a necessidade de coordenacao.

- O sistema de mercados e precos muitas vezes €é um
mecanismo extremamente eficaz para alcancar a coordenacdo. Dia a
dia, sem qualquer direcdo consciente central, ele induz as pessoas
a empregar seus talentos e recursos de forma téo eficaz.

pJ400I ‘DiNINJIST
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Extraido: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.




NeXO de COntl‘atOS ~ DEFINICOES IMPORTANTES
revisao importante

* Uma caracteristica chave da organizacao é a capacidade de celebrar

pJ400I ‘DiNINJIST

contratos. Esta capacidade de celebrar contratos é uma das principais

~

abordagens para a analise econbmica das organizacoes.

* Nesta perspectiva, as organizacdes sao consideradas como um nexo de
contratos, tratados e entendimentos entre os membros de uma
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organizacao.

* A abordagem dos contratos a teoria das organizacOes enfatiza a
natureza voluntaria do envolvimento das pessoas nas organizacoes: as
pessoas vao dar a sua lealdade (obediéncia), apenas para uma
organizacdo que serve os seus interesses (MOTIVACAO).

Extraido do Capitulo 2: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.




NeXO de COntl‘atOS ~ DEFINICOES IMPORTANTES
revisao importante

* Uma caracteristica chave da organizacao é a capacidade de celebrar
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contratos. Esta capacidade de celebrar contratos é uma das principais

~

abordagens para a analise econbmica das organizacoes.

* Nesta perspectiva, as organizacdes sao consideradas como um nexo de
contratos, tratados e entendimentos entre os membros de uma
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organizacao.

* A abordagem dos contratos a teoria das organizacOes enfatiza a
natureza voluntaria do envolvimento das pessoas nas organizacoes: as
pessoas vao dar a sua lealdade (obediéncia), apenas para uma
organizacdo que serve os seus interesses (MOTIVACAO).

Extraido do Capitulo 2: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.




Resumo
Eficiéncia - Ineficiéncia - Hierarquias

A questdo fundamental da razdo pela qual as empresas se suplantando
ao mecanismo de precos foi apresentado por Ronald Coase, da Universidade
de Chicago.

* De acordo com Coase, ha custos para a realizagao das transagdes, e estes
custos de transacdo variam dependendo da natureza das transagbes e no
caminho que ela esta organizada.

« Além disso, como sugerido pelo principio da eficiéncia, a tendéncia é adotar o
modo de organizacao que melhor economiza sobre estes custos de transacao.

* Os custos de transagéo séo os custos de funcionamento do sistema econémico: 0s
custos de coordenacdo e motivagdo. Assim, sob a hipotese de que a estrutura
organizacional e design sdo determinados pela minimizagdo dos custos de
transacao.

* Mas onde os mercados nao levam a resultados eficientes, outras
instituicoes podem surgir tanto no setor privado e o setor publico para
remover, evitar ou mitigar o que obstaculos estao
impedindo mercados simples de alcang¢ar a eficiéncia. Por isso,
procuramos friccoes de mercado para explicar nao mercantil organizacao
economica.




Resumo
Eficiéncia - Ineficiéncia - Hierarquias

* "Empresa moderna tomou o lugar dos mecanismos de mercado na
coordenagao das atividades da economia e aloca¢ao de seus
recursos. Em muitos setores da economia a mao visivel da
geréncia substitiu o que Adam Smith referia como a mao invisivel
das forcas de mercado. "Alfred Chandler (1977)

* O papel fundamental da gestao na organizacao é assegurar a
coordenacao. A sobrevivéncia e o sucesso da organizacao depende
fundamentalmente da concretizacao efetiva coordenacao das acoes
de muitos individuos e subgrupos na organizacao, em garantir que
todos eles estao concentrando seus esforcos na realizacao de um
plano viavel de acao e assegurar que o plano esta devidamente
ajustado para permanecer viavel e adequado, como as
circunstancias mudarem.

» Temos dois problemas: coordenagdo e motivag¢do / (incompletude
dos contratos)




DEFINICOES IMPORTANTES

Contratos imperfeitos

* Assegurar toda a motivacao através de um contrato, nem
sempre é possivel dado que nenhum contrato é completo.
Contratos reais nao sao perfeitos. Por diversas razoes:

pJ400I ‘DiNINJIST
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informacao incompleta e pelo comportamento oportunista -
selecdo adversa (oportunismo ex ante) e o risco moral
(oportunismo ex post).
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o problema the agency teory (teoria do agente e o principal).
Para fazer o agente agir de acordo com as expectativas de
resultado/eficdcia do principal é importante estabelecer um
conjunto de incentivos e controles, em outras palavras,
coordenar e motivar.

a racionalidade limitada dos agentes (pessoas agem com
racionalidade, porém de forma limitada)

Extraido de: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management. Prentice-
Hall, 1992.




RESUMO - Contratos
Imperfeitos

* Assegurar toda a motivacao através de um contrato, nem sempre
é possivel dado que nenhum contrato é completo. Assim, temos
qgue levar em conta a racionalidade limitada dos agentes e o
comportamento oportunista e as especificidades do ativos (Oliver

Williamson,1985). Contratos reais nao sao perfeitos.

* Além da informacao incompleta, temos dois tipos de
comportamento: sele¢do adversa e o risco moral
(ex oportunismo post) .

* Além disso, temos a teoria do agente e o principal. Para fazer o
agente agir de acordo com as expectativas de resultado/eficacia
do principal € importante estabelecer um conjunto de incentivos e
controles.




Selecao adversa e Risco Moral

* Um dos problemas enfrentados pelos agentes econémicos no
mercado consiste na denominada assimetria de informacao,
ou seja, na realidade de um agente ter maior conhecimento
relevante sobre o bem negociado que o outro.

* E, como se pressupde que o agente tente maximizar os seus
lucros - ainda que, para isso, tenha de omitir informacoes
relevantes a que sO ele tem acesso -, devemos aceitar a
realidade da adocao de comportamentos oportunistas pelos
agentes econOmicos e as suas consequéncias.

* Os exemplos mais claros de efeitos negativos da assimetria de
informacao sobre o mercado estao resumidos nos conceitos
de selecdo adversa e risco moral (moral hazard). [ . J

http://economistasmt.blogspot.com.br/2012/09/risco-moral-e-selecao-adversa.html



https://economiaclara.wordpress.com/tag/selecao-
adversa/

Selecao adversa:

MARKET FOR LEMONS — CLASSICO NA DEFINICAO DA SELECAO ADVERSA

* MERCADO DE CARROS: Exemplo classico esta no mercado de carros usados.
Como s6 o dono do carro consegue precisar onde estao os problemas do carro
(mesmo um mecanico contratado levaria dias para encontrar problemas
esporadicos), o consumidor tende a olhar sempre com desconfianca para esse
mercado.

+ PLANOS DE SAUDE: Da mesma forma, em um plano de salide ou em um seguro
gualquer, a seguradora nao sabe o risco que o cliente carrega consigo. S6 ele é
capaz de precisar quais os problemas de saude que carrega. Alids, ndo sao
incomuns alcodlatras, fumantes e adeptos de esportes radicais mentirem a
respeito dos seus hobbies e habitos com o simples intuito de baixar a sua
mensalidade/franquia. Por outro lado, a mensalidade/franquia do cidad3o de
baixo risco fica acima do ideal, porque ele paga pela informacdo enganosa
prestada por individuos que ndo assumem pertencer as classes de risco.

http://economistasmt.blogspot.com.br/2012/09/risco-moral-e-selecao-adversa.html



Risco Moral:

* Mais: decorre, também, do fato de que, independentemente de o
agente ter estado fora do grupo de risco anteriormente a contratacao, a
condicao de segurado costuma elevar a sua propensao ao risco - o qual,
por sua vez, esta diluido entre todos os segurados.

* Exemplo disso esta no comportamento esperado dos grandes bancos.
Em razao da comocao publica que ocorreria em caso de faléncia de um
grande banco - o que levaria a perda das economias de uma vida de
milhares de familias, determinados bancos sdo administrados na certeza
de que podem assumir determinados riscos que, no limite, seriam
cobertos pelo Estado (too big to fail). Vale observar que esse
comportamento oportunista dos bancos tem sido refreado pela
regulacdo internacional das Convengdes da Basiléia. E a regulacao
parece ser, nesses casos em que assimetria de informacao é tao
relevante, uma sabia escolha. { 28 J

http://economistasmt.blogspot.com.br/2012/09/risco-moral-e-selecao-adversa.html



Revisao importante

PRINCIPAIS CONCEITOS




DEFINICOES IMPORTANTES

Coordenacao

* O papel fundamental da gestao na organizacao é assegurar a
coordenacao. Assim, a sobrevivéncia e o0 sucesso da
organizacao depende fundamentalmente da coordenacao das
acoes de muitos individuos e subgrupos na organizacao, em
garantir que todos eles estao concentrando seus esforcos na
realizacao de um plano viavel de acao.

p4002 ‘DININJIST
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- O sistema de mercados/precos, muitas vezes, € um
mecanismo extremamente eficaz para alcangar a coordenagdo. Dia
a dia, ele induz as pessoas a empregarem seus talentos e
recursos de forma eficaz. Muitas vezes, o mecanismo de pre¢os nao
funciona como um coordenador perfeito da producao.
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°* Onde os mercados nao levam a resultados eficientes, outras
organizacoes podem surgir tanto no setor privado quanto no
setor publico para remover, evitar os obstaculos que estao
impedindo os mercados de alcancar a eficiéncia.

Extraido de: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management. Prentice-
Hall, 1992.




NeXO de COntl‘atOS ~ DEFINICOES IMPORTANTES
revisao importante

* Uma caracteristica chave da organizacao é a capacidade de celebrar
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contratos. Esta capacidade de celebrar contratos é uma das principais

~

abordagens para a analise econbmica das organizacoes.

* Nesta perspectiva, as organizacdes sao consideradas como um nexo de
contratos, tratados e entendimentos entre os membros de uma
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organizacao.

* A abordagem dos contratos a teoria das organizacOes enfatiza a
natureza voluntaria do envolvimento das pessoas nas organizacoes: as
pessoas vao dar a sua lealdade (obediéncia), apenas para uma
organizacdo que serve os seus interesses (MOTIVACAO).

Extraido do Capitulo 2: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management.
Prentice-Hall, 1992.




DEFINICOES IMPORTANTES

Custos de Transacao

* A questao fundamental da razao pela qual as empresas
se sobrepdem ao mecanismo de precos foi apresentado
por Ronald Coase, da Universidade de Chicago. De acordo
com Coase, hd custos para a realizagago das
transacgoes, e estes custos de transacao variam dependendo
da natureza das transacgoes. A tendéncia é adotar o modo de
organizacao que melhor economiza os custos de transacao.

p4002 ‘DININJIST
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* O importante do trabalho de Ronald Coase foi destacar que
ha custos em atuar no mercado, realizar contratos verbais ou
escritos e internalizar a transa¢ao. Assim, surgem cada vez
mais, arranjos dentro da organizacao e entre as organizacoes
para alcancar a eficiéncia, como fusodes, aquisicoes, aliancas
estratégicas, formacao de redes e parcerias.

Extraido de: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management. Prentice-
Hall, 1992.




DEFINICOES IMPORTANTES

Custos de Transacao

* Custos de transacao sao definidos como
custos:

a) elaboracao e negociacao dos contratos;

b) mensuracao e fiscalizacao de direitos de
propriedade;

c) monitoramento do desempenho;
d) organizacao de atividades ;
e) de problemas de adaptacao;

(2]

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




DEFINICOES IMPORTANTES

Contratos imperfeitos

* Assegurar toda a motivacao através de um contrato, nem
sempre é possivel dado que nenhum contrato é completo.
Contratos reais nao sao perfeitos. Por diversas razoes:
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informacao incompleta e pelo comportamento oportunista -
selecdo adversa (oportunismo ex ante) e o risco moral
(oportunismo ex post).
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o problema the agency teory (teoria do agente e o principal).
Para fazer o agente agir de acordo com as expectativas de
resultado/eficdcia do principal é importante estabelecer um
conjunto de incentivos e controles, em outras palavras,
coordenar e motivar.

a racionalidade limitada dos agentes (pessoas agem com
racionalidade, porém de forma limitada)

Extraido de: MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and Management. Prentice-
Hall, 1992.




DEFINICOES IMPORTANTES

Nova Economia Institucional

pJ400I ‘DiNINJIST

* Dando sequencia ao trabalho do Ronald Coase, surge os
autores ligados a nova economia institucional, onde se
destaca a obra de Oliver Williamson, como uma
sequéncia do trabalho de Ronald Coase, e também o
trabalho do Douglas North.

~
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* Um dos pontos fundamentais da nova economia
institucional é o de estudar o custo das transacao como
o indutor das estruturas de governanca. As instituicoes,
por outro lado, influenciam no desempenho das
organizagoes e dos mercados.

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




DEFINICOES IMPORTANTES

Estruturas de governanca

* Assim, dependendo dos custos de transacao, podemos ter trés
grupos de estruturas de governanca: é o arranjo produtivo via
firma (solucao hierarquica), via mercado ou por formas
mistas.

Sao exemplos de estruturas de governanca:
* Mercado: mercado spot

* Formas mistas: contratos de suprimento, joint ventures,
franquias, as aliancas estratégicas, parcerias, redes de
empresas e outros tipos de cooperacao empresarial estao se
tornando cada vez mais comuns no mundo dos negocios.

* Firma: empresas verticalmente integradas.

(3]

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




Capitulo 1

Padroes de Sucesso e Fracasso Organizacional

Milgrom and Roberts (1992): Chapter 1
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Chapter 1: Does Organization Matter? =" ;};‘x;'; iy
. ) - - f"”"!:!gﬁ;'},.
Which aspects? Incentives area one important element. (R

O estudo das organizacdes (Ol) ndo é como organizar a arvore de hierarquia das
empresas (divisdo do trabalho), mas sobre como as pessoas sao coordenadas e
motivadas a fazer as coisas.

» Organizacdo e estratégia de negocio pode ser tdo importante quanto tecnologia,
custo e demanda como fator determinante do sucesso de uma firma.

Apesar da tecnologia superior, melhores recursos e vantagens de escalas, Ford
Motor (por Henry Ford) — linha Unica e barata - perdeu a batalha para a GM
(pot Alfred Sloan) — diversificacdo de carros. E, GM, por outro lado, mais
tarde, perdeu para a Toyota. O que esses exemplos mostram € gque 0 Sucesso
dessas empresas vém em parte da estratégia que essas empresas adotaram, e
boa parte das suas vantagens também da estrutura de inovacao organizacional
e politica e especialmente de como lidar/adequar suas estratégias e suas
estruturas.

» “In successful organizations, effective incentives are one important element.”



Cap 1 - Does Organization Matter ?

* Outra caracteristica importante das organizacdes bem-
sucedidas é delegar autoridade para tomar decisbes nas maos
daqueles que detém as informacdes.

* Embora a delegacao de autoridade para aqueles com as
informacdes necessarias para tomar boas decisdes € um
elemento importante de um bom design da organizacao, € de
pouca utilidade a menos que os tomadores de decisao
compartilhem os objetivos da organizacao com todos.

* Os incentivos sao importantes para alinhar metas. Incentivos
sdo especialmente importantes quando mais iniciativa se
espera do empregado.

* Na linguagem da economia, incentivos e autoridade delegada
sao complementos : cada um faz o outro mais valioso.
Avaliando complementaridades -- como as pecas de uma
organizacao bem sucedida se encaixam e como eles se
encaixam com a estratégia da empresa --- € um dos caminhos
mais desafiadoras e gratificantes de analise organizacional




Cap 1 - Does Organization Matter ?

* Na linguagem da economia, incentivos e autoridade delegada
sao complementos : cada um faz o outro mais valioso.

* Avaliando complementaridades -- como as pecas de uma
organizacao bem sucedida se encaixam e como eles se
encaixam com a estratégia da empresa --- € um dos caminhos
mais desafiadoras e gratificantes de analise organizacional




Cap 1 - Does Organization Matter ?

Sucesso e Fracasso Organizacional (16 —17):

e Organizacao diz a respeito de como as pessoas sao
coordenadas e motivadas a fazerem a coisa certa.

e Organizacao e estratégia de negdcio sao tao importantes
qguanto os fundamentos do mercado.

* e Os incentivos importam, tanto na economia como um todo
qguanto dentro das organizacoes.

e Vale a pena colocar a autoridade para as decisdes nas maos
de pessoas com a informacao relevante , se eles tém os
incentivos adequados.




Capitulo 2: Milgron &
Roberts

A GRANDE PREOCUPACAO DO LIVRO DE MILGRON & ROBERTS DIZ
RESPEITO A PROBLEMAS DE ARQUITETURA E GESTAO EFICIENTE DAS
ORGANIZACOES ECONOMICAS (
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Capitulo 2 - Principais pontos:

A unidade basica da analise da economia das organizacoes € a
transacao.

Um importante foco de analise é o comportamento dos
individuos que se transacionam.

A principal tarefa da economia da organizacao € coordenar as
acoes de varios individuos e que eles formem um plano
coerente e motivar os atores a agir de acordo com o plano.

Os custos de transacao sao os custos de negociar e carregar as
transacoes. Ele inclui os custos de coordenar e motivar.

O modo de como as transag¢des sao melhor organizadas
depende dos atributos basicos da transacao. 5 atributos sao
importantes: especificidade dos ativos, frequéncia, incerteza,
medicao de desempenho e conexao com outras
transacoes.




Economic organizations: a perspective
Chapter 2: Economic Organization and Efficiency

* Organizacoes econdmicas sao entidades criadas dentro e através do
gual as pessoas interagem para receber objetivos econdmicos individuais e
coletivos. O sistema econdémico é constituido por uma rede de pessoas e
organizacdes, com baixo nivel de organizacao ligados entre si através de
organizacdes de nivel superior.

- O nivel mais alto da organizagio é a economia como um todo. E
importante a analise da economia como uma organizagao.

* Nesta perspectiva, as organizacdes sao consideradas como um nexo de
contratos, tratados e entendimentos entre os membros individuais da
organizacao (organizations are regarded as a nexus of contracts, treaties,
and understandings among the individual members of the organization).

 Esta capacidade de celebrar contratos é uma das principais
abordagens para a analise econdmica das organizagoes.




Organizations and contractiong
Chapter 2: Economic Organization and Efficiency

Organizacéo e contratos -

> Organizations are regarded as a nexus of
contracts, treaties, and understandings among
the individual members of the organization
(Alchian e Demseiz).

* A empresa realiza contratos bilaterais entre si e 0os seus
fornecedores, trabalhadores, investidores, gerentes e clientes.

* A abordagem dos contratos na teoria das
organizacoes enfatiza a natureza voluntaria do envolvimento
das pessoas (a maioria) nas organizacdes: as pessoas vao dar
a sua lealdade (obediéncia) apenas para uma organizag¢ao
que serve 0s seus interesses.
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* A arquitetura das organizacoes.

* Embora os aspectos legais da organizacao sao
importantes uma descricao completa ou arquitetura
organizacional envolve muitos mais elementos :

O padrao dos fluxos de recursos e informacodes;

As relacdes de autoridade e controle e distribuicao de poder efetivo;

A atribuicdo de responsabilidades e direitos de decisao;
Rotinas organizacionais e processos de decisao;

Os meios pelos quais novas ideias e conhecimentos sao gerados
e difundidos por toda a organizacao; e,

A adaptacdo das rotinas organizacionais para refletir e aplicar o aprendizado
organizacional;
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CRITERIO AUTONOMIA PARA INTERVENGCAO:

* Uma forma util de olhar para os limites que definem uma
organizacao é, em termos da menor unidade que €
funcionalmente autbnomo em que € em grande parte livre da
intervencao de terceiros nas suas decisdes, sobre as
quais entao goza critério interno amplo.

* Dentro de uma empresa, os tomadores de decisao legitimos --
- geralmente a geréncia sénior --- coletivamente tém amplos
direitos legais para determinar que as atividades
sejam conduzidas como bem entenderem e exigir que suas
diretrizes devem ser seguidas.




Chapter 2: Economic Organization and Efficiency

NIVEL DE ANALISE: TRANSACAO E INDIVIDUO

* A unidade mais fundamental da andlise em teoria da
organizagGo econdémica é a transagdo - a transferéncia de
bens ou servigos de um individuo para outro. A forma
como uma transacao é organizado depende de algumas das
suas caracteristicas. Por exemplo, se um tipo
de transacao ocorre frequentemente de forma semelhante, as
pessoas desenvolvem rotinas para gerenciar de forma eficaz.

* Os participantes das transacoes sao individuos, e os seus
interesses e comportamentos sao de fundamental
importancia para a compreensao das organizacoes.
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NiVEL DE ANALISE: TRANSACOES E INDIVIDUOS

* A unidade basica de analise na economia das organizacoes € a
transacao — a transferéncia de bens e servicos de um
individuo para outro. O modo como a transacao € organizada
depende de certas caracteristicas. Por exemplo, se um tipo de
transacao ocorre com frequéncia e de modo similares,
pessoas desenvolvem rotinas para gerir eficientemente. Se a
transacao nao € usual, as partes necessitam barganhar seus
termos, ao qual aumenta os custos da transacao.

* Os participantes dessa transacao sao pessoas e seus interesses
e comportamento sao fundamentais para o entendimento das
organizacoes. Sao as pessoas e hao as organizacoes que
realmente decide, vota e age. As acoes dos individuos
determina o comportamento e o desempenho das
organizacoes.
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CONCEITO DE EFICIENCIA E ALOCACAO DE RECURSOS:

* Ao analisar como as organizacdes surgem, como ela esta
estruturada, como ela funciona, adotamos a posicao de que as
pessoas vao procurar alcancar a eficiéncia mais do que
apenas realizar as operacoes no dia-a-dia.

* Eficiéencia também deve existir em um nivel sistémico, na
organizacao de atividades das pessoas e
no design, administracao e a governanca das instituicoes
criadas.




Chapter 2: Economic Organization and
Efficiency

* O Principio da Eficiéncia: Se as pessoas sao capazes de negociar em
conjunto de forma eficaz e possa efetivamente implementar e fazer
cumprir suas decisoes, entao os resultados da atividade
econOmica tende a ser eficiente (pelo menos para as partes
envolvidas no negdcio).

* Eficiéncia de Pareto (ponto 6timo para as duas partes).




Chapter 2: Economic
Organization and Efficiency

O problema de coordenacao é determinar o que das coisas

devem ser feitas, como devem ser cumpridas, e quem deve fazer o
gué. No nivel organizacional, o problema é também para determinar
guem toma as decisdes e com as informacdes, e como organizar 0s
sistemas de comunicacdes para assegurar que a informacao
necessaria esta disponivel.

O problema de motivacao € assegurar que os varios

individuos envolvidos nestes processos de boa vontade fazer suas
partes no empreendimento todo, tanto relatar informacdes com
precisao para permitir que o plano certo para ser concebido e
agindo como eles devem agir para realizar o plano.




Chapter 2: Economic Organization and
Efficiency

As tarefas da coordenacao e motivacao

Especializagao: Famoso exemplo de Adam Smith da fabrica de
alfinetes vividamente mostra 0S beneficios da
cooperacao e especializacdo e as necessidades correspondentes de
coordenacao.

Smith descreveu como em sua época (século XVlll)as varias fases
da fabrica de alfinetes foram realizadas por pessoas diferentes, cada
qual especializada em uma Uunica tarefa --- puxar o fio, endireita -
lo, corta-lo em comprimentos apropriados, nitidez o ponto, unindo a
cabeca, e a embalagem do produto acabado --- e como o volume
resultante da producao foi muitas vezes maior do que teria sido se cada
pessoa envolvida tinha feito todas as etapas sozinho.

O ponto crucial, no entanto, € que a especializacao tal requer
coordenacao.

(no momento que iniciou a divisdo e a
especializacdo do trabalho, come¢a entdo a
necessidade de coordenacdo)
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As tarefas da coordenacao e motivagao
NECESSIDADE DE INFORMACAO:

* Um problema fundamental para alcancar uma coordenacao eficaz e
adaptacao é que a informacao necessaria para determinar o melhor
uso dos recursos e as devidas adaptacOes nao esta disponivel
gratuitamente para todos. Escolhas eficientes requer informacdes
sobre gostos individuais, oportunidades tecnoldgicas e disponibilidade
de recursos. Nenhuma pessoa sozinha tem todos — ou uma fracao
significativa — da informacao necessaria.

* Duas solucOes sao possiveis:

A informacao dispersa é transmitido a um computador central ou
planejador que é esperado para resolver o problema de alocacao de
recursos

Um sistema de informacao mais descentralizada deve ser desenvolvida.
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NECESSIDADE DE INFORMAGAO & descentralizagio:

* Sistema mais descentralizados permitem uma menor transmissao da
informacao, e, correspondentemente, pelo menos, deixa alguns dos
calculos e decisdes sobre a actividade economica para aqueles com os
guais a informacao relevante reside.

* O truque com a opcao de centralizacao é fazer de decisdao oportuna,
mantendo os custos de comunicacao e computacao de absorver todos
os recursos disponiveis.

* O desafio da descentralizacao € para assegurar que as decisodes
tomadas separadamente produzir um resultado coerente, coordenada.




Chapter 2: Economic Organization and
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As tarefas da coordenacao e motivagao

COORDENACAO ATRAVES DE UM SISTEMA DE MERCADO E
PRECOS

* O sistema de mercados e pre¢os muitas vezes é um
mecanismo extremamente eficaz para alcangar a coordenacgao. Dia a
dia, sem qualquer dire¢ao consciente central, ele induz as pessoas
a empregar seus talentos e recursos de forma tao eficaz. Como uma
qguestao pratica, as vantagens do sistema de
mercado sobre socialistas parece claro.

* Se os mercados podem fazer tao bem, por que entao tantas vezes o sistema
de precos é preterido pelas organizacdes?
Mais simplesmente, por que existem empresas?
Quais sao as fungcdes econdmicas das empresas?
O que determina que as transacdes sao mediadas através de mercados ou
seja levada dentro de uma organizacao formal?




Chapter 2: Economic Organization and Efficiency

ANALISE DOS CUSTOS DE TRANSACAO

* A questao fundamental da razao pela qual as empresas se suplantando
o mecanismo de precos foi apresentado por Ronald Coase, da
Universidade de Chicago.

* De acordo com Coase, ha custos para a realizacao das transacoes, e estes
custos de transacao variam dependendo da natureza das transacoes e no
caminho que ela esta organizada. Além disso, como sugerido
pelo principio da eficiéncia, a tendéncia é adotar o modo de
organizacao que melhor economiza sobre estes custos de transacao.

* Os custos de transacao sao os custos de funcionamento do sistema
econdmico: os custos de coordenacao e motivacao. Assim, sob a hipdtese
de que a estrutura organizacional e design sao determinados
pela minimizacao dos custos de transacao, os dois aspectos do problema
organizacional afeta a alocacao de atividade entre as formas
organizacionais.
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TIPOS DE CUSTOS DE TRANSACAO:
* Custo de coordenacao:

Os custos de transacao de coordenacao através de hierarquias - privada
ou governamental sdao primordialmente os custos de transmitir através
da hierarquia informacdes inicialmente dispersa que é necessario

para determinar um plano eficiente, utilizando a informacao para
determinar o plano a ser implementado e depois comunicar o plano aos
responsaveis pela execucao do plano.

Estes custos incluem nao apenas os custos diretos de compilacao e
transmissao de informacdes, mas também os custos de tempo de atraso,
enquanto a comunicac¢ao esta acontecendo e enquanto o centro é a
determinacao do plano. Porque a comunicacao nao pode nunca

ser perfeita, ha também os custos de transacao de desadaptacao que
ocorrem porque os tomadores de decisdao tém apenas informacdes
insuficientes ou imprecisas.
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TIPOS DE CUSTOS DE TRANSACAO:

* Incompletude da informacao e assimetrias surgem em
situacdes em que as partes de uma transacao potencial ou
real, nao tém todas as informacoes relevantes necessarias
para determinar se o0s termos de um acordo sao
mutuamente aceitavel e se esses termos estao
realmente sendo atendidas.

Por exemplo, um gerente de vendas pode ter dificuldade
em determinar se um vendedor no campo  esta
realmente dedicando em tempo integral a empresa, ou esta
perseguindo interesses particulares no horario de trabalho.
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* Custos de motivagdo. Os custos de transacao associados
ao problema de motivacao sao basicamente de dois tipos:

O primeiro  tipo de custos sao aqueles  associados
a incompletude informacional e assimetrias. /

O segundo tipo de custos ligados ao problema de motivacao surgem a
partir de compromisso imperfeito.

Em termos de compromisso imperfeito, ha uma incapacidade das
partes se comprometer em seguir com as promessas feitas.

* Como exemplo, considere um fabricante que pede a um
fornecedor fazer um grande investimento para atender as suas
necessidades especificas. O fornecedor deve estar preocupado
com o0 compromisso porque é um investimento irrecuperavel e
o fabricante ira tentar forcar um preco mais baixo e outras
concessdes do fornecedor, que tera, entao, pouca alternativa.
O reconhecimento de que as promessas nao podem ser
mantidos os priva de credibilidade.
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Dimensdes de Transacgoes:

= Especificidade dos investimentos necessarios

para conduzir os negocios;
" Frequéncia das transacoes e duragéo dos contratos;
= Complexidade / incerteza das operacoes;

* Dificuldade na medicdo do desempenho na

operacao;

= A conexdo de transagoes.
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Especificidade de Ativos:

Quando uma empresa subcontratada faz montagens da asa para um
determinado modelo de aviao Boeing, pode investir na criacao

de uma linha de producao para fazer essas montagens

especificas. Esse investimento é chamado de um investimento
especifico, porque perderia muito do seu valor fora do uso
especifico de prestacao de asas para a Boeing. O subcontratado nao
gostaria de fazer o investimento, a menos que tem uma encomenda
firme de seu cliente, ou pelo menos uma garantia razoavel de que a
ordem sera o passo seguinte.

Pela mesma razao, um empregado pode nao querer investir em
aprendizado de sistemas (por exemplo) de uma empresa em
declinio, onde as perspectivas de emprego continua sao pobres. As
transacoes que exigem investimentos especificos, normalmente,
também exige um contrato ou pratica para proteger o

investidor contra a rescisao antecipada ou

renegociacao oportunista dos termos da relacao de producao.
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* Frequéncia e duragao.

No caso de partes que interagem frequentemente fara mais
valiosos queixas para fins especiais comités e outras
instituicoes que podem ser adaptadas as circunstancias
especificas e manter baixos os custos de disputas contratuais.

Frequéncia e duracao também tém um outro efeito. Partes
envolvidas em um relacionamento longo e estreito

com interagOes frequentes pode ter muitas oportunidades de dar
ou recusar favores uns aos outros. A capacidade de recompensar
parceiros fiéis e punir os infiéis em uma relacao de longo

prazo reduz a necessidade de qualquer tipo de mecanismo
formal para impor acordos entre eles.
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Complexidade / incerteza.

* Aincerteza sobre as condi¢cdes que prevalecerao quando um
contrato esta sendo executado em conjunto com a complexidade da
tarefa de tornar impossivel ou, pelo menos, antieconémico para
determinar de antemao o que deve ser feito em todas as
contingéncias possiveis, de modo que o contrato que esta escrito
sera geralmente menos determinante do que em uma configuracao
mais simples.

Em vez de especificar o quanto do que esta para ser entregue e quando,

o contrato pode especificar quem tem o direito de fazer que as
decisOes e dentro de que limites.
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Dificuldade de medi¢ao de desempenho.

* Quando um taxi esta sendo dirigido por varios motorista. O
proprietario do carro nao sera capaz de saber qguem quebrou. Claro,
se o taxi nao quebrar imediatamente, mas o uso continuo sem a
devida manutencao traz problemas futuros, esse controle é
guase impossivel de medir.

* Quando o desempenho de medicao é dificil, as pessoas
comummente organizam transacoes de mais facil medicao ou
reduzir a importancia de medicdes precisas. Em nosso exemplo de
taxi, o taxi pode ser atribuido a apenas um motorista, ou o taxi pode
ser motorista de propriedade.
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> Conexao com outras transacoes. Transacoes diferem em como eles
estao conectados a outras transacoes, especialmente aquelas
envolvendo outras pessoas. Algumas transacdes sao amplamente
independentes de todos os outros. Por exemplo, as decisdes de um
escritorio sobre quando comprar novos computadores, onde para
manter os arquivos, e qual o fornecedor a ser usado para material
de escritério em geral quase nao precisa de ser coordenada.

Outras transacdes sao muito mais interdependente. Quando as
ferrovias foram introduzidas nos Estados Unidos no século XIX,

as diferentes companhias ferroviarias diferentes falharam porque
nao coordenaram suas escolhas de bitolas (o tamanho dos trilhos e
a distancia entre eles). O resultado foi que os bens sendo enviados a
longas distancias tinham de ser descarregados e recarregados em
carros diferentes em varios pontos da jornada. Padronizacao em
gualguer um dos varios calibres que foram efetivamente

adaptadas teria sido muito mais eficiente.
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A unidade basica da analise da economia das organizacoes € a
transacao.

Um importante foco de analise € o comportamento dos
individuos que transacionam.

A principal tarefa da economia da organizacao € coordenar as
acoes de varios individuos e que eles formem um plano
coerente e motivar os atores a agir de acordo com o plano.

Os custos de transacao sao os custos de negociar e carregar as
transacoes. Ele inclui os custos de coordenar e motivar.

O modo de como as transacoes sao melhor organizadas
depende dos atributos basicos da transacao. 5 atributos sao
importantes: especificidade dos ativos, frequéncia, incerteza,

medicao de desempenho e conexdo com outras transagoes.
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FONTE:

MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and
Management. Prentice-Hall, 1992 (Chapter 1 -9)




Chapter 3: Using Prices for Coordination and
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Esse capitulo é dedicado a entender o mercado, ao qual os
tomadores de decisdes agem sem uma direcao central.

Nas economias modernas, o escopo de atividades que
necessitam de coordenacao é gigantesca. A quantidade de
0leo que necessita ser bombeada dos campos da Arabia
Saudita depende da sua producao, mas também da demanda
das centenas de milhoes de motoristas, donas de casa e das
industrias, por exemplo, localizadas em diferentes regides.
Além dos concorrentes de outras localidades que também
fornecem petroleo. O problema e as possibilidades de
organizar uma atividade econémica em escala mundial é
assustador. O sistema econdmico global, no geral, esta
funcionando sem uma coordenacao central.




Chapter 3: Using Prices for Coordination and
Motivation

O Teorema Fundamental da Economia do Bem-Estar

Passamos agora para uma analise dos mercados em uma economia

gue tem muitos consumidores e produtores com diferentes objetivos
individuais e muitos bens e servicos. Surpreendentemente, um sistema de
precos pode, por vezes, resolver o problema de coordenacao.

* Na auséncia de externalidades e custos de transacao, o self-interested
behavior (autointeressados) pode levar a eficiéncia de Pareto.

* O Primeiro Teorema Geral da Teoria do Bem—Estar afirma que, na
auséncia de falhas de mercado, alocacao de recursos produzida pelo
equilibrio competitivo é eficiente, no sentido de Pareto.




Lembrete: estamos estudando as
organizagoes, como elas surgem
e como podem ser eficientemente
gerenciadas.




PARETO EFICIENTE

* O conceito de eficiéncia no sentido de Pareto, criado pelo
economista italiano VilFredo Pareto (1848-1923), refere-se a
situacdes em que nao € possivel melhorar a situacao de um
agente econdmico sem piorar a situacao de pelo menos um
dos demais agentes.

* Modificacoes que envolvem melhorias na situacao de pelo
menos um agente econOmico sem piorar a dos demais
agentes representam Melhorias de Pareto.

* Portanto, se uma determinada alocacao de recursos é
eficiente no sentido de Pareto, nao é possivel fazer melhorias
de Pareto a partir dessa alocacao.




Definicao adicional
Modelo Neoclassico

* Segundo o modelo neoclassico de equilibrio geral, em um
ambiente de competicao perfeita, o equilibrio alcancado por
meio do estabelecimento de precos e alocacao de bens
permite aos consumidores e firmas maximizarem utilidades e
ganhos, respectivamente, e garante que as quantidades que
os vendedores desejam ofertar, dado um preco estabelecido,
sao as mesmas que os compradores desejam comprar. Dessa
forma, maximiza-se o excedente total da economia
(MILGROM; ROBERTS, 1992).
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Definicao adicional

Falhas de mercado
(conceito geral) CAARISESER.

* Uma Falha de Mercado ocorre quando os mecanismos de
mercado, nao regulados pelo Estado e deixados livremente ao
seu proprio funcionamento, originam resultados econdmicos
nao eficientes ou indesejaveis do ponto de vista social. Tais
falhas sdao geralmente provocadas pelas imperfeicdes do
mercado, nomeadamente informacao incompleta dos agentes
economicos, custos de transacao elevados, existéncia de
externalidades e ocorréncia de estruturas de mercado do tipo
concorréncia imperfeita.

* Existem, porém, situacdes em que o mercado nao opera em
condicoes de competicao perfeita e dessa forma nao é
garantido o equilibrio de Pareto, havendo perda de bem-estar: ( . J
essas situacoes sao chamadas de falhas de mercado .

COST /{PRICE)
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Chapter 3: Using Prices for Coordination and
Motivation

Nos observamos as falhas de mercado para
explicar a organizacao “nao” via mercado:

e O poder de mercado sobre o preco;
e Retornos crescentes de escala;
e Externalidades (positivas ou negativas);

e Mercados incompletos (por exemplo, para o
seguro), e

e Custos para encontrar com compradores e
fornecedores.




Chapter 3: Using Prices for Coordination and
Motivation

FALHAS DE MERCADO

Poder de mercado: o “mercado” dessas empresas vao ofertar produtos com

precos a niveis elevados. Aqui, ha uma falha de mercado e o “pre¢co” nao vai
conseguir por si so ter uma alocacao eficiente dos recursos.

Retornos crescentes de escala: nao ha preco equivalente para a relagao

oferta = demanda. E menos caro por unidade produzir muitas unidades do
qgue produzir poucas. Nao ha preco ao qual a quantidade que as firmas
desejam ofertar é igual a quantidade que os consumidores desejam
comprar. Por conta da economia de escala, a curva de oferta nao é continua.

Externalidades: a¢oes de individuos ou firmas geram sobre outros algum

efeito indireto que nao é captado pelo mecanismo de precos do mercado.
Externalidades positivas acontecem quando uma ac¢ao individual ou de uma
firma gera um beneficio para outros; ja a negativa acontece quando uma
acao gera um custo para outros individuos ou agentes.




Chapter 3: Using Prices for Coordination and
Motivation

FALHAS DE MERCADO

* Falta de mercado “missing markets” ou mercados incompletos: A
falta de mercados pode ser resultado da falta ou definicao indevida
de direitos de propriedade e responsabilidade, custos de transacao,
caracteristicas de uso comum de recursos entre outras razoes.

* Custos para encontrar com compradores e fornecedores: no
modelo neoclassico, assume-se que todos sabem qual é o preco e
onde e quando os bens podem ser comprados e vendido. Nao é um
problema encontrar compradores e fornecedores. A realidade,

contudo, potenciais compradores e potenciais vendedrores podem
nao se conhecer.




Observacado: na tradicional visao, a presenca
de externalidade, desemprego e outras falhas
de mercado serve de justificativa para
politicas especiais governamentais. Cuidado,
quando mercado falha, o governo nao € o
unico que pode resolver; as firmas e
individuos também podem.

Partes privadas bem como governos podem
fazer arranjos para substituir o simples
sistema de precos quando ele nao é o mais
eficiente.




Economia das Organizagoes
COORDENACAO

FONTE:
PARA DISCUSSAO:
* MILGROM, P.; ROBERTS. J.
EconomiCS, Organization and . Concentragéo de mercado

Management. Prentice-Hall,
1992 (Chapter 1 -2 -3)
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CONCENTRACAO DE MERCADO

 Um-problema-gigante: a consolidagéo das grandes empresas da internet
* Reacdo em cadeia

e Controversial hybrids

* Central bankers grapple with the changing nature of competition

* Aslicoes da Microsoft para concorréncia

Dinamica

* Vou selecionar 10 questdes a seguir e cada grupo sorteado responde
uma pergunta.

* Aideia é fazer um contraponto com a microeconomia tradicional de
concentracao de mercado versus coordenacao

* A leitura do Capitulo 1 de Williamson.




CONCENTRACAO
DE MERCADO E
MALEFICO?

Alavancagem

Discriminagao de Pregos

Barreiras a Entrada

Rivalidade

Comportamento Estratégico

Contratos
Direitos de Propriedade

6\

G
%
Agéncia

Governanca (Williamson)

Custos de
Figure 1. Williamson's 'cognitive map of contract': The efficiency side. Transacdo
Reprinted with the permission of The Free Press, a Division of Simon

& Schuster Adult Publishing Group, from The Economics Institutions

of Capitalism by Oliver E. Williamson. Copyright # 1985 by Oliver E.

Williamson. All rights reserved.

Mensuracdo (Barzel)
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10.

Concentracao de mercado das empresas de tecnologia € a melhor forma de
coordenacao?

A reducao do ambiente competitivo pode ampliar ou reduzir o processo de inovagao?
Porque cada vez é mais dificil explicar o grande capital para a sociedade?

Porque as organizacdes europeias estdo facilmente aprovando a fusao das empresas de
guimicos e de olho no ambiente competitivo (como o facebook) das empresas de
tecnologia?

Como manter o ambiente competitivo das empresas de tecnologia?

Como permitir os investimentos em inovacao e permitir competitividade das empresas de
insumos?

Como justificar que a internalizagao das atividades é melhor forma economizadora dos
custos de transacao das empresas de insumos?

Como justificar que a internalizagao das atividades é melhor forma economizadora dos
custos de transacao das empresas de tecnologia?

Faca um contraponto com o mapa cognitivo do ramo do Monopdlio com os textos citados
anteriormente.

Faca um contraponto com o mapa cognitivo do ramo da Eficiéncia com os textos citados

anteriormente. L _ Ny
Qto mais a justificativa € com embasada na teoria, maior é a nota.



Concentracao do Defensivos

autoridades antitruste fossem aprova-las. Se as trés receberem sinal verde, como agora parece provavel
que aconteca, quatro empresas, e nao mais seis, como hoje, serao responsaveis pela producao de 70%

dos pesticidas utilizados no planeta.

A primeira grande fusdo, anunciada em dezembro de 2015, foi a da Dow Chemical com a DuPont,
quarta e quinta maiores empresas quimicas do mundo em valor de mercado. Trata-se de um negocio de
US$ 130 bilhées. E a maior fusido da histéria do setor, e acabou impulsionando outros negécios. Um
ano depois, foi a vez da gigante alema Bayer concordar em se juntar com a americana Monsanto,
especializada em sementes, numa transacio valendo US$ 66 bilhdes. Passados mais dois meses, a
gigante chinesa ChemChina ofereceu US$ 43 bilhdes em dinheiro pela suica de biotecnologia Syngenta.
Agora, os chineses também querem se unir com uma concorrente local. a Sinochem. a fim de criar uma
empresa com faturamento de aproximadamente US$ 100 bilhoes.

RAZOES:

e O principal motor dessa onda de negdcios é a forte desaceleragao no crescimento
da demanda de todos os tipos de produtos quimicos;

* A alta expressiva dos gastos com o desenvolvimento de novos produtos quimicos
é outro fator; A maior parte disso é empregada em testes que verificam a
seguranca do produto. Com ciclos de desenvolvimento mais demorados, as
empresas precisam ter folego financeiro para manter maior numero de projetos
simultaneamente em andamento. [ 84 J




Concentracao do Defensivos

JUSTIFICATIVAS:

e (Caso o aumento de escala signifique que as empresas terao os recursos
necessarios para investir no desenvolvimento de novos produtos, os membros da
associacao verao o processo de consolidacao com bons olhos.

EFEITOS COLATERAIS:

* Mas os agricultores também estdao temerosos. Nao querem ficar excessivamente
dependentes de combinagdes de sementes e defensivos agricolas de uma unica
empresa.

* Isso levantou preocupacdes sobre se a reducao na competicao significaria menos
inovacao - e, portanto, melhorias mais lentas no rendimento das colheitas —
também como custos mais elevados para os agricultores.




CONCENTRACAO DE
MERCADO

Mais concentragdo, menos foco.
* Os processos de consolidacao sao uma tendéncia mundial.

* Atualmente, efetua-se, por ano, quase o dobro do numero de
fusdes e aquisicdoes que se realizava nos anos 90.

* Mas é nos EUA que o fendbmeno assume dimensao
particularmente inquietante. A proporcao do PIB resultante da
atividade das 100 maiores empresas americanas, que
equivalia a 33% em 1994, chegou a 46% em 2013.

* Os cinco maiores bancos do pais concentram hoje 45% de
todos os ativos bancarios, ante 25% em 2000.

* Na terra do empreendedorismo, o numero de startups hoje é
menor que na década de 70. Ha mais empresas fechando as
portas do que sendo criadas. O sonho de quem abre um novo
negocio é ser engolido por algum Golias corporativo, e nao
criar seu proprio tita.




EMPRESAS DE TECNOLOGIA

* Sumsung, GE...e ...Na elite da elite estao as feiticeiras da alta
tecnologia — Google, Apple, Facebook e outras — que, a partir de bits
e bytes, erigiram impérios corporativos.

Pontos positivos:

* Em muitos aspectos, essas Aldebaras sao admiraveis: fabricam
produtos, de smartphones a televisores, cada vez mais inteligentes,
gue melhoram a vida dos consumidores; oferecem “gratuitamente”
servicos, como mecanismos de buscas ou aplicativos de mapas e
navegacdo, no valor anual estimado de USS 280 bilh&es.

Pontos negativos:

* Estao sufocando a competicao e vém recorrendo a artimanhas
pouco louvaveis para preservar sua lideranca. Nao é facil corrigir
isso. Mas, se nada for feito, o resultado pode ser uma grande onda
de insatisfacao social, cujas consequéncias serao ruins para todos.




CONCENTRACAO DE MERCADO das empresas de
tecnologia € a melhor forma de coordenacao

Visao positiva: * Visao do poder de mercado:

* Com a tecnologia moderna * O fato, porém, é que a ideia de
reduzindo as barreiras de acesso, gue a concentracao de mercado
os potentados mais letargicos se resolve por conta propria
acabardao sendo destruidos por nunca foi tao questionavel como
empresas menores € mais ageis. agora.

* Num contexto de baixo
crescimento econdmico, as
empresas sao estimuladas a
comprar concorrentes e cortar
custos. No setor de alta
tecnologia, a utilidade de uma
companhia para os consumidores
aumenta a medida que atrai mais
usuarios e coleta volume maior
de dados sobre eles




Porque ja é mais dificil explicar os custos da
concentracao de mercado para a sociedade?

* Empresas grandes corporacdes tém mais privilégios

* E os lucros ja nao se traduzem em empregos como antes. Em
1990, as trés maiores montadoras de Detroit tinham
capitalizacdo de mercado de USS 36 bilhGes e geravam 1,2
milhdo de empregos. Em 2014, as trés maiores empresas do
Vale do Silicio, cuja capitalizacao de mercado chegava a mais
de USS 1 trilhdo, tinham apenas 137 mil funcionarios




Licoes da Microsoft

* Em primeiro lugar, devem estar dispostas a enxergar além da
sua galinha dos ovos de ouro. Reduzir o foco no Windows.

* Em segundo lugar, a ganancia nao leva a nada. Melhoria das
conexao com softwares concorrentes.

* Em terceiro lugar, trabalhar com os 6rgaos reguladores em vez
de tentar engana-los ou vencé-los.

* Mesmo uma “monopolista reformada” exige inspecao.




Importancia do Antitruste

* A concentracao é um problema ainda mais complexo. As
autoridades precisam reinventar a supervisao antitruste e adapta-la
para a era digital. Isso implica atentar para consequéncias de longo
prazo da aquisicao de startups promissoras por grandes empresas.

* Significa também permitir que os consumidores transfiram com
mais facilidade seus dados de uma empresa para outra e impedir
gue as companhias de tecnologia favorecam indevidamente seus
proprios servicos nas plataformas que controlam.

* Os feitos prodigiosos das grandes corporacoes atuais devem ser
celebrados, sem duvida. Mas também é preciso ficar de olho nelas.
O mundo precisa de uma dose saudavel de competicao, a fim de
impedir que as gigantes se acomodem e, ao mesmo tempo, garantir

gue os empreendimentos que brotam a sua sombra tenham chance
de crescer. [ 92 J




CONCENTRACAO DE MERCADO (Central
bankers grapple with the changing nature
of competition)

* Discussao sobre os beneficios e maleficios do poder de
mercado...

* POSITIVO: A crescente concentracao econdmica dos EUA
€ causada principalmente por empresas grandes e
produtivas que ganham participacao de mercado. Longe
de crescer complacente e gordo, eles parecem
impressionantemente musculosos.

* NEGATIVO: Apontou que as mesmas forcas poderiam
estar criando tanto barreiras a competicao entrada e
aumento da produtividade associada a economias de
escala.




CONCENTRACAO DE MERCADO (Central
bankers grapple with the changing nature
of competition)

« REFLEXAO: Mesmo se as empresas superstar estdo passando
ganhos de eficiéncia para consumidores agora, eles podem
nao continuar fazendo isso indefinidamente. Se eles
continuarem a ser estimulados pelas tendéncias econémicas
concentragdo, de retornos estelares a acumulo de dados de
clientes e a crescente sofisticagdo de software, a sua
tolerdncia de pregos pode ndo durar. Uma vez que seu
dominio é seguro, eles podem se tornar predatérios e
espremendo o potencial inovador do ambiente empresarial
mais amplo. A economia mudou muito nos ultimos anos - e
nao ha razao para que nao possa continuar mudando.




Capitulo 1 - Williamson

* Preposicao — as instituicoes econdmicas do capitalismo tem
como principal propdsito e efeito economizar os custos de
transacao.

* Unidade basica de analise: transacao

* Importancia do custo de transacao:
€ mais microanalitica
€ mais autoconsciente sobre as suposicdes comportamentais

Introduz e desenvolve a importancia econdmica da
especificidade do ativo

Vé a firma como uma estrutura governanca em vez da funcao
de producao

Coloca maior peso nas relagdes contratuais ex post




Capitulo 1 - Williamson

* Custo de transacao = custo de funcionamento do sistema
econdmico

* A organizacao nao convencional nao estava até entao atrelada
ao custo de transacao, mas no monopoalio.

* A economizacao € a reducao do custo de producao e de
transacao.

* A literatura de custos de transacao também mantém a
suposicao refutavel de que as formas contratuais nao
convencionais tem propositos eficientes.




CONCENTRACAO DE MERCADO

Cliente
Discriminagao de Pregos

Barreiras a Entrada

Rivalidade

Comportamento Estratégico
Contratos

Direitos de Propriedade

Eficiéncia
Agéncia

Governanga (Williamson)

Custos de
Transacao

Mensuracéo (Barzel)




Capitulo 4:
Coordination plans
and actions

FONTE:

MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and
Management. Prentice-Hall, 1992 (Chapter 1 -9)




Chapter 4 Economics, Organization & Management

* "Empresa moderna tomou o lugar dos
mecanismos de mercado na coordenacgdao das
atividades da economia e alocagéo de seus
recursos. Em muitos setores da economia a méo
visivel da geréncia substituido o que Adam
Smith referida como a mdo invisivel das forgas
de mercado. "Alfred Chandler (1977)




Chapter 4 Economics, Organization & Management

* A maioria do crescimento da produtividade no mundo moderno vem
da especializacdao. Pessoas adquirem um treinamento especifico para
especializar o seu trabalho usando equipamentos e ferramentas que
particularmente sdao apropriadas para a tarefa. Com o crescimento da
especializacao vem a necessidade da coordenacao.

* O sistema de precos € um dos principais métodos usados na
economia para coordenar a atividade. De acordo com a teoria do
bem estar econdmico, quando o preco consegue alocar
eficientemente a demanda com a oferta, ele garante a melhor
coordenacao. No entanto, por conta das falhas de mercado, nem
sempre o sistema de preco € eficiente. No geral, quando ha
economias de escala, nem sempre a melhor coordenacdao é via
precos.

* Quanto o sistema de pregos é preterido pela organizacao formal,
resolver os problemas de coordenagao é a chave da administracdao. O
primeiro passo é resolver o problema do design organizacional para
determinar quais decisdbes devem ser centralizadas e quais
descentralizadas.




Chapter 4 Economics, Organization & Management

* "Se houvesse realmente alguma
vantagem basica intrinseca a um sistema que
empregava os precos como instrumentos de
planejamento, esperariamos observar muitas
organizacoes que operam com esta modalidade
de controle, especialmente entre empresas de
negocios multidivisionais em um ambiente
competitivo. No entanto, a alocacdo de recursos nas
empresas privadas (para ndo mencionar as organizagbes
governamentais ou sem fins lucrativos) quase nunca
é controlado através de precos administrados . O sistema
de precos como alocador de recursos internos néo
passou no teste de mercado. “Martin Weitzman (1974)




Chapter 4 Economics, Organization &
Management

* O problema de coordenacgdo.

O papel fundamental da gestao na organizacao é assegurar a
coordenacao. A  sobrevivéncia e O sucesso da
organizacao depende fundamentalmente da concretizacao efetiva
coordenacao das acdes de muitos individuos e subgrupos na
organizacao, em garantir que todos eles estao concentrando seus
esforcos na realizacdo de um plano viavel de acao
e assegurar que o plano esta devidamente ajustado para
permanecer viavel e adequado, como as circunstancias mudarem.

* O problema de incentivo.

Assegurar que os membros da organizacao sao devidamente
motivado é muito importante também.




COMPLEMENTACAO AO
CAPITULO 4




Estrutura de
governanca

Fonte: Adaptado de: ZYLBERSZTAJN, D. A estrutura
de governanca e coordenacao do agribusiness: uma

aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995.
238 p. Tese




DEFINICOES IMPORTANTES

Nova Economia Institucional

pJ400I ‘DiNINJIST

* Dando sequencia ao trabalho do Ronald Coase, surge os
autores ligados a nova economia institucional, onde se
destaca a obra de Oliver Williamson, como uma
sequéncia do trabalho de Ronald Coase, e também o
trabalho do Douglas North.
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* Um dos pontos fundamentais da nova economia
institucional é o de estudar o custo das transacao como
o indutor das estruturas de governanca. As instituicoes,
por outro lado, influenciam no desempenho das
organizagoes e dos mercados.

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




DEFINICOES IMPORTANTES

Estruturas de governanca

* Dependendo dos custos de transacao, podemos ter trés
grupos de estruturas de governanca: é o arranjo produtivo via
firma (solucao hierarquica), via mercado ou por formas

mistas.

Sao exemplos de estruturas de governanca:

* Mercado: mercado spot

* Formas mistas: contratos de suprimento, joint ventures,
franquias, as aliancas estratégicas, parcerias, redes de
empresas e outros tipos de cooperacao empresarial estao se
tornando cada vez mais comuns no mundo dos negocios.

* Firma: empresas verticalmente integradas.

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




Definicao das estruturas de governanca:

Segundo Oliver Williamson, qualquer tentativa com o estudo da organizacdo econOmica
deve arcar com as consequéncias combinadas de racionalidade limitada (o agente é

racional, mas de forma limitada) e oportunismo (guiado pelo interesse proprio) em
conjunto com uma condi¢ao de especificidade de ativos (extensdo em que o ativo pode
ser usado em usos alternativos)." Oliver Williamson (1985)

Pressupostos p N
4 ) @ comportamentais
. » Estruturas de
\ Dimensoes das
transacoes

\. J p governanga mais
eficientes

Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do

agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicdes. 1995. 238 p. Tese




Pressupostos
comportamentais

* 0 agente é racional, mas de forma
limitada:

e decorrente da absorver e processar
as informacoes;

e Assim, formata-se, contratos
incompletos

e Os participantes podem adotar um
comportamento oportunista:

e Fase pré-contratual (elaboracao
contratos): Sele¢cdo adversa

® Fase pds contratual: uso de informacao
adicional na fase pds-contratual: risco
moral (moral hazard)

Adaptado de: ZYLBERSZTAIJN, D. A estrutura de governanca e coordenacao do
agribusiness: uma aplicacao da nova economia das instituicoes. 1995. 238 p. Tese




Dimensoes das transacoes

e Ativos sdao especificos se o retorno associado a
eles depende da continuidade de uma transagao
especifica (dependéncia de bens/servicos).

e Em um ambiente de incerteza, os agentes nao
conseguem prever os acontecimentos futuros e,
assim, o espaco para renegociacao/rupturas/
conflitos é maior.

e A frequéncia é uma medida da recorréncia com
que uma transacao se efetiva. As transacdes
recorrentes as partes podem desenvolver um
relacionamento de dependéncia bilateral entre
as partes (reputacao), o que limita seu interesse
em agir de modo oportunista para obter ganhos
de curto prazo.




Estruturas de Governanca
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* Segundo Oliver Williamson, qualquer tentativa com o estudo da
organizacao econOmica deve arcar com as
consequéncias combinadas de racionalidade limitada (o agente é
racional, mas de forma limitada) e oportunismo (guiado pelo
interesse  proprio) em conjunto com uma condi¢ao
de especificidade de ativos (extensdo em que o ativo pode ser
usado em usos alternativos)." Oliver Williamson (1985)

* A especificidade dos ativos representa o mais importante indutor da
forma de governanca, uma vez que ativos mais especificos estao
associados as formas de dependéncia bilateral que ira implicar na
estruturacao de formas organizacionais mais integradas.

* Quanto maior o nivel de especificidade de um ativo, maior a
dependéncia entre as partes, impondo riscos adicionais e aumento
nos custos dos processos de negociacao e monitoramento através
do uso via mercado, privilegiando as relacdes hibridas ou
hierarquicas
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Especificidade dos ativos

e Localizacdes proximas de firmas
Loca | : economizam custos de transporte e
armazenagem: Ex: cana-de-agucar/usina.

Temporal =« Temporal (perecibilidade)
512 olalla * Ciclo (cultura perene)

e Exigéncia de um padrao do produto ou

Qu ad I |d ad d e: servico como: variedade, umidade, teor

de acucar etc.

{111]

NEVES, M.F., Sistema Agroindustrial Citricola: Um Exemplo de Quase-Integracdao no Agribusiness
Brasileiro. Tese de Mestrado/FEA-USP. 1995




Formas de Governanca: formas

reduzidas

Nivel de
especificidade
do ativo nula

K, >k, e k,< Nivel de
especificidade
Ky .
do ativo
intermediario

Nivel de
especificidade
do ativo
elevado

Variavel chave: k = especificidade do ativo

O mercado tem
um menor
custo de
transacao

Mercado
hibrido

»

Hierarquia

Conforme k aumenta, os custos de se usar o mercado aumentam
mais que proporcionalmente aos das outras formas.




Arranjos interorganizacionais -
destaque para as formas hibridas

* A estrutura de governanga hibrida apresenta uma
diversidade de arranjos organizacionais: é muito diversa e
abre um leque enorme de parcerias e aliancas entre
empresas. Isto tem evoluido para o conceito atual de redes,
parcerias entre empresas. *

 As aliancas estratégicas, parcerias, redes de empresas e
outros tipos de cooperacao empresarial estao se tornando
cada vez mais comuns no mundo dos negacios.

 Empresas de todas as partes do mundo estao procurando
tornar-se mais competitivas através de parcerias e aliancas, a
medida que os paises abrem-se aos investimentos
estrangeiros e dao origem a ambientes de competicao
acirrada.

*ZYLBERSZTAIN, D. Papel dos Contratos na Coordenacao Agro-Industrial: um olhar além
dos mercados. Rev. Econ. Sociol. Rural v.43 n.3 Brasilia jul./sep. 2005.




Diferentes formas de arranjos
entre empresas

* Joint venture é uma expressao de origem inglesa, que significa a uniao
de duas ou mais empresas ja existentes com o objetivo de iniciar ou
realizar uma atividade econdmica comum, por um determinado
periodo de tempo e visando, dentre outras motivacdes, o lucro .As
empresas que se juntam sao independentes juridicamente e no
processo de criagcao da joint venture podem definir se criam uma
nova empresa ou se fazem uma associacdo (consdrcios de
empresas).

pJ400I ‘DiNINJIST
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Consodrcios entre empresas: Consorcio empresarial é a unidao de
varias empresas com a finalidade de realizar um empreendimento
ou efetuar negociacoes geralmente maiores do que a capacidade
individual de cada participante (para construir uma hidroelétrica,
por exemplo). O consdrcio empresarial é formado a partir de um
contrato entre as empresas consorciadas




Diferentes formas de arranjos
entre empresas

* Franchising: O franchising €, por definicao, um modelo
ou sistema de desenvolvimento de negdcios em
parceria, através do qual uma empresa, com um
formato de negocio ja testado, concede a outra
empresa o direito de utilizar a sua marca, explorar os
seus produtos ou servi¢os, bem como o respectivo
modelo de gestao, mediante uma contrapartida
financeira.

* Organizag¢oOes Virtuais: empresas organizadas no seu
ambiente virtual, ndo-geografica, baseada na estrutura da

colaboracao em redes. O chamado Home Office, nao deixe de
ser uma Organizacao Virtual.




Porque o topico terceirizacao é importante
para o tema teorico proposto em aula?

Discute a existéncia e o limite/teoria da firma para explicar a terceirizacao.

Coase — Custos de
Transagdo

As firmas vao ao mercado quando o custo de transacao é
menor do que fazer internamente

O limite do tamanho da firma é o seu custo de
transacdo/coordenacdo

Williamson — Custos
de Transagdo
(dimensionamento)

A firma pode surgir em resposta ao oportunismos e quando os
contratos sao incompletos.

“Quando uma transacao entre duas partes carrega um grau
alto de especificidade, ela tende a ser feita dentro da firma.”

Alchian & Demsetz —
direitos de
propriedade

Quando nao ha uma definicao clara dos diretos de
propriedade, surge as firmas.




Adaptado de: ZYLBERSZTAIN, D. A estrutura de governanca e
coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia
das instituicoes. 1995. 238 p. Tese (especialmente o Capitulo 5).

GOVERNANCE STRUCTURES AND AGRIBUSINESS
COORDINATION: A TRANSACTION COST ECONOMICS
BASED APPROACH

Decio Zylbersztajn 245

ESTUDOS DE COORDENACAO DE
CADEIAS AGROINDUSTRIAIS
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Governance Costs

: : . N, K
0 K, K, ~

Level of Asset Specificity
" The model proposed by Williamson (1991) shows the response of
governance costs to changes in the level of asset specificity related

to the three different governance modes. The reduced form analysis
defines three functions for governance costs;

M = M (k;0) , for market mode;

H = H (k;0) , for hierarchical mode and,

X = X (k;6) , for hybrid modes, where k represents the level
of asset specificity and is a vector of shift parameters.
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Figure 5. T.CE. View of Agribusiness Systems




Adaptado de: ZYLBERSZTAJN, D. A estrutura de governanca e

coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia
das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CONSIDERACOES GERAIS

* A proposta do estudo de ZYLBERSZTAIN é de contribuir para o
conhecimento da coordenacao de sistemas agroindustriais. O tema
coordenacao esta presente na literatura de agribusiness desde os trabalhos
pioneiros de Davis e Goldberg de Harvard, bem como em toda a literatura
de cadeias agroindustriais. Os estudos desta vertente caracterizam-se por
serem de natureza descritiva, faltando uma base tedrica mais sdlida que
permita a formulagao e o teste de hipdteses a respeito dos diferentes
arranjos de coordenag¢ao dos sistemas agroindustriais.

* O estudo faz uma releitura da proposta de Goldberg sob a dtica dos custos
de transacao. Desta forma o seu objetivo esta centrado na proposicao de
um modelo analitico para sistemas de agribusiness, com base na Economia
dos Custos de Transacao, aplicado aos diferentes arranjos de governanca
vigentes.

* O estudo utiliza a metodologia da analise institucional discreta comparada
proposta por Williamson e aplicada ao sistema agroindustrial do café.




Adaptado de: ZYLBERSZTAJN, D. A estrutura de governanca e
coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia

das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

» CONSIDERACOES GERAIS

* Como resultado o estudo conclui que a Economia dos Custos
de Transacao permite formular e testar hipoteses a respeito
da organizacao de sistemas em geral e de agribusiness em
particular, com possibilidades de aplicagao em coordenacao
e competitividade de sistemas produtivos.




Adaptado de: ZYLBERSZTAJN, D. A estrutura de governanca e
coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia
das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CAPITULO 5

* O objetivo do corrente capitulo é apresentar uma aplicacao da ECT
como uma ferramenta de interpretacao tedrica da coordenacao dos
sistemas agro-industriais, enfatizando os mecanismos contratuais de
coordenacao sem negligenciar o mecanismo de coordenacao via
precos.

* A proposta central é de que os sistemas agro-industriais podem ser
analisados como conjuntos de transagoes onde as estruturas de
governanca prevalescentes sao um resultado otimizador do
alinhamento das caracteristicas das transacdoes e do ambiente
institucional.

* Esta proposicao de cunho genérico reflete a aplicacao direta da ECT
tal como desenvolvida e sugerida por Williamson (1991) aos
sistemas agro-industriais, permitindo a discussdao de estratégias
corporativas, desenhos contratuais e coordenacao intra e inter- [122J
firmas.




Adaptado de: ZYLBERSZTAJN, D. A estrutura de governanca e

coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia
das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CAPITULO 5

* Os atributos fundamentais das transacoes sao: freqliéncia,
incerteza e especificidade dos ativos tecnicamente associados
a uma ou a um conjunto de transagoes

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.
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AMBIENTE ORGANIZACIONAL: Associacoes, Informacao, Pesquisa, Finangas,
Cooperativas, Firmas.
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coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia
das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CAPITULO 5

* Os atributos fundamentais das transacoes sao: freqliéncia,
incerteza e especificidade dos ativos tecnicamente associados
a uma ou a um conjunto de transagoes

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.
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AMBIENTE ORGANIZACIONAL: Associacoes, Informacao, Pesquisa, Finangas,
Cooperativas, Firmas.




Adaptado de: ZYLBERSZTA]N, D. A estrutura de governanca e
coordenacao do agribusiness: uma aplicacao da nova economia

das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CAPITULO 5: Sistema Agroindustrial

* Com base na figura 5.4. quatro tipos de transacoes gerais sao definidas
nos sistemas de agribusiness, denominadas Ti. A primeira realizada
entre o fornecedor de insumos e o agricultor, a segunda entre o
agricultor e a industria de alimentos, a terceira entre a industria e um
agente especializado na distribuicao. Finalmente a quarta transacao se
da entre o agente de distribuicao e o consumidor final.53

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.
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das instituicoes. 1995. 238 p. Tese

CAPITULO 5: Sistema Agroindustrial

* O sistema de agribusiness é caracterizado por tensdes em especial nas
transacoes aqui denominadas de T2 e T3. A primeira é discutida
tradicionalmente na literatura com base no paradigma da organizacao
industrial. O estudo das transacoes ao nivel T3 nao vem recebendo a
atencao devida.

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacodes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacdo, Costumes.
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CAPITULO 5: Sistema Agroindustrial

° Avaligéo T1: Indastria de Insumos - Produtor Agricola = > via mercado

- O PRODUTOR TEM UM CUSTO DE TRANSACAO BAIXO DE ADQUIRIR OS INSUMOS VIA MERCADO

HA FORMAS HIiBRIDAS NO CASO DE “VENDAS CASADAS” DE INSUMOS, ONDE AUMENTAM AS
INCERTEZAS E A NATUREZA DA TRANSACAO E MAIS ESPECIFICA.

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.
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Adaptado de: ZYLBERSZTA]N, D. ... Capitulo 5

Avalicao T2: Interface Entre Agricultura e Industria

- E dificil qualquer generalizacdo a respeito das transac¢des ao nivel da industria, uma vez que o tipo de
ativos envolvidos e sua decorrente especificidade variam com as caracteristicas técnicas do produto
final.

* Grosso modo dois tipos de produtos podem ser especificados, os produtos diferenciados e as
“commodities”.

Geralmente a industria de alimentos que é baseada em um produto do tipo commodity ira
selecionar os seus fornecedores em um ambiente onde predominam as transa¢des via mercado.

Transagdo ndo mercado:

Especificidade de tempo estd associada ao elevado custo de se transferir o produto de um periodo
para outro. Um exemplo tipico pode ser visto com produtos de elevada perecibilidade.

Especificidade de lugar, aplica-se a produtos com elevados custos de transporte.

Outras fontes de especificidade podem ser associadas a definicao de atributos especificos pela
indUstria. O grau de diferenciacao que caracteriza o mercado de alimentos esta associado a
atributos que resultam de tecnologias especificas utilizadas ao nivel da producao agricola e
também ao longo do sistema de producado especifico. Tais casos sao exemplificados pela definicao
de uma variedade especifica de planta a ser produzida pelo produtor agricola, cujo valor comercial
pode cair a zero a ndo ser para o caso da aquisicao pela industria.
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CAPITULO 5: Sistema Agroindustrial

* Aval iCAa0 T3:73: Interface da Indistria de Alimentos e Distribuicio

* Grandes cadeias de supermercados ndo tém incentivos para integrarem-se para tras, dado terem
muitos ofertantes potenciais interessados na oferta de produtos, sejam padronizados, sejam produtos
diferenciados. Tais cadeias definem contratos com fornecedores, dada a necessidade de garantir oferta
em tempo especifico. Deste ponto de vista, contratos que se aproximam de contratos do tipo just-in-
time, impdem um tipo de dependéncia bi-lateral, motivada pelo ativo especifico e pela reducdao nos
custos relacionados a manutencao de estoques.

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacgoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.
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CAPITULO 5: Sistema Agroindustrial

¢ Avaligéo T4:74: Interface Distribuigdo-Consumidor

* A dltima transacao no sistema de agribusiness da-se entre o consumidor e o varejista, no sistema de
distribuicao. Aqui distribuicao é tratada de modo genérico, entretanto casos especificos podem ser
considerados, definindo sub-sitemas de distribuicao para consumo residencial ou para consumo fora
do lar, cada um com caracteristicas de especificidade de ativos muito proprias.

Figura 5.4. Sistema de Agribusiness e Transacoes Tipicas

AMBIENTE INSTITUCIONAL: Cultura, Tradicoes, Educacao, Costumes.

INDUSTRIA DISTRIBUI- DISTRIBUI-
AGRICUL- R )
INSUMOS TURA E> ALIMENTOS cho E> cho
E FIBRAS ATACADO VAREJO

T T T
1 2 3 T4

DONSNIN 0 d

AMBIENTE ORGANIZACIONAL: Associacgdes, Informacao, Pesquisa, Financas,
Cooperativas, Firmas.




Metodologia PENSA de analise

A estrutura analitica que passou a se denominar metodologia PENSA
de estudos de sistemas agro-industriais nada mais é do que a composi¢ao
de quatro etapas: na primeira, a descricao do sistema, a moda de Harvard,
incluindo a andlise da organizac¢do industrial de cada segmento que com-
poe o sistema. Na segunda etapa, o estudo das transacoes tipicas entre
segmentos do sistema, caracterizando os arranjos institucionais tipicos
observados nos SAG’s. A dtica é da eficiencia, associando a minimiza-
¢cao dos custos de transacao. Na terceira etapa a andlise institucional é
inserida no modelo, trazendo as regras que pautam o comportamento
das organizacgoes e sua influéncia sobre os agentes.

Papel dos Contratos na Coordenacao
Agro-Industrial: um olhar além dos mercados'

Decio Zylbersztajn?

(1)




Texto para LEITURA
ADICIONAL:

Papel dos Contratos na Coordenacao
Agro-Industrial: um olhar além dos mercados’

Figura 3. Modelo de SAG - Sistema Agroindustrial

Ambiente Institucional: aparato legal, tradigoes, costumes

Ei PRO.AGRO, : E E E CONSU- '
INSUMOS PECUARIA INDUSTRIA ATACADO VAREJIO s

Pressdes Complexidade Hetero Logistica Consolidacéo Habitos
Ambientais Gerencial geneidade
Contratos Qualidade/ Renda
Biotecnologia Pressbes Consolidacdo/ Consumidor
Ambientais Custos Globalizacao
Censolidacao Tecnologia
Agricultura de Competividade Preocupacdo
Precisdo Gestdo com a
saude/forma

Ambiente Organizacional: organizagoes publicas e privadas,
pesquisa, financeiras, cooperativas

Fonte: O Autor




Andlise da COORDENACAQ do complexo agroindustrial do cacau (Adaptado da
Metodologia PENSA):

Oferta BDEINERQE!

J Locallzagta\o da matéria-prima e Bens substitutos

¢ Tecnologia .

« Durabilidade do produto e Taxa de Crescimento da Demanda
e Padries e Caracter ciclico e sazonal

e Métodos de compra

Estrutura do Mercado:

e numero de compradores, vendedores, diferenciacao de produtos, barreiras a
entrada, estrutura de custos,

Estrutura de Mercado

Ambiente Institucional: Leis, normas, resolucdes e padrdoes de comercializacao

Mercado Externo

e Exportacdo/Importacdo
Cooperativas

Intermediarios -
IndUstrias
e Pequenos

Produtores » Médios Processadoras Indgstrlas de
e Grandes (améndoas) Alimentos

Ambiente Organizacional: Orgdos do governo, Instituicdo de Crédito, Empresas de Pesquisas
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REFLEXAO

Quais sao as principais pressuposicoes que cada grupo da para explicar a
possibilidade de “falta” futura de matéria prima para a industria de
chocolate brasileira? (ATENCAO PARA O ESCOPO TEORICO)




Estudo de coordenacdo de cadeias produtivas

Aplicagao pratica dos conceitos de Ol, ETC para avaliar a coordenag¢ao dos

sistema agroindustrial cacaueiro (estudo do Cepea, coordenado por
136
Margarete Boteon)
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Complexo Agroindustrial do Cacau

111.2 Andlise da COORDENACAO do complexo agroindustrial do cacau

* A estrutura da cadeia de valor do cacau no Brasil consiste na separacdo quase total dos elos ¢
sistema agroindustrial, cujas relagdes ocorrem da seguinte forma:

VAR

alimentos (ou de transformacao final) na fabricacao de chocolates e outros derivados. Sa

Os produtores (elo agricola) sao responsaveis basicamente pela produg¢ao de cacau e pri
beneficiamento, para obtencdo de améndoas fermentadas e secas. A maior concentragao
produtores ocorre no Sul da Bahia e no Para.

Com as améndoas prontas para comercializacao, produtores relacionam-se principalment
com intermediarios locais (por vezes, cooperativas), que reinem a matéria prima em lote
maiores. Em alguns casos, o cacau passa por mais de um intermediario até ser entregue
indUstrias, sediadas principalmente na BA.

Nesse sentido, as industrias de processamento da améndoa se relacionam principalmen
com médios e grandes e intermediarios, capazes de entregar uma quantidade considerav
matéria prima. Esse terceiro elo é responsavel por transformar a améndoa, sobretudo, e
liguor, manteiga, torta ou cacau em po.

Os produtos oriundos do processamento da améndoa sao utilizados por industrias de

responsaveis, também, pela posterior distribuicao desses produtos.

Ha, ainda, a relacao entre as industrias e o mercado internacional, seja para
importacdo/exportacdo de améndoa ou dos seus derivados.
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Andlise da COORDENACAQ do complexo agroindustrial do cacau (Adaptado da
Metodologia PENSA):

Oferta BDEINERQE!

J Locallzagta\o da matéria-prima e Bens substitutos

¢ Tecnologia .

« Durabilidade do produto e Taxa de Crescimento da Demanda
e Padries e Caracter ciclico e sazonal

e Métodos de compra

Estrutura do Mercado:

e numero de compradores, vendedores, diferenciacao de produtos, barreiras a
entrada, estrutura de custos,

Estrutura de Mercado

Ambiente Institucional: Leis, normas, resolucdes e padrdoes de comercializacao

Mercado Externo

e Exportacdo/Importacdo
Cooperativas

Intermediarios -
IndUstrias
e Pequenos

Produtores » Médios Processadoras Indgstrlas de
e Grandes (améndoas) Alimentos

Ambiente Organizacional: Orgdos do governo, Instituicdo de Crédito, Empresas de Pesquisas




Objetivo, Problema, Hipotese e
Metodologia

OBIJETIVO: Analisar a relacdao comercial entre produtor(Bahia e
Pard), intermedidrio (Bahia e Pard), processador (Bahia) de
améndoa e industria chocolateira (grandes empresas)

PROBLEMA: O aumento do consumo doméstico de chocolate nos
ultimos anos nao foi suficiente para impulsionar a producao de
cacau no Pais.

HIPOTESE: A falta de incentivos e/ou coordenacdo de industrias
processadoras e das chocolateiras junto ao elo produtor inibem o
fomento a producao de cacau.

METODOLOGIA: Analise das relacdes contratuais entre produtores,
intermediarios e industrias processadoras (Bahia) — adaptada da
metodologia PENSA. A metodologia PENSA foi utilizada como
norteador das conversas com envolvidos na cadeia produtiva para
avaliar as relacdes comerciais dos agentes da cadeia de cacau para a
definicao das estruturas de governanca.




Andlise da COORDENACAQ do complexo agroindustrial do cacau (Adaptado da
Metodologia PENSA):

Oferta BDEINERQE!

J Locallzagta\o da matéria-prima e Bens substitutos

¢ Tecnologia .

« Durabilidade do produto e Taxa de Crescimento da Demanda
e Padries e Caracter ciclico e sazonal

e Métodos de compra

Estrutura do Mercado:

e numero de compradores, vendedores, diferenciacao de produtos, barreiras a
entrada, estrutura de custos,

Estrutura de Mercado

Ambiente Institucional: Leis, normas, resolucdes e padrdoes de comercializacao

Mercado Externo

e Exportacdo/Importacdo
Cooperativas

Intermediarios -
IndUstrias
e Pequenos

Produtores » Médios Processadoras Indgstrlas de
e Grandes (améndoas) Alimentos

Ambiente Organizacional: Orgdos do governo, Instituicdo de Crédito, Empresas de Pesquisas
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Complexo Agroindustrial do Cacau

111.2 Andlise da COORDENACAO do complexo agroindustrial do cacau

* A estrutura da cadeia de valor do cacau no Brasil consiste na separacao quase total dos

VAR

elos desse sistema agroindustrial, cujas relacdes ocorrem da seguinte forma:

Os produtores (elo agricola) sao responsaveis basicamente pela produg¢ao de cacau e
primeiro beneficiamento, para obtencdao de améndoas fermentadas e secas. A maior
concentracao de produtores ocorre no Sul da Bahia e no Para.

Com as améndoas prontas para comercializacdo, produtores relacionam-se
principalmente com intermedidrios locais (por vezes, cooperativas), que rednem a
matéria prima em lotes maiores. Em alguns casos, o cacau passa por mais de um
intermediario até ser entregue as industrias, sediadas principalmente na BA.

Nesse sentido, as industrias de processamento da améndoa se relacionam
principalmente com médios e grandes e intermediarios, capazes de entregar uma
quantidade consideravel da matéria prima. Esse terceiro elo é responsavel por
transformar a améndoa, sobretudo, em liquor, manteiga, torta ou cacau em po.

Os produtos oriundos do processamento da améndoa sao utilizados por industrias de
alimentos (ou de transformacao final) na fabricacdao de chocolates e outros derivados.
Sao responsaveis, também, pela posterior distribuicao desses produtos.

Ha, ainda, a relacao entre as industrias e o mercado internacional, seja para
importacdo/exportacdo de améndoa ou dos seus derivados.




Demais Influenciadores da Cadeia & Analise
do ambiente

* Ha outros atores envolvidos na cadeia, mas nao incluidos na versao simplificada a seguir:

A montante: antecipadamente ao agente de produgdo primaria, estao os fornecedores de
insumos. Fazem parte, por exemplo, industrias de fertilizantes, defensivos e
equipamentos, além de fornecedores de mudas.

A jusante: posterior as industrias de alimentos, estao os consumidores finais. S3ao os
compradores dos produtos derivados do cacau, cuja inser¢cao na cadeia ocorre
principalmente pela relacdo com destes com o varejo. Entender o segmento consumidor
é importante quando é forte sua influéncia nos segmentos anteriores, ou seja, quando
mudancas nos habitos de consumo promovem reorganizacao dos demais elos da cadeia.

* A cadeia do cacau também esta sujeita a influéncia de dois ambientes:

O ambiente institucional refere-se aos conjuntos de leis ambientais, trabalhistas,
tributarias e comerciais, bem como as normas e padrdes de comercializacdo. Portanto,
sao instrumentos que regulam as transacdes comerciais e trabalhistas. O enfoque é na
avaliacdao do Codigo Ambiental na cadeia e na legislacdao da producao de Chocolates

O ambiente organizacional é representado por entidades que influenciam na cadeia, tais
como agéncia de fiscalizacdo ambiental, agéncia de créditos, universidades e centros de
pesquisa. O enfoque é na analise do financiamento e nos centros de pesquisa.




Avaliacao da
coordenacao do
mercado de cacau




Complexo agroindustrial do cacau

Analise da COORDENACAQ do complexo agroindustrial do cacau (Adaptado da
Metodologia PENSA):

* O complexo agroindustrial do cacau pode ser simplificado para avaliacdo das relacdes
entre elos de interesse, sendo identificadas quatro principais transacoes:
* T1:relacdo entre produtores e compradores diretos (cooperativas ou intermediarios)
* T2:relacdo entre intermediarios/cooperativas e industrias processadoras de améndoa
* T3:relacdao entre industrias processadoras e industrias de alimentos
* T4:relacdo entre indUstrias e agentes internacionais na exportagdo/importagao

Ambiente Institucional: Leis, normas, resolucdes e padrdoes de comercializacao

Mercado Externo

¢ Exportacdo/Importacdo
Cooperativas

Intermediarios -
Industrias
* Pequenos

Produtores S VEdios Processadoras Indgstrlas de
e Grandes (améndoas) Alimentos

Ambiente Organizacional: Orgdos do governo, Instituicdo de Crédito, Empresas de Pesquisas



Relacao T1: Produtor - Intermediario

Estrutura de governanga predominante: mercado
Descricao: No geral, a especificidade dos ativos é média.

O transporte fica a cargo dos intermedidarios que levam até as processadoras
(na Bahia) ou nas unidades receptoras (no Pard). Em termos de qualidade, a
exigéncia é minima (umidade da améndoa e sem cheiro de fumaca). Quanto ao
armazenamento, desde bem beneficiado a améndoa, ela pode ser armazenada
na fazenda até 6 meses. Mas, normalmente, os produtores ndo fazem por conta
de roubos. O intermedidrio é que normalmente armazena por um periodo (mas
ndo superior a 1 a 2 meses). Apesar de restrito, os intermedidrios adiantam
dinheiro para os produtores colherem.

T1 T




Relacao T1: Produtor - Intermediario

Estrutura de governang¢a predominante: mercado
Descricao: No geral, a especificidade dos ativos é média.

Como é uma relagéo frequente, ha uma dependéncia bilateral entre o produtor
e o intermedidrio, que é bastante harmoniosa.

A maior especificidade é de ciclo, por ser uma cultura perene.

O baixo financiamento para o produtor é maior reclamacéo dos produtores. A
industria ndo adianta dinheiro para os produtores.

A baixa confianca em néo entregar a améndoa do cacau limita a industria se
aproximar/coordenar o mercado com o produtor (risco moral)

T1




Relacao T2: Intermediario - Industria de
processamento

Estrutura de governang¢a predominante: mercado
* Descrigao: No geral, a especificidade dos ativos é média.

* Os intermediarios de médio e grande porte sao o0s responsaveis pela
comercializacdo direta com as industrias processadoras. Na Bahia, ha uma
reducdo do nimero de pequenos e médios intermediarios. E pouco expressiva a
participacdao de cooperativas. As empresas de transformacao absorvem a quase
totalidade da producdo da Bahia e do Para. Maior especificidade é local,
especialmente no Pard, onde as empresas tem que disponibilizar a logistica para
a améndoa ser processada na Bahia. Além da producdo local, as industrias
importam a améndoa para completar sua demanda.

Industrias de

Processadoras
T1 T2 (améndoas)




Relacao T2: Intermediario - Industria de
processamento

Estrutura de governang¢a predominante: mercado
* Descri¢dao: No geral, a especificidade dos ativos é baixa/média.

* Aindustria praticamente nao tem nenhum contato com os produtores pequenos
e médios. Uma estrutura de compra propria, que permitiria uma maior
proximidade com o produtor, ndao existe mais. O argumento é que € um custo
muito alto, e passou para os intermediarios.

* Nem para os intermediarios, no geral, ndao ha adiantamento financeiro, o
pagamento é mediante entrega da améndoa (risco de ndo entrega - risco moral).

Industrias de

Processadoras
T1 T2 (améndoas)




Relacao T3: Industria de processamento e
de alimentos

Estrutura de governanga predominante: mista
* Descri¢dao: No geral, a especificidade dos ativos é média/alta.

* A industria de alimentos, apesar de compor outros insumos para produzir o
chocolate, o cacau é a matéria-prima principal. As grandes empresas compram
das principais processadoras. No geral, a relacdo é mais formal, com regras de
gualidade, mas ndao ha contratos de exclusividade. A maior desafio das industrias
nos proximos anos é ter assegurada a oferta de cacau. O mercado esta crescendo
a um ritmo muito maior que a perspectiva da oferta (nacional e mundial). Ha
estudos das processadoras em fomentar a producdao de cacau, coordenando
diretamente com o produtor.

Industrias

IndUstrias de
Alimentos

Processadoras
T1 T2 (améndoas)




Consideracoes Gerais

* Nao ha a figura de um agente coordenador na cadeia de cacau que
impulsione a producao ou favoreca a qualidade da améndoa. Ou seja,
falta coordenacao integrada por parte do governo e dos compradores
(intermedidrios, cooperativas e industrias) para fomentar a producao e a
qualidade da améndoa

* O Papel de coordenacao da producdo (escoamento da producao) fica para
o intermedidrio, tanto no Para quanto na Bahia. Mas, ele tem uma
infraestrutura limitada para tonar fomentador da producao. As
processadoras, cada vez mais, se afastam do produtor (fechamento de
escritérios locais). Também ha poucas iniciativas de cooperativas. Ha
poucos exemplos de grandes propriedades integradas as processadoras e
sua participacao na producao é pequena.

* A maior especificidade foi encontrada junto as industrias de chocolate.
Provavelmente, a maior interessada em coordenar e fomentar a
producdo. Ha estudos delas em fomentar a producao nacional (mas ainda
sem iniciativas praticas).
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Economics of Strategy
Fifth Edition

Besanko, Dranove, Shanley and Schaefer

Chapter 5

As fronteiras verticais da
empresa




CADEIA VERTICAL

The vertical chain

e O processo que comeca na aquisicao de
matéria-prima e termina na distribuicao de
bens e servicos acabados € conhecido como
cadeia vertical.

e Uma questao essencial em estratégia de
negocios € como organizar a cadeia vertical.




The Vertical Chain
~

fQuando e melhor organizar todas as atividades
em uma unica empresa? Quando é melhor
depender de empresas independentes de
mercado?

/

* Scott paper é verticalmente integrada e bem
sucedida. Extrai sua propria madeira,
processa, fabrica produtos de papel e distribui
ao mercado.

* A Nike, por outro lado, sao verticalmente
desintegradas.




Vertical Boundaries of the Firm

* Os limites verticais da firma demarca quais
tarefas da cadeia vertical sao melhores
desempenhadas dentro da firma e quais sao
melhores terceirizadas.

> DECISAQ: “PRODUZIR” OU “COMPRAR”

* A escolha entre o mercado e a organizacao €
a decisao entre produzir (make) ou comprar

(buy).




Make versus Buy
(produzir ou comprar)

* Produzir significa que a propria empresa
executa a atividade enquanto comprar
significa que ela depende de uma empresa
independente para executar a atividade,
talvez sob contrato.

* Produzir e Comprar sao dois extremos ao
longo de um continuum of possibilidades:
Contratos de longo prazo

Aliancas estratégicas e joint ventures




Make-or-Buy Continuum

Arm’s-length | Long-term | Strategic Parent/ Perform

market contracts alliances and subsidiary activity
transactions joint ventures relationships | internally

Less integrated i i More integrated

|

ESCOLHAS INTERMEDIARIAS
capitulo 6 — Besanko




A montante & a jusante

\\
Processamento e manuseio Servigos de apoig
Os primeiros
passos na Insumos brutos:
(arvores, ferro, vacas)
cadeia vertical |
S ("j o a Transporte e armazenagem \
& Contabilidade

montante’ no Processadoras de bens intermedidrios: Finangas

(laminadoras de madeira, metalirgica,
rocesso de o
pd o curti¢do de couro) Gestao de recursos humanos
rodugéo, e os |
p g / - < Departamento juridico
1+ ansporte e armazenagem
ultimos ;
J Marketing
assos, sao a .
p g Montadoras: g Planejamento
j usan t e (“fabricantes” de mobilia)
. ¢ Outros servigos de apoio

Transporte e armazenagem
Varejistas:
(lojas de mobilia)

\ 5.2 A cadeia vertical da producao de mobiliario.



Definindo as fronteiras

* Firmas precisam definer suas fronteiras.

* Para tomar a decisao (comprar ou fazer), a
empresa deve comparar os beneficios e os
custos de usar o mercado em oposicao a
executar a atividade em casa.

Outside specialists who can perform vertical
chain tasks are market firms.

Market firms are often recognized leaders in
their field (Example: UPS).




Pagina 141 - Exemplo 5.1
(Grupo 1)

1. Qual é a principal forma de coordenacao das empresas de
biotecnologia? Integradas? Desintegrados?

2. Como é o modelo dessa cadeia?




USO DO MERCADO (Tabela 5.1)

Beneficios

* Empresas de mercado podem
conseguir economias de
escala que os departamentos
internos produzindo apenas
as suas necessidades nao
conseguem.

* Empresas de mercado sao
sujeitas a disciplina do
mercado e precisa ser
eficientes e inovadoras para
sobreviver. O sucesso global
da corporacao pode camuflar
as ineficiéncias e a falta de
inovacao dos departamentos
internos.

* A coordenacao de fluxos de

Custos

producao pela cadeia vertical
pode ser comprometida quando
uma atividade é encomendada a
um empresa de mercado
independente, em vez de
executada em casa.

Informacdes privadas podem
fazer quando uma atividade é
executada por uma empresa de
mercado independente.

Pode haver custos de negociar
com empresas independentes de
mercado que podem ser evitados
executando-se em casa. [163J




Some Make-or-Buy Fallacies
Alguns sofismas do “produzir ou comprar”

Empresa deve fazer, em vez de comprar ativos,
se esse bem for fonte de vantagem competitiva.

Terceirizacao de uma atividade elimina o custo
dessa atividade.

Fazendo em vez de comprar capta a margem de
lucro das empresas no mercado

A integracao vertical diminui o risco dos altos
precos de insumo

As empresas devem produzir em casa para
“amarrar” o canal de distribuicao




Make-or-Buy & Competitive Advantage

Sofisma 1l:Empresa deve fazer, em vez de
comprar ativos que proporcionam vantagens
competitivas

* Uma empresa pode acreditar que um
determinado ativo é uma fonte de vantagem
competitiva.

* Mas se o ativo esta facilmente disponivel no
mercado a crenca sobre vantagem
competitiva tera de ser reavaliado.




Outsourcing and Cost

2. Terceirizacao de uma atividade elimina o
custo dessa atividade:

* Nao deve importar se os custos de realizacao de
uma atividade sao incorridos pela empresa
(Adicione) ou pelo fornecedor (Buy). A
consideracao relevante é saber se € mais
eficiente “fazer” ou “comprar”.




Vertical Integration and Profits
3. Fazendo em vez de comprar capta a margem de
lucro das empresas no mercado

* Margem de lucro do fornecedor nao pode
representar lucro econdmico (pode ser somente
um lucro contabil), e a margem de lucro deve
"pagar' o investimento de capital e o risco
assumido

*Se o fornecedor esta ganhando lucro
economico, ha uma razao para a sua
persisténcia?

* Concorréncia de mercado pode, eventualmente,
corroer o lucro econdmico.




Vertical Integration & Input Price Risk
A integracao vertical diminui o risco de os altos
precos de insumo

* Em vez de integracao vertical, contratos de
longo prazo pode ser usado para reduzir o risco
de preco de insumos

* Pode-se usar também mercados futuros (hedge)
para cobrir o risco de preco de insumos

* Como alternativa a capital empatado em
integracao vertical, esse valor poderia ser usado
como um fundo de contingéncia para lidar com
flutuacoes de precos.




Foreclosure of Distribution
Channels

As empresas devem produzir em casa para “amarrar’ o canal
de distribuicao

* A aquisicao de um “fornecedor monopolista” pode
parecer ser uma maneira de amarrar canais e
aumentar os lucros (recusa distribuir produtos dos

seus rivais)
* Trés possiveis limitacoes:
Possivel violacao das leis antitruste

Preco pago pela empresa pode ser muito alto,
refletir o valor total do poder de monopdlio

Os competidores podem ser capazes de abrir novos
canais de distribuicao




As empresas de mercado apresentam duas vantagens: exploram
economias de escala e a curva de aprendizagem.

RAZOES PARA “COMPRAR"




Reasons to Buy

* As empresas de mercado apresentam duas vantagens:
exploram economias de escalo e a curva de
aprendizagem.

Empresas do mercado pode ter patentes ou informacoes
que permitem uma producao de baixo custo

Empresas do mercado pode conseguir economias de
escala que “in-house” nao consegue

Empresas do mercado sao susceptiveis de explorar as
economias de aprendizagem, as curvas de aprendizagem.
Ela pode tirar vantagens de sua experiéncia de produzir
para varias empresas para obter economias de
aprendizagem.




Reasons to Buy: Economies of Scale

Production Costs and the Make-or-Buy Decision

=

Custo médio

a
*

F Alﬂ_— AJ’."

Quantidade de freio antitravas

Um fabricante de
automoveis dada as
necessidades de unidades
A

Um fornecedor externo
pode atingir a escala de
eficiéncia minima (A*),
fornecendo a diferentes
fabricantes de automoveis
O custo ¢é reduzido,
utilizando o fornecedor
externo




Reasons to Buy: Efeitos da burocracia:

evitando o custo de agéncia e de influencia
Agency Costs (custos de agéncia)

Muitas vezes as grandes empresas sofrem da burocracia que
podem ser traduzidos em custos de agencia e de influencia.

Custos de agencia sao os custos associados a negligencia
professional e aos controles administrativos para prevenir a
negligéncia.
Os custos da agéncia reduzem a lucratividade de uma empresa
porque os trabalhadores agem segundo seus proéprios
interesses, que nao sao necessariamente os melhores
interesses da empresa.

E dificil replicar internamente os incentivos enfrentados pelas
empresas no mercado. Departamentos internos muitas vezes
ndo sofre a concorréncia de mercado porque ja tem um cliente
fiel e a alta direcdo também ndo tem condigbes de avaliar
isoladamente esse departamento.




Influence Costs (custos de
influéncia)

* Executar uma tarefa em casa pode acarretar em
“custos de influencia”.

* “Internal Capital Markets” aloca capital escasso
dentro da empresa. Se o capital interno é escasso,
entao, se 0s recursos sao entregues a uma divisao
ou departamento, menos recursos estarao
disponiveis para serem alocados a outros

* Recursos consumidos por atividades de influéncia
representam custos de influéncia.

* Firmas maiores integralmente verticalizadas sao
mais propensas aos problemas de custo de
influencia do que as firmas independentes.




Exemplo 5.3 Desconexao da Sony - 149

* QUAL E O CUSTO DE INFLUENCIA QUE OCORREU NO CASO DA
SONY?




Custos de ma coordenacgdo entre as etapas da cadeia vertical, relutdncia
dos parceiros em compartilhar informacgées e custos de transacgdo.

RAZOES PARA “PRODUZIR" (176)




Reasons to Make

1) Custos impostos pela falta de coordenacao

2) Relutancia dos parceiros para desenvolver e
compartilhar informacoes privadas

3) Custo de Transacao que pode ser evitado
atraves da realizacao da tarefa “em casa”

* Cada um dos trés problemas acima pode ser
atribuida aos custos associados a elaboragao
e cumprimento dos contratos (dificuldades
na contratacao).




Papel dos contratos

* As empresas costumam usar contratos quando
certas tarefas sdo executadas fora da empresa.

* Nos contratos temos:

0 conjunto de tarefas que precisam ser executadas
€,

e as sancoes se uma das partes nao cumprir a sua
obrigacao.

* Contratos protegem cada parte de uma transacao
do comportamento oportunista de outra (s).




Complete Contract

* Um contrato completo elimina o
comportamento oportunista e prevé que cada
parte deve fazer para todas as contingéncias
possiveis

* Nenhuma parte pode explorar as fraquezas
dos outros

* Para criar um contrato completo ele deve ser
capaz de contemplar todas as possiveis
contingéncias

* Um contrato completo mapeia cada N
contingéncia possivel a um conjunto de acbes
previstas

* O contrato deve ter forca de lei




Complete Contract (Cont.)

* Para fazer cumprir um contrato, uma parte
externa (juiz, arbitro) deve ser capaz de:

observar a contingéncia
observar as acoes das partes

aplicar as sancoes estabelecidas em caso de
incumprimento

Contratos da vida real sao
contratos geralmente incompletos




Incomplete Contracts

* Contratos incompletos envolvem
algumas ambiguidades;

* Eles nao antecipam todas as possiveis
contingéncias;

* Eles nao enunciam os direitos e as
responsabilidades das partes
completamente.




Fatores que limitam o contrato completo:

* Racionalidade limitada

» Dificuldades em especificar / medir a
performance

* Informacao assimétrica




Bounded Rationality
Racionalidade limitada

* Os individuos tém capacidade limitada para:
processar a informacao
lidar com a complexidade
prosseguir objetivos racionais

* Os individuos nao podem prever todas as
contingéncias possiveis




Specitying/Measuring Performance
Dificuldade de especificar ou
mensurar o desempenho

* O que constitui o cumprimento de um
contrato pode ter alguma imprecisao.

* Termos como "desgaste normal” podem ter
diferentes interpretacoes, por exemplo.

* Desempenho nem sempre pode ser medido
de forma inequivoca.




Asymmetric Information
Informacdo assimétrica

* Partes do contrato nao pode ter igual acesso
a informacao contrato relevante.

* A parte experiente pode deturpar
informacoes com impunidade.




O papel da lei dos contratos
(Contract Law)

* Um corpo de leis de contratos bem desenvolvidos
possibilita que as transacdes ocorram com
tranquilidade mesmo quando os contratos sao
incompletos.

* Na lei norte-americana de contrato esta
incorporado no direito comum e com o Codigo
Comercial Uniforme.

* Ela garante que algumas clausulas comuns nao sao
necessarias ser especificadas em contratos.




Limitations of Contract Law

* Doutrinas do direito dos contratos estao em
linguagem ampla, que pode ser interpretada
de diferentes maneiras

* O litigio pode ser uma forma dispendiosa de
lidar com quebra de contrato

* O litigio pode ser demorado

* Contencioso enfraquece o relacionamento
comercial




Coordination of Production Flows
Coordenacdo dos fluxos de producdo
atraveés da cadeia vertical

* As empresas tomam decisoes que dependem
em parte das decisdes tomadas por outras
empresas ao longo da cadeia vertical.

* Um bom ajuste terdao de ser realizados em
todas as dimensoes de producao. (Exemplos:
timing, tamanho, cor e etc)

* Sem uma boa coordenacao, gargalos surgem
na cadeia vertical

* Para assegurar a coordenacao, as empresas
dependem de contratos




Coordination Problems

* A coordenacao é especialmente importante
guando atributos de design estao presentes
e se relacionam entre si de uma forma
precisa.

Entrega no tempo previsto da peca necessaria
para iniciar o processo de fabricacao

* Se a coordenacao é critica, controle
de administracao pode substituir
0 mecanismo de mercado




Vazamento de informacoes privadas

* Informacao privada é a informacao que somente a empresa
conhece.

* As empresas nao querem comprometer a fonte de sua
vantagem competitiva.

* Informacdes privadas na concepcao do produto ou producao de
know-how pode ser comprometida quando empresas externas
sao usados na cadeia vertical.

* Patentes bem definidas podem ajudar, mas nao pode fornecer
protecao total

* Os contratos com clausulas de nao concorréncia pode ser usado
para proteger contra vazamento de informacdes (Na pratica, as
clausulas de nao concorréncia pode ser dificil de aplicar)




Custo de transacao

* Se 0 mecanismo de mercado melhora a eficiéncia,
por que muitas das atividades ocorrem fora do
sistema de preco? (Coase)

* A terceirizacao implica custos de negociacao, design
e execucao de contratos

* Os custos incorridos devido ao comportamento
oportunista de partes do contrato e os esforcos para
prevencao de tais comportamentos sao os custos de
transacao também.

* Os custos de transacao explica por que muitas
atividades economicas ocorrem fora do sistema de
precos (dentro da empresa).




Transactions Costs

Fontes de custos de transacao:

* Investimentos que precisam ser feitas
em ativos especificos

* Comportamento oportunista € possivel
apos feito o investimento (problema da

apropriacao)
* Quase-rendas (magnitude dos
problemas holdup)




Forms of Asset Specificity

* Ativos especificos de relacdes podem apresentar diferentes formas:

Especificidade do lugar: ativos devem estar proximos para economizar em
custos de transporte e os custos de inventario e melhorar a eficiéncia do
processo (Ex: fabricas de cimento sao geralmente localizadas perto de
depdsitos de pedra de cal).

Especificidade de ativo fisico: ativos fisicos podem ter que ser projetado
especificamente para a operacao especifica. Moldes para a producao de
recipientes de vidro feito sob medida para um determinado usuario. Uma
refinaria projetada para processar um determinado grau de minério de
bauxita

Ativos dedicados: Alguns investimentos sao feitos para satisfazer um unico
comprador, sem cuja atividade o investimento nao sera rentavel.

Especificidade de ativo humano: alguns dos empregados das empresas
envolvidas na transacao pode ter que adquirir habilidades de relacionamento
especifico: know-how e informacdes trabalhadores de escritério adquirir as
habilidades para utilizar um software de planejamento de recursos
determinada empresa, vendedores possuem conhecimento detalhado da
organizacao interna da empresa cliente.




Fundamental Transformation

* Antes do investimento em ativos de
relacionamento especifico, existem muitos
parceiros comerciais. Uma vez que O
investimento é feito a situacao torna-se uma
situacao de negociacao com um “pequeno
numero de parceiros ativos especificos”
relacdo de causa uma transformacao
fundamental na relacgao.

* A transformacao fundamental tem
consequéncias significativas para a economia de
barganha entre comprador e vendedor.




Pagina 158: A transformacao fundamental da
industria automobilistica

* O que é a transformacao fundamental na industria
automobilistica?

* Como podemos comparar o texto da pagina 158 com o que
ocorreu recente com a “Volkswagen rescinde contrato com
fornecedor e antecipa férias coletivas”. Pode-se definir que
era uma transformacao fundamental?




Rents and Quasi-Rents
Renda e Quase Rendas

* O termo renda denota lucros econbmicos - lucros apds todos os custos
econdmicos, incluindo o custo do capital deduzido.

* Quase-renda ¢ o excesso de lucro econdmico de uma transa¢ao. Quando uma
empresa investe em um ativo especifico de relacionamento, a quase-renda deve
ser positiva, isto é, ela sempre obtera mais renda da sua melhor alternativa do
gue a sua segunda alternativa.

* Quando ha oportunidade do parceiro explorar essa “quase renda”, ha um
problema de hold up.

O problema de hold-up (PROBLEMA DE APROPRIACAO) é um exemplo
de oportunismo pds-contratual.

* O problema de hold-up. O problema geral de negdcios em que cada parte num
contrato se preocupa se esta sendo forcada a aceitar condicdes desvantajosas
mais tarde, depois de ter feito investimentos irrecuperaveis (sunk costs) , ou a
preocupacao de que seu investimento pode ser desvalorizada pelas acdes dos
outros - o chamado hold-up problem.

E a especificidade de ativos em conjunto com os contratos incompletos que estd no
centro do problema de hold-up.




Effect on Transactions Costs

O problema da apropriagdo (hold up) eleva o
custo de transacao:

* negociacoes de contratos tornam-se mais
dificeis e renegociacoes mais frequentes;

* Os investimentos podem ter que ser
realizados para melhorar a posicao de
varganha pos-contrato;

* Desconfianca; e,
* Investimento reduzido.




Holdup and Contract Negotiations

* Quando existe um potencial de hold up, as
negociacoes do contrato se tornam
“cansativas”, cada parte tenta construir
protecoes para si

* Tentacoes de qualquer parte em exercer o
hold up pode levar a renegociacoes
frequentes

* Pode haver interrupcoes dispendiosas no
intercambio




Pagina 161: A transformacao fundamental de
usinas elétricas

* Avaliar a especificidade de uma usina elétrica?
* Quais as limitacdes dessa especificidade?




Industria Automobilistica - AUDI

~ incomy | i

~ geu parceiro de negocio
para ver como isso pode acontecer, voltemos ao nosso exemplo da Audi e a companhia ge

rta-copos. A Audi podia raciocinar assim: Vocé jd realizou seu investimento na fabrica

abrica. Mesmo
que 2 Audi tenha prometido lhe pagar P* por porta-copo, ela sabe que voce aceitard qualquer
walor maior que P, por unidade e ainda assim realizard a venda. Assim, a Audi pode quebrar o
contrato ¢ Ihe oferecer um prego entre P* e P, ; se voc€ aceitar essa renegociacao da transagdo, a

Audi aumentard seus lucros.
Poderia a2 Audi se sair bem com esta proposta? Afinal, a Audi ndo assinou um contrato com

vocé? Bem, se o contrato é incompleto (e, assim, potencialmente ambiguo), a Audi pode argu-
mentar que, de um jeito ou de outro, as circunstancias mudaram e que se justifica a quebra de
contrato. Ela poderia, por exemplo, argumentar que 0 aumento nos custos de matérias-primas
commodities a forgard a restringir a producao, a menos que os fornecedores, como vocé, rene-
I seus contratos. Ou ela pode argumentar que a qualidade de seus porta-copos deixou de
especificagdes estabelecidas e que ela deve ter uma compensagcio pela baixa qualidade

s baixos.

ndo
a Audi num tribunal por quebra de contratdq ijs(fque
¢ melhor vocé aceitar a nova oferta da Audi




Holdup and Distrust

Holdups potenciais causam desconfianca entre as
partes e elevam o custo das transacao

* A desconfianca pode fazer a contratacao mais
custosa porgque os contratos terao de ser mais
detalhados

* A desconfianca afeta o fluxo de informacoes
necessarias para atingir a eficiéncia do processo

Uma consequéncia adicional da possibilidade de
apropriacao é reduzir os incentivos em
investimentos em ativos especificos.




Consideracoes importantes

Um ativo especifico

propicia aumento de
guase rendas.

Essa quase renda
pode ser explorada
pelo seu parceiros

comercial.

Quanto maior o
potencial de
apropriacao, maior é
o custo de transacao
via mercado.




Arvore de decis3o: produzir ou comprar - pagina 164:

" USE O MERCADO
NAO NAO NAO T
Ha ativos Um contratacdo Faz-se necessaria

especificos?

“detalhada” uma participacao

Existem Problemas de seria inviavel ou acionaria conjunta
fornecedores coordenacao? ——— onerosa? —» paraaliviar o
que possam M vazamentode  SIM SIM' problema de
alcancar informacdes? contratacao?
economias l
de escala
que uma INTEGRACAO
unidadess VERTICAL
interna ndo NAO
possa’?

NAO Arranjos ARRANJOS “INTERMEDIARIOS”

“intermediarios” >IM (ALIANCAS, CONTRATOS) QUE

. (aliancas, contratos)
seriam suficientes?

NAO ENVOLVAM A

PROPRIEDADE CONJUNTA. .



The
Economist ATIVIDADE 11/08

Schumpeter
Keeping it under your hat

* A revista pontua 5 motivos para voltar a moda da integracao,
cite quais e referencie com a teoria vista em aula (Besanko +
M&R) a respeito dos motivos de “produzir” ao invés de fazer.
Quais deles pode ser um “sofisma”, sem uma comprovacao
teorica.

[
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Economics of Strategy
Fifth Edition

Besanko, Dranove, Shanley and Schaefer

Capitulo 6

Organizando as Fronteiras Verticais:
Integracao Vertical e suas alternativas




Limites verticais

* Para cada passo na cadeia vertical a empresa
tem que decidir entre o “mercado” e a
integracao vertical.

* O grau de difere de integracao vertical:

Entre setores

Entre as empresas dentro de um
setor/segmento

Entre as transacoes diferentes dentro de uma
empresa




O Tradeoff (AT x AA) na Integracao

Vertical

* Usando o mercado melhora a eficiéncia técnica
(produgao de menor custo)

* A integracao vertical melhora a eficiéncia da
agéncia (coordenacao, os custos de transacao)

* As empresas devem "economizar" - escolher a
melhor combinacao possivel de eficiéncia técnica
e da agéncia.

Williamson sustenta que a organizacao vertical
otima minimiza a soma das ineficiéncias técnicas e
da agéncia. Ou seja: minimiza os custos de
producao e das transagoes.




Technical Efficiency (AT)

* Eficiéncia técnica indica se a empresa esta
usando o processo de menor custo:

* Usando o mercado leva a uma maior eficiéncia
técnica em comparacao com a integracao
vertical (poder de disciplina de mercado)

* A diferenca na eficiéncia técnica de mercado
sobre a integracao vertical (AT) depende da
natureza dos ativos envolvidos na producao




Technical Efficiency (AT)

* A medida que os ativos se tornam mais
especializados, as vantagem do “mercado”
torna-se mais fraca

*A diferenca na eficiéncia técnica de
mercado sobre a integracao vertical (AT)
diminui com a maior especificidade de
ativos




refere-se ao quanto os relacionamentos

n A n
EﬁClenCla da comerciais de bens e servicos na cadeia
. vertical foram organizados para
AgenCIa (AA) " minimizar os custos de coordenagdo, de
agéncia e de transacoes
(coordenacao)

Elevado nivel de especificidade Baixo nivel de especificidade
Com altos niveis de Em baixos niveis de
egpeC|f|q|dade d.e Ay, @ especificidade, o
diferencial da eficiéncia de _ , -
agéncia (AA) no mercado diferencial da eficiencia da
sobre a integracao vertical agéncia no mercado sobre
e negativo a integracdo vertical (AA) é
Quando ativos provavelmente positiva
especializados estao
envolvidos, o potencial de Sem o problema de holdup,
um hold up é alto e os mercado pode ter uma
custos de transagao sao “eficiencia de agencia”

S melhor que a producdo in-

house




Technical and Agency Efficiency

A (H-M)
$ AT = diferenga em eficiéncia técnica = custo de
producao da atividade in-house — custo de
producao da atividade por um especialista de
mercado. > 0 porque sempre as empresas de
Mercado mais mercado podem vender para outras empresas. Tem
vantajoso mais vantagem na economia de escala e escopo

AA = diferenca em eficiéncia da agéncia =
custo de transacao quando a atividade é
produzida in-house — custo de transacao
da atividade por um especialista de
mercado. Qdo a especificidade é baixa, a
apropriacao da renda nao é elevada.

4

In house mais

vantajoso AC = AT + AA = diferenga do custo
total entre a integracao vertical e o
AA empresa especializada de mercado.

AC Quando AC é positivo, producao in-
Tradeoff between Agency house production é muito mais
Efficiency and Technical custosa que o mercado; when A C é

Efficiency negativo, producdo in-house é
K = especificidade do ativo menos custosa o que o mercado.




Efficiency Tradeoff (AC)

* AC é negaticamente relacionado com a
especificidade dos ativos

* Niveis elevados de especificidade, a
integracao vertical € mais eficiente

* Baixos niveis de especificidade, o
mercado tem mais vantagem




Efficiency Tradeoft (AC) and

Scale

* Quando a escala de producao aumenta,
a empresa verticalmente integrada goza
melhores economias de escala

* Com o aumento da escala, o diferencial
de eficiéncia técnica decresce para cada
nivel de especificidade de ativos




Efficiency Tradeoff and Scale

* Com o0 aumento da escala, o diferencial
da eficiencia da agencia torna mais
sensivel para os ativos especificos

* O diferencial da eficiencia da agencia:

Aumentara com a escala para ativos de
baixa especificidade

Diminuira com a escala para ativos de alta
especificidade.




Efficiency Tradeoff and Scale

Linha tracejada = o original:

« AUMENTA A ESCALA, OS
GANHOS DE ATUAR NO
MERCADO SAO MENORES
EFICIENCIA TECNICA QTO DE
AGENCIA.

Conclusao: a medida que a
escala da aumenta, maior é a
probabilidade da integracdo
vertical ser o modo de organizar
a producdo preferido para um
dado nivel de especificidade do
ativo

AC
The Effect of Increased Scale on

Tradeoff between Agency and
Technical Efficiency




The Efficiency Tradeoft Model: Conclusions

- E menos vantajoso a integracdo vertical quanto
maior € a capacidade de especialistas de mercado
tirar vantagem da economia de escala e escopo.

* Quanto mais a empresa produz, mais demanda
insumos. Isso aumenta a probabilidade da
producao de insumos (in house) tirar vantagem da
economia de escala e escopo.

* Se a especificidade do ativo for elevada, a
integracao vertical pode ser mais vantajosa,
mesmo quando a produgao do insumos é
caracterizada por economias de escala e a empresa
tem uma escala menor que o mercado.




Real-World Evidence

* A medida que as empresas cresceram, atacadistas
independentes e agentes de marketing perderam
grande parte de suas vantagens baseadas em
economias de escala e escopo.

* Com maior especificidade de ativos, a integracao a
jusante provavelmente ocorre com produtos que
exigem investimentos especializados em capital
humano e infraestrutura.

*Em setores onde as empresas permanecem
peguenas e/ou o marketing e a distribuicdo ndo se
baseiam em ativos especializados, os fabricantes
continuam a se basear em intermediarios comerciais
independentes para distribuir os produtos.




Real-World Evidence: mercado de
automoveis

* GM esta mais integrada verticalmente do que Ford,
para a mesma especificidade de ativos (fator escala).
Na area automobilistica, a conclusao dos
pesquisadores € que a empresa tente a ser mais
integrada em ativos de maior especificidade humana.

* Na industria aeroespacial, maior especificidade
projeto aumenta a probabilidade de integracao
vertical da producao (componentes mais complexos)

* As empresas de energia demandas de minas sao mais
propensos a ser integrado em comparacao com
outras plantas (especificidade local)




Real-World Evidence: components
eletronicos

*Na industria de componentes
eletronicos empresas dependem de
forca de vendas propria:

guando existe uma maior
especificidade de ativos

guando eles sao grandes fabricantes

guando medicao de desempenho é
mais dificil




Vertical Integration and Asset
Ownership

» ANALISE ALTERNATIVA: Fazer ou comprar decisdo
é essencialmente uma decisao sobre propriedade e
de controle direitos sobre ativos (Grossman, Hart e
Moore)

* Os contratos completos torna irrelevante a questao
de produzir ou comprar

* Propriedade traz consigo os direitos de controle
residual (direitos nao especificados em contratos).

* A integracao vertical transfere os direitos residuais
de controle para a empresa.




Vertical Integration and Asset
Ownership

* Com contratos completos nao importa
guem possuia os ativos na cadeia vertical.

* Com contratos incompletos, 2
propriedade determina a disposicao de

cada parte de fazer investimentos
especificos da relagao




Alternatives to Vertical Integration

1. Integracao vertical parcial (fazendo
alguns e comprando o resto)

2. Joint ventures e aliancas estratégicas

3. Relacdbes de colaboracao semi-
informais com base em contratos
implicitos de longo prazo entre as
empresas




Integracao parcial: produzir e
comprar

* Uma empresa pode produzir parte de seus
insumos em sua propria unidade e comprar
o resto.

*Uma empresa pode vender parte da sua
producao através de esforcos de vendas in
house e vender o restante através de
distribuidores independentes.

* Exemplo: integracao parcial da industria de
suco de laranja




Integracao parcial

VANTAGENS DESVANTAGENS
° Canais de entrada / saida * Possivel perda de economias
adicionais sem elevados de escala

investimentos de capital * A coordenacdo pode se tornar

* Informacbes sobre custos e mais dificil uma vez que as
rentabilidade  das  operacdes duas unidades de producio
internas  podem  ajudar  na devem concordar sobre
negociacdio com empresas do especificacdes de produtos e
mercado prazos de entrega

* Ameacga de auto fabricagdo pode * Os gerentes podem continuar
impor disciplina aos fornecedores com a producdo interna
externos. mesmo depois que se tornou

 Canais internos serdo motivados ineficiente fazé-lo

pelo potencial de expansao do uso
das fontes externas.

* Capacidades de alimentacao
interna  ira  proteger contra
potenciais hold ups




Strategic Alliances and Joint Ventures

* Aliancas estratégicas envolvem cooperacao,
coordenacao e troca de informacdes para um
projeto conjunto entre as empresas
participantes.

* A joint venture € uma alianca em que uma
nova organizacao independente € criado e
propriedade  conjunta das empresas
promovendo.




Strategic Alliances

* Aliancas estratégicas e joint ventures sao
formas hibridas de governanca.

* Aliancas dependem de confianca e
reciprocidade em vez de contratos.

* Disputas sao raramente contestadas, mas
resolve por meio de negociacao.




Strategic Alliance - Scenarios

* Incerteza sobre futuras atividades impede as partes
de escrever contratos detalhados.

* TransacOes sao complexas e nao se pode contar com
o direito dos contratos para "preencher as lacunas".

* Ativos de relacionamento especifico dar origem a
problemas de holdup potenciais

- E caro para qualquer uma das partes de desenvolver
a experiéncia necessaria.

* Ambiente regulatério exige a aquisicao de um
parceiro local para o empreendimento (Governo
Chinés)




Strategic Alliance -
Desvantagens

* Vazamento de informacoes privadas

* Agilidade pode ser comprometida = PowerPC envolvendo
a Apple e a IBM

* Pode sofrer pelo custo da agencia e de influencia

Free Rider (efeito carona): o monitoramento é
complicado e pode amentar também o lobby entre os
funcionarios




Collaborative Relationships

* Tradicionalmente empresas industriais japonesas e
coreanas sao menos verticalmente integradas em
comparacao com os seus “homologos” ocidentais.

* Tendéncia recente no Ocidente é desintegracao
vertical e um foco nas competéncias essenciais.

* As empresas japonesas e coreanas organizaram a
cadeia vertical, utilizando relacdes de longo prazo,
em vez de transacoes independentes

* Dois tipos principais de relacoes de colaboracao
sao encontrados no Japao: redes de
subcontratados e Keiretsu (Chaebol na Coréia)




Subcontractor Networks

* Fabricantes japoneses manter uma estreita
relacao, informal, de longo prazo com a sua
rede de subcontratantes

* A relacao tipica entre um fabricante e uma
empresa subcontratada envolve muito mais
especificidade de ativos no Japao do que no
Ocidente (é mais complexa a relacao das
subcontratadas no Japao).




Keiretsu

Os membros tém vinculos institucionais fortes.

As ligacoes sao reforcadas por filiacao social e
relacionamento pessoal entre os executivos.

Facil coordenacao e nao hold up quando as atividades da
cadeia vertical sao realizadas por membros keiretsu.

Pesquisas recentes indicam que keiretsu nao sao o que
eles foram pensados para ser.

Os membros tém amplas relacdes comerciais fora do seu
keiretsu (ver o caso da Toyota)

Nas ocidentais, a introducao do keiretsu barra em
questao antitruste. No entanto, elas reconhecem a
importancia de  contratos implicitos e  dos
relacionamentos de longo prazo que tornaram o keiretsu
uma entidade japonesa que perdura.




Implicit Contracts

Contratos implicitos apresentam uma compreensao nao declarada entre as

empresas em uma relacao de negocios.
Os membros de um keiretsu trabalha uns com os outros através de contratos
implicitos.

Relacdo de longa data entre as empresas pode fazé-los se comportar

cooperativamente em direcdo ao outro sem contratos formais.

A ameaca de perder negdcios futuros (e do futuro fluxo de lucros) é suficiente

para deter o comportamento oportunista em qualquer periodo.

O desejo de proteger a reputacao no mercado pode ser um outro mecanismo

que faz contratos implicitos viavel.




Aulado dia27/09 e 04/10

- 27/09 (W)

- CAPITULO 2: PRESSUPOSTOS COMPORTAMENTAIS (PEDRO)

- CAPITULO 3: INDUTORES DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA (LILIAN)
1 APRESENTA & GRUPO DEBATE

* 04/10 (W)

* CAPITULO 4: INTEGRACAO VERTICAL (LIGIA)

* CAPITULO 5: EVIDENCIAS DA INTEGRACAO VERTICAL (FABIANA)
1 APRESENTA & GRUPO DEBATE




FOCO PRINCIPAL DE
CONTEUDO - novembro

PRIMEIRA PARTE

1. A Natureza da Firma: As contribuicbes de Coase
2. Direito de Propriedade (Demsetz)

3. Especificidade dos ativos (Klein)

4. Teoria do Agenciamento e Principal (Jensen)

SEGUNDA PARTE

1. Custo Social — Ronald Coase

2. Importancia das Instituicbes, Douglas North
3. Acoes Coletivas (Elinor)

4. Barzel - Custo de Mensuracéao

OpCAO:

1. (“Economizing — Williamson™)

2. Coordenacéao da cadeias agroindustriais (Zylbers — Harvard) (235J




DINAMICA: Como definir a quase renda
e 0 problema de hold up no caso abaixo:

01/08/2016 14h42 - Atualzado em 01/08/2016 17h42

Queda de braco entre Volkswagen e
fornecedor leva a novas paralisagoes

As 3 fabricas enfrentam falta de pecas de empresa do grupo Prevent.
Outra fornecedora, pertencente ao mesmo grupo, ja havia gerado paradas.

Do G1, em Sdo Paulo*




Hold up - Wolks

Um ativo especifico
propicia aumento de

guase rendas.

Essa quase renda
pode ser explorada
pelo seu parceiros

comercial.

Quanto maior o
potencial de
apropriacao, maior é
o custo de transacao
via mercado.



Wolks

A Volkswagem diz que a
Prevent "reiteradamente
faz solicitacdes de aumento
de precos" - de
"pagamento injustificado
de valores (sem respaldo
contratual ou econdmico)".

A Volkswagen disse ter ido
a Justica requerer a
retomada dos ferramentais
de sua propriedade que se
encontram nas unidades
do grupo Prevent.

Prevent

a Keiper afirmou que nao tinha
"nenhuma intencao contraria a nao
ser ver seu pleito atendido de
forma a equilibrar seus custos de
producao, os quais tém sido
corroidos pela inflacao, refletindo
diretamente no seu fluxo de caixa".
E que buscava junto a VW "uma
solucao que possa resultar em
vantagem para ambas, a fim de
manter a parceria existente durante
anos".

d

E uma decisao arbitraria e
unilateral da Volkswagen, que nao
leva em consideracao o fato da
Keiper aos longos destes anos ter
suportado 0 desequilibrio
econdmico, incorrendo em grandes
prejuizos, mantendo a relacao com
a mesma qualidade, desempenho e
expertise.
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Aspectos teoricos a considerar

QUESTAO DO HOLD UP - RESUMO

» A especificidade do ativo implica em uma
transacao particular

* Re-empregar em outros usos é custoso

* Quase renda torna-se disponivel para uma das
partes e ha incentivos para o holdup
* Hold up leva:
Subinvetimentos em ativos especificos
Investment em salvaguardas
Reducao da confianca




Contratos implicitos:

O novo e melhor keiretsu M Leia em 18 minutos

Katsuki Aoki

SETEMBRO 2013

- .- ol
(http://hbrbrcom.br/o-novo-e-melhor-keiretsu/)




O novo e melhor keiretsu M Leia em 18 minutos

Katsuki Aoki

SETEMBRO 2013

7 i et I b B
Cada vez mais a concorréncia se da entre as cadeias de fornecimento, e
nao entre as empresas. Os fabricantes ocidentais que desejem um
melhor relacionamento com o fornecedor devem lembrar-se das chaves
de Kkeiretsu para as parcerias: apoio, cooperacao, confianca e boa
vontade. Esses elementos sao vitais mesmo em um ambiente
supercompetitivo e obcecado por custo, porgue eles reduzem os custos

escondidos nas relacc’:“)'es normais de mercado.
L. sm— £ ' :

(http:// hbrrbr.com.br/o—novo-e-melhor—keiretsu/)



Kelretsu

Por que o keiretsu é tao duradouro?

CUSTO O fabricante evita os
custos ocultos dos acordos de
fornecimento no estilo ociden-
tal, dada a aguda relutancia
entre os fabricantes e os for-
necedores em identificar as
raizes dos problemas da
cadeia de fornecimen-

to por medo de serem
responsabilizados.

QUALIDADE O fabrican-

te conta com a dedicacdo e a
competéncia de seus fornece-
dores do keiretsu e, portan-
to, tem confianga na quali-
dade dos componentes. Isso

¢ essencial para a fabricagdo
Jjust-in-time: se uma montado-
ra deve testar cada peca, serd
incapaz de manter a produgdo
enxuta, sem improviso e com
estoques minimos.

INOVAGAO Com o incentivo
do fabricante, os fornecedores
trazem inovagdes de produtos
e processos, incluindo, no caso
da Toyota, melhorias nos siste-
mas de assento e freios ABS.

Por vdrias razies, o kelretsu provou
ser tenaz por vérias razbes:

ANSHIN Este conceito, que
significa “paz de espirito”, tra-
duz a confianga do fornecedor
na sua parceria com o fabri-
cante, pois hd um genuino
esforgo de ajuda mitua.

Fonte: http://hbrbr.com.br/o-novo-e-melhor-keiretsu/




Economics of Strategy
Fifth Edition

Besanko, Dranove, Shanley, and Schaefer

Chapter 7
Diversificacao




Why Diversity?

* Diversificagdo por produtos e mercados podem
explorar economias de escala e escopo

* A diversificacao que ocorre por outras razoes tende a
ser menos bem sucedido

* Gerentes podem preferir diversificacao mesmo
guando nao beneficia os acionistas

* Para medir o grau de diversificacao em empresas
comerciais, pode-se avaliar a intensidade da relacao
com o negocio principal.

Duas empresas estao relacionados se eles compartilham

caracteristicas tecnologicas, caracteristicas de producao
e / ou canais de distribuicdo




Classification by Relatedness

A empresa de negocios-unico é aquela que mais de 95 por
cento das suas receitas é originarias de unica atividade ou
linha de negocio

A empresa de negocios dominante resulta 70 a 95 por cento
das suas receitas a partir da sua atividade principal

Uma empresa de negocios relacionados deriva menos de 70%
de sua receita de sua atividade principal, mas suas outras
linhas de negocios estdo relacionados com a area principal

Uma empresa de negocios ndo relacionados ou um
conglomerado deriva menos de 70% de sua receita de sua

darea principal e tem poucas atividades relacionadas a drea
primaria




Classification by Relatedness

Type Proportion of Examples
Revenue from
Primary Activity
Single > 95 percent New York Times,
DeBeers
Dominant 70 to 95 percent Black & Decker,
Harley-Davidson
Related < 70 percent Abbott Laboratories,
RR Donnelly &
Sons
Conglomerate <70 percent 3M, General Electric




Conglomerate Growth After WW 11

* De 1949 a 1969, a proporcao de empresas
individuais e dominantes caiu de 70 por
cento para 36 por cento

* Durante o mesmo periodo, a proporcao de
conglomerados aumentou de 3,4 por cento
para 19,4 por cento

* Mais recentemente, a tendéncia do pos-
guerra para a diversificacao reverteu




Entropy Measure of Diversification

* Entropia € uma medida de diversificacao
(analogo ao conteudo de informacao)

* Se uma empresa apresenta exclusivamente
uma linha de negodcio (puro jogo), sua
entropia € zero

* Para uma empresa espalhar-se em 20 linhas
diferentes igualmente (5% em cada linha), a
entropia é de cerca de 3




Entropy Decline in the 1980s

* Durante os anos 80, a entropia média de
empresas Fortune 500 caiu de 1,0 para
0,67

* Fracao de empresas norte-americanas
em segmentos de negocios individuais
aumentou de 36,2% em 1978 para 63,9%
em 1989

* As empresas tornaram-se mais focada em
seus principais negocios




Merger Waves in U.S. History

Primeira onda de
monopdlios iniciou
com a Standard Oil e
a Steel EUA (1880 a
1900)

A onda de fusées da
década de 1920 criou
oligopdlios e
empresas
verticalmente
integradas

A onda de fusdes da
década de 1960 criou
conglomerados
diversificados

Na onda de fusées de
1980, empresas
cresceram através de
aquisicoes.

Na quinta onda
(meados dos anos
1990 a 2007), as
empresas foram se
fundindo com as
empresas
"relacionados" e
transagdes de private
equity estavam em
ascensdo.




Dominant General Management Logic

* Gerentes desenvolvem habilidades
especificas (exemplos: Sistemas de
informacao, financas)

* Aparentemente negdcios nao relacionados
podem precisar dessas habilidades

* A légica pode ser mal aplicada quando as
capacidades nao sao uteis no negocio em
qgue a firma diversifica




The University as a Conglomerate

* Uma universidade é um "conglomerado”
de diferentes departamentos

* Esse conglomerado se beneficia de
economias de escala (biblioteca comum,
dormitorios, instalacoes desportivas)

* Valor dos investimentos de um
departamento depende das acoes dos
outros departamentos




Internal Capital Markets

* Em uma empresa diversificada, algumas unidades
gerar recursos excedentes que podem ser
canalizados para as unidades que precisam dos
fundos (mercado de capitais interno)

» A pergunta chave: E razoavel esperar que projetos
lucrativos nao serao financiados por fontes
externas?

* Novos credores, muitas vezes, sao relutantes se os
beneficios de investimento divida existente. O
monitoramento € custoso no caso do financiamento
externo




Internal Capital Markets

* A diversificacao reduz o risco da empresa e
suaviza o fluxo de ganhos

* Mas os acionistas nao se beneficiam tanto
com se eles mesmos podem diversificar a
sua carteira de investimento.

* Quando os acionistas sao incapazes de
diversificar (Exemplo: os proprietarios de
uma grande fracao da empresa), esse grupo
beneficia de tal reducao de risco




Cost of Diversification

* Empresas diversificadas podem incorrer
em custos substanciais de influéncia

* Empresas diversificadas podem precisar
de sistemas de controle elaborados para
recompensar e punir os gestores

* Mercados de capitais internos podem
nao funcionar bem na pratica




Managerial Reasons for Diversification

* Gerentes podem preferir o crescimento, mesmo
guando ele nao é rentavel, uma vez que aumenta a
sua importancia social, o prestigio e poder politico.

* Os gerentes podem ser capazes de melhorar a sua
remuneracao, aumentando o tamanho de sua
empresa

* Os gerentes podem se sentir seguro se o
desempenho da empresa reflete o desempenho da
economia (o que vai acontecer com a diversificacao)

* Empresas controladas por gerentes tendem a
envolver-se em uma maior diversificacao/
conglomerado do que empresas controladas por
proprietario.




Diversification & Operating Performance

* Nao existe uma relacao clara entre o
desempenho e diversificacao

* Empresas moderadamente diversificadas
tém maior produtividade do capital

* Diversificacao nao relacionada prejudica a
produtividade




Diversification & Long-Term Performance

* Desempenho de longo prazo das empresas
diversificadas parece ser pobre.

* A diversificacao deve ser baseada em um
conjunto de recursos e uma vista para a
integracao do antigo e os novos negocios.

* Para valer a pena a diversificacao deve ter
uma base em economias de escopo e
eficiéncias relacionadas com os custos de
transacao.




Debate 13/09

s GRANDES CONGLOMERADOS
#ESTADAO

De Alpha a Omega

CONGLOMERADOS

* Explique, com base nos capitulos 6 e 7 do
Besanko, porque ha empresas diversificadas
bem sucedidas e outras nao?

* Aplique a teoria com as empresas citadas no

texto da Economist.
e Qual é o limite de tamanho de uma firma?

[259J




CAMINHO DA
DIVERSIFICACAO

* Qutras empresas Dbilionarias do setor de tecnologia vém
diversificando, cada uma a sua propria maneira. A Amazon, de Jeff
Bezos, esta investindo em torres de servidores e drones. Bezos
também é proprietario do The Washington Post. O Facebook, de
Mark Zuckerberg, esta investindo em equipamentos de realidade
virtual. Elon Musk, patrao da Tesla, fabricante de veiculos elétricos,
e proprietario de empresas separadas que vém investindo em
viagens espaciais e energia solar. Todos seguem um caminho
bastante trilhado: a General Electric transformou-se num
conglomerado porque Thomas Edison, seu fundador, era obcecado
pela ideia da eletricidade transformar o mundo cotidiano. A GE
produziu os primeiros ventiladores elétricos nos anos 90 e depois
desenvolveu ampla gama de aparelhos elétricos para cozinha e de
aguecimento antes de se tornar um mastodonte industrial e
financeiro.

#ESTADAO

De Alpha a Omega




Warren Buftet #ESTADAO

De Alpha a Omega
* As empresas tém de ser de baixo risco e suas atividades tém de ser
facilmente compreendidas por Buffett e sua equipe.

* As companhias devem ainda ter uma boa administracao e desfrutar
de uma solida posicao de mercado.

* Buffett e seu sécio Charlie Munger ja provaram muitas vezes sua
aptidao para localizar e comprar preciosidades que estavam ocultas.
E tém também o talento necessario para oferecer a essas empresas
a combinacao certa de orientacao e liberdade.

* Eles fornecem capital de longo prazo que permite que elas
sobrevivam a volatilidade do mercado ou declinios de curto prazo:
Buffett diz que, na sua opiniao, o periodo ideal de uma holding é
“para sempre”.

* Mas a dupla nao intervém demais: seu império de mais de 300 mil
empregados é supervisionado por uma equipe de apenas 24 pessoas
na sede da companhia.




Competéncias T ESTADAO

De Alpha a Omega

* As competéncias basicas da GE nao tém mais a ver com
descobrir novos usos para a eletricidade, mas com sua
habilidade para selecionar, treinar e promover gerentes gerais.

* Entre outros conglomerados bemsucedidos, a Koch Industries
— cujos interesses vao desde petroleo e gas a financas,
fertilizantes e fazendas de gado — tem um molho secreto com
dois ingredientes principais: meritocracia e eficiéncia
operacional.




#ESTADAO

De Alpha a Omega

* Nom, o mau e o desconto. O numero de empresas que dominam
tecnologias revolucionarias ou com capacidades de administracao
brilhantes é limitado.

* Muitos conglomerados sao anacronicos e inchados: o mundo
emergente, em particular, vem se unindo a companhias que
produzem coisas demais e mediocres e procuram compensar sua
incompeténcia cortejando politicos.

* Mesmo os melhores conglomerados tém de se envolver em uma
luta constante com o excesso de gordura. A GE vem lutando para se
concentrar em alguns setores industriais (por exemplo, comprou
uma fatia da Alstom, sua rival francesa) e se desfazendo de
empresas como a NBCUniversal e a GE Capital (parte dela foi
vendida na semana passada). Cerca de 60% das vendas do grupo em
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2001 foram empresas das quais ele vem se desfazendo.
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CAMINHO DA
DIVERSIFICACAO

* Qutras empresas bilionarias do setor de tecnologia vém
diversificando, cada uma a sua propria maneira. A Amazon, de Jeff
Bezos, esta investindo em torres de servidores e drones. Bezos
também é proprietario do The Washington Post. O Facebook, de
Mark Zuckerberg, esta investindo em equipamentos de realidade
virtual. Elon Musk, patrao da Tesla, fabricante de veiculos elétricos,
é proprietario deempresas separadas que vém investindo em
viagens espaciais e energia solar. Todos seguem um caminho
bastante trilhado: a General Electric transformou-se num
conglomerado porque Thomas Edison, seu fundador, era obcecado
pela ideia da eletricidade transformar o mundo cotidiano. A GE
produziu os primeiros ventiladores elétricos nos anos 90 e depois
desenvolveu ampla gama de aparelhos elétricos para cozinha e de [265]
aguecimento antes de se tornar um mastodonte industrial e
financeiro.
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Warren Buftet #ESTADAO

De Alpha a Omega
As empresas tém de ser de baixo risco e suas atividades tém de ser
facilmente compreendidas por Buffett e sua equipe. As companhias

devem ainda ter uma boa administracao e desfrutar de uma sélida
posicao de mercado. Buffett e seu socio Charlie Munger ja provaram

muitas vezes sua aptidao para localizar e comprar preciosidades que
estavam ocultas. E tém também o talento necessario para oferecer a

essas empresas a combinacao certa de orientacao e liberdade. Eles
fornecem capital de longo prazo que permite que elas sobrevivam a

volatilidade do mercado ou declinios de curto prazo: Buffett diz que,
na sua opiniao, o periodo ideal de uma holding é “para sempre”.

Mas a dupla ndo intervém demais: seu império de mais de 300 mil
empregados é supervisionado por uma equipe de apenas 24 pessoas

na sede da companhia.




Competéncias T ESTADAO

De Alpha a Omega

* As competéncias basicas da GE nao tém mais a ver com
descobrir novos usos para a eletricidade, mas com sua
habilidade para

* selecionar, treinar e promover gerentes gerais. Entre outros
conglomerados bemsucedidos,

* a Koch Industries — cujos interesses vao

* desde petroleo e gas a financas, fertilizantes e fazendas de
gado —tem um molho secreto com dois ingredientes
principais: meritocracia e

* eficiéncia operacional.




#ESTADAO

De Alpha a Omega

bom, o0 mau e o desconto. O numero de empresas que dominam
tecnologias revolucionarias ou com capacidades de administracao

brilhantes é limitado. Muitos conglomerados sao anacronicos e
inchados: o mundo emergente, em particular, vem se unindo a

companhias que produzem coisas demais e mediocres e procuram
compensar sua incompeténcia cortejando politicos. Mesmo os

melhores conglomerados tém de se envolver em uma luta constante
com o excesso de gordura. A GE vem lutando para se concentrar em

alguns setores industriais (por exemplo, comprou uma fatia da
Alstom, sua rival francesa) e se desfazendo de empresas como a

NBCUniversal e a GE Capital (parte dela foi vendida na semana
passada). Cerca de 60% das vendas do grupo em 2001 foram
empresas [268]

das quais ele vem se desfazendo.




Integracao vertical

Williamson (2012) até o Capitulo 5 - CONSIDERACOES




Capitulo 2 - O homem contratual

* Pressupostos comportamentais: racionalidade limitada e
oportunismo

* Racionalidade Limitada: intencionalmente racional, mas
limitadamente. Competéncia cognitiva é limitada. Os custos
de planejamento, adaptacao, monitoramento da transacao
tem que ser levado em conta.

* Oportunismo: oportunismo ex-ante e ex-post. Ele reflete a
revelacao incompleta ou distorcida da informacao. Senao
fosse pelo oportunismos, todo o comportamento poderia ser
guiado por regras.




Capitulo 2 - O homem contratual

INCERTEZA:

E inegavel que a condicdo de incerteza é uma caracteristica presente no
ambiente de mercado onde ocorrem as transacdes entre os agentes. Mas a
teoria dos custos de transacao aborda, de maneira mais enfatica, a incerteza
sob o ponto de vista comportamental, relacionada a racionalidade limitada
e ao oportunismo a que inevitavelmente as partes envolvidas em um acordo
estao sujeitas.

Em um cendrio de incerteza elevada combinada com alto grau de
especificidade de ativos, a estrutura de governanca recomendada é a
hierarquia, com a transacao em questao sendo realizada internamente pela
firma. Por outro lado, se o grau de incerteza é baixo e a especificidade do
ativo envolvido também for pequena ou nula, a estrutura de governanca
indicada é o mercado. As formas hibridas, onde se encontra a estratégia de
terceirizacao, sao as formas que estao localizadas entre esses dois cenarios
extremos.




Capitulo 2 - O homem contratual

- FREQUENCIA

* A frequéncia é caracterizada pelo numero de vezes que é realizada uma
determinada transacao entre dois agentes. Nesta, a transacdao podera ser
ocasional (agentes nao desenvolvem qualquer tipo de relacionamento) ou
recorrente (os agentes tém interesse em permanecer na transag¢ao porque
se criam dependéncias entre eles e pelo que se ganha em aprendizado).

* Portanto, um volume maior de uma transacao possibilitara economias de
escala e de escopo gerando, em ultima analise, a minimizacao de custos de
transacao e de producao (WILLIAMSON, 2012).




Capitulo 3 - Williamson (A
Governanca das Relacoes
Contratuais)

* Williamson (1979) define trés tipos de contratos, sendo eles o
contrato classico, o contrato neoclassico e o contrato
relacional.




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca das
Relacoes Contratuais)

* Contrato classico:

o objetivo de qualquer contrato é facilitar a transacao. O que é
distintivo no contrato classico € que ele busca intensificar os
indicios de um acontecimento futuro, aonde tais acontecimentos

tém relacdo com o presente. A identidade das partes na
transacao é irrelevante, sendo que a natureza do
acordo é cautelosamente delimitada no contrato e as

solugoes estreitamente prescritas no mesmo. A énfase,
neste tipo de contrato, € a utilizacdo de regras legais,
documentos formais e a transacao auto-liquidavel.




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca das
Relacoes Contratuais)

» o Contrato neoclassico:
nem toda transacao se ajusta confortavelmente ao esquema do
contrato classico. Em particular, contratos em longo prazo
executados sob condi¢coes de incerteza sao exemplos,
pois nem todas as contingéncias futuras podem ser
antecipadas pelas partes no contrato, logo ocorre
uma diferenciacao de relacao contratual na qual ha
preservacao comercial mas provendo um

planejamento de estrutura de governang¢a. Um
reconhecimento da complexidade dos negdcios, o fato dos
acordos serem incompletos e de que muitos contratos nunca
serao cumpridos, ao menos que ambas as partes tenha confianca
em um acordo, sao caracteristicas do contrato neoclassico.




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca das
Relacoes Contratuais)

* Contrato relacional: o aumento progressivo da dura¢ao e da
complexidade do contrato tem resultado em um
deslocamento dos ajustes de contratos neoclassicos.
Enquanto que nos contratos neoclassicos a referéncia para
ajustes era o acordo original, no contrato relacional tal
referéncia € a relacao desenvolvida entre as partes ao longo
do tempo. Isso pode ou nao incluir os acordos originais.




GOVERNANCAS

- Governanca de Mercado: opcao adequada quando as transacoes
nao sao especificas e a contratacao é ocasional e recorrente.
Entende-se por transagdes nao especificas, mas ocasionais, aquelas
em que os compradores e vendedores sao menos capazes de contar
com despesas diretas para salvaguardar as transacdes contra o
oportunismo;

- Governanca de Trilateral: op¢cao adequada para as transacoes
ocasionais do tipo mista ou altamente especifica. Nestes casos, uma
vez as partes tendo celebrado um contrato, a tendéncia, através de
fortes incentivos, € que o mesmo va até o seu final;

- Governanca Bilateral: opcao adequada para transacdes recorrentes
gue demandem investimentos do tipo misto, de maneira que a
autonomia das partes € mantida;

e - Governanca Unilateral: opcao adequada para transacoes
recorrentes altamente idiossincraticas, ou seja, aquelas onde os
ativos fisicos e humanos requeridos sao extremamente exclusivos,
guando entao se tem a integracao vertical como melhor alternativa. [277]




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca
das Relacoes Contratuais)

* Governanca de mercado

Baseada no contrato classico, a governanca de mercado € a principal
estrutura de governanca para transacao nao especifica, sendo elas
ocasionais ou recorrentes. Ela é extremamente eficaz quando
transacdes recorrentes sao contempladas, desde que ambas as
partes necessitem apenas consultar as suas proprias experiéncias
para a manutencao da relacao de transacao. Transacoes nao
especificas, mas ocasionais, sao aquelas nas quais as partes sao
menos capazes em contar com as experiéncias diretas de modo a
proteger a transacao do oportunismo (Williamson, 1979). A
governanca de mercado coordena o fluxo através da demanda e do
impulso dos fornecedores, onde o comprador tera possibilidade de
escolha, selecionando aquele que tiver melhores atributos. A
governanca de mercado é mais indicada a baixos custos transacao
devido a economia de escala e escopo disponivel aos provedores de
servicos externos, o que conseqlientemente reflete no preco de
mercado (Grover e Malhotra, 2003).




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca
das Relacoes Contratuais)

* Governanca bilateral

A governanca bilateral tem por caracteristica a manutencao da
autonomia das partes envolvidas no contrato. Tal forma de
governanca se baseia no contrato relacional e € mais adequada
para investimentos especializados/customizados, onde ndo haja
economia de escala a ser realizada (Williamson, 1979).




Capitulo 3 - Williamson (A Governanca
das Relacoes Contratuais)

* Governanca trilateral:

Fundamentada no contrato neoclassico, os dois tipos de
transacao na qual a governanca trilateral mais se encaixa sao as
transacoes ocasionais de investimentos mistos ou
idiossincraticos. Muitas vezes ha problemas no contrato
neoclassico de modo que se torna necessaria assisténcia de um
terceiro para a solucao do litigio, sendo a presenca deste arbitro a

principal caracteristica desta forma de governanca (Williamson,
1979).




Capitulo 3 - Relacoes do tipo de investimento com as diferentes
formas de governanca e contratos

Williamson (1979) reconhece duas categorias de frequéncia do investimento (ocasional e recorrente)
e trés categorias de investimentos (ndo especifico, misto e idiossincratico). A Figura 4 caracteriza
cada tipo de investimento com relagdo a sua natureza, bem como a sua frequéncia.

) Caracteristica do Investimento
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investimentos mistos, onde
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idiossincrdticos, que sdo ‘tE ©
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Figura 4: Relacdo entre a freqUéncia e a caracteristica dos investimentos.
Fonte: Adaptado Williamson (1979).




Capitulo 3 - Relacoes do tipo de investimento com as diferentes
formas de governanca e contratos

Williamson (1979) reconhece duas categorias de frequéncia do investimento (ocasional e recorrente)
e trés categorias de investimentos (ndo especifico, misto e idiossincratico). A Figura 4 caracteriza
cada tipo de investimento com relagdo a sua natureza, bem como a sua frequéncia.
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Figura 4: Relacdo entre a freqUéncia e a caracteristica dos investimentos.
Fonte: Adaptado Williamson (1979).




Capitulo 3 - Relacoes do tipo de investimento com as diferentes

formas de governanca e contratos

Williamson (1979) relacionou as caracteristicas dos investimentos e a sua freqiéncia, com a forma de
governanca e o tipo de contrato mais adequado para ocorréncia de menores custos de transacao
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Figura 5: Relacio da freqliéncia e da caracteristica do investimento com o tipo de

govemanca e o tipo de contrato.
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Chapter 5: Bounded Rationality and
Private Information

* "Qualquer tentativa de lidar seriamente com o
estudo da organizacao econOmica deve arcar
com as consequéncias combinadas
de racionalidade limitada e oportunismo em
conjunto com uma condicao de especificidade de
ativos." Oliver Williamson (1985)




Chapter 5: Bounded Rationality and
Private Information

* O problema de coordenacao é determinar o que das coisas devem ser
feitas, como devem ser cumpridas, e quem deve fazer o qué. No nivel
organizacional, o problema é também para determinar quem toma as
decisbes e como organizar o0s sistemas de comunicacbes para
assegurar gue a informacao necessaria esta disponivel.

* O problema de motivacao é assegurar que os varios individuos envolvidos
nestes processos tenha boa vontade de fazer suas partes no
empreendimento, tanto relatar informagdes com precisao para permitir
qgue o plano seja concebido corretamente e agindo como eles devem agir
para realizar o plano. O problema de motivacao aumenta porque os
individuos tem seus proéprios interesses privados.

* Os acordos entre as partes serao chamados de contratos, sem levar em
conta se tem ou ndo status legal de contrato. Os contratos (na teoria das
organizacdes) podem ser completamente desarticulados e implicitos, sem
nenhum poder de lei por tras deles.
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Perfeito contratos completos (Perfect Complete Contracts)

Em principio, um contrato completo poderia resolver o problema
de motivagao. Seria especificar exatamente o que cada parte tem
que fazer em todas as circunstancias possiveis e organizar a
distribuicado dos custos realizados e beneficios em cada
contingéncia  (incluindo aqueles em que os termos
do contrato forem violados), de modo que <cada
parte individualmente considera ideal a cumprir os termos do
contrato.

Um contrato completo poderia garantir a implementacao do
plano, levando a um resultado eficiente. Problemas de
motivacao surgem porque tudo nao pode ser descrito em um
contrato.
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O que estaria envolvido para alcancar um contrato completo?

* As partes contratuais devem cada uma prever todas as contingéncias
relevantes que possam ser importantes para elas no curso do
contrato e que eles (as partes envolvidas) podem querer adaptar as
acoes contratualmente especificadas. As partes contratuais
devem ser capazes de descrever com precisao essas contingéncias.

* As partes contratuais devem igualmente ser capazes de conhecer apos
o fato de que as circunstancias especificas que eles
consideravam  previamente agora de fato ocorreu. As
partes contratuais devem estar dispostos e capazes de determinar e
acordar um curso eficiente de acao para cada possivel contingéncia,
bem como os pagamentos que devem acompanhar cada acao.




Chapter 5: Bounded Rationality and Private Information

O que estaria envolvido para alcangcar um contrato
completo?

* As partes contratuais devem estar dispostos e capazes de
determinar e acordar um curso eficiente de acao para
cada contingéncia possivel, bem como os pagamentos que
devem acompanhar cada acao.
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O que estaria envolvido para alcangcar um contrato
completo?

* As partes contratuais devem estar dispostos a respeitar os

termos do contrato.

Para ser credivel , as partes contratuais nao devem mutuamente
ter desejo de renegociar o contrato.

Cada parte contratante deve ser capaz de determinar livremente se
os termos do contrato estao sendo atendidas , e , se eles estao
sendo violados , cada parte deve estar disposto e capaz de fazer

valer o desempenho acordado.
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PROBLEMAS DE COMPROMISSO IMPERFEITO

Medo de comportamento oportunista pode dissuadir as partes
contratuais de confiar uns nos outros. Contratos incompletos e
inexequiveis pode levar a problemas de compromisso

imperfeito.

Mesmo se uma contingéncia pode ser prevista e planejada para
gue um compromisso contratual possa ser executado, um dos
negociadores podem ter informacdes privadas relevantes antes
da assinatura do contrato que interfere com a possibilidade de
alcancar um acordo eficiente (selecao adversa).
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* Mesmo se nao ha nenhuma informacao privada antes de o acordo for feito,
pode haver informacdes inadequadas depois para dizer se os termos do
acordo foram honrados, ou a aquisicao de informacdes pode ser caro. Isso
abre a possibilidade de auto-interessado mau comportamento :
o problema de risco moral (ex oportunismo post) limita o desenho e a
execucao dos contratos.

* Contratos reais nao Sao perfeitos.
O problema é a motivacao para atenuar estes - selecao adversa e os
problemas de risco moral - na medida do possivel.

Selecao Adversa — oportunismo ex ante
Risco Moral — oportunismo ex post

Exemplo: seguro saude (vc pode omitir uma informacado antes de contratar o seguro
saude quanto depois de feito, pode nao fazer cuidados preventivos necessarios para
atenuar possiveis efeitos na saude).
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Racionalidade limitada.

* As pessoas reais nao sao nem oniscientes, nem perfeitamente
clarividente. Partes envolvidas nao podem resolver problemas
complexos, sem custos e instantaneamente, e eles nao podem se
comunicar uns com os outros livremente e perfeitamente. Em vez disso,
eles sao limitadamente racionais, e eles sabem disso.

* As pessoas reconhecem que nao podem prever todas as coisas que
importam para elas, eles entendem que a comunicacdao é cara e
imperfeita e que todos os entendimentos sao muitas vezes falhos, e eles
sabem que talvez ndao encontrem a melhor solucao matematicamente
para problemas dificeis.

* Eles, entao, podem tentar agir de forma racional, tentando fazer o
melhor que podem, dadas as limitacdes sob as quais eles trabalham.

* Dado a racionalidade limitada dos agentes, os contratos nao sao
completos.
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Respostas contratuais para a racionalidade limitada:
0s contratos sao imperfeitos, mas a estrutura/desenho deles deve ser o melhor
possivel.

Contratos relacionais:

* Uma resposta contratual de racionalidade limitada é contratagao relacional.
As partes contratuais ndao acordam planos detalhados de acao, mas em metas
e objetivos, sobre as disposicdes gerais que sao amplamente aplicaveis, sobre
os critérios a serem utilizados para decidir o que fazer quando as
contingéncias imprevistas, de quem tem o poder de agir e da fronteiras que
limitam o leque de acdes que podem ser tomadas, e sobre mecanismos de
resolucao de conflitos a ser utilizado se as divergéncias ocorrem.

* Os contratos de trabalho, que normalmente delega autoridade para o
empregador a direcionar as agoes do empregado, em vez de descrever o
trabalho a ser feito em todas as contingéncias de contratagdao, sao uma
resposta ao contrato incompleto e imperfeito.




Contrato Relacional:

* As caracteristicas dos contratos relacionais estao ligadas a sua
flexibilidade e a possibilidade de renegociacao. Diferem dos
contratos tradicionais uma vez que o contrato original deixa de
servir de base para a negociacao, sendo considerado a cada
negociacao, todo conjunto de fatores para a reconstrucao do
contrato.

* O contrato relacional como uma “mini sociedade”, com um conjunto
proprio de regras e normas dentro de um padrao muitas vezes
proprio e especifico definido para aqguela relacao contratual.

* Muito da literatura acerca de aliancas estratégicas, negociacoes
trabalhistas, contratos verticais de suprimento entre fornecedores
de matérias primas e industrias, estao fortemente centrados no
comportamento relacional, ou seja, a continuidade nao apenas
importa, mas todos o0s pressupostos contratuais sao revistos a
cada mudan¢a de varidvel ambiental. Troca-se o esforco de
desenhar um contrato completo, pelo esforco de manter um
sistema negocial continuado.
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Respostas contratuais para a racionalidade limitada:
Contratos relacionais

Contratos implicitos: Os contratos implicitos sao um acordo nao-
declarado entre as partes em um relacionamento de negocios.
Relacionamentos de longo prazo entre empresas podem fazer
com que elas se comportem cooperativamente uma com relacao
a outra sem que haja quaisquer contratos formais.

* A ameaca de perder futuros negodcios (e sua futura cadeia de
lucros) é suficiente para deter o comportamento oportunista
em qualquer periodo.

* O desejo de proteger a reputacao no mercado pode ser outro
mecanismo que viabiliza os contratos implicitos.

A cultura corporativa --- vista como um conjunto compartilhado
de valores, formas de pensamento e crencas sobre como as
coisas devem ser feitas --- € um aspecto fundamental de contrato
implicito.
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Commitment and Reneging.
ESPECIFICIDADE DOS ATIVOS

* Um importante caso especial de ativos especificos sao ativos co-
especializados.

* Dois ativos sao co-especializados, se eles sao mais produtivos
qguando utilizados em conjunto e perdem muito do seu valor se
utilizada separadamente para produzir produtos independentes ou
Servicos.

* Por exemplo, considerar a industria de geracao de energia elétrica.
Mais usinas geradoras elétricas estao localizados perto dos clientes
gue servem ou perto de uma fonte de energia. A geracao de energia
por carvao, por exemplo, tendem a ser localizado perto de minas de
carvao.
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Commitment and Reneging.

* O problema que surge quando sao feitos investimentos para criar
ativos co - especializados é que grande parte do valor depende do
comportamento de um outro proprietario dos activos, com os seus
proprios interesses egoistas. Isso abre a possibilidade de varios tipos
de (ex post) o comportamento oportunista que pde em risco o
investimento.

Proprietarios de minas que investem na expansao de sua mina, por
exemplo, podem ficar a mercé da concessionaria de energia elétrica. Por
outro lado, o proprietario de energia elétrica pode se preocupar que
depois que a fabrica é construida, os proprietarios da minas pode elevar
0 seu preco do carvao.
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Efeitos dos contratos incompletos:
O problema de hold-up (PROBLEMA DE APROPRIACAO) é
um exemplo de oportunismo pés-contratual.

* O problema de hold-up. O problema geral de negdcios
em que cada parte num contrato se preocupa se esta
sendo forcada a aceitar condicbes desvantajosas mais
tarde, depois de ter feito investimentos irrecuperaveis
(sunk costs) , ou a preocupacao de que seu investimento
pode ser desvalorizada pelas acbes dos outros - o
chamado hold-up problema.

/7

* E a especificidade de ativos em conjunto com os
contratos incompletos que esta no centro do problema
de hold-up.
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Ativos muito especificos criam problemas de hold up.

* O problema que surge quando os investimentos sao
feitos para criar ativos co-especializados € que muito do
valor depende do comportamento de um outro
proprietario do ativo com o seu ou 0s seus interesses
egoistas. Isso abre a possibilidade de varios tipos de (ex
post) comportamento oportunista que pde em risco o
investimento.




PROBLEMA DE HOLD UP
(PROBLEMA DE APROPRIACAO)

* As transacdes que envolvem ativos especificos demandam
estruturas contratuais que se distanciam dos mecanismos de
coordenacao do mercado, isto &, o sistema de precos nao transmite
toda a informacao necessaria para essa relacao comercial.

* Nesses casos, a criacao de um sistema de incentivos para manter a
relacido € uma condicdo necessaria para os investimentos. Tais
incentivos vao desde o 6nus por descumprimento de clausulas
contratuais até o comprometimento (commitment) de capital.

* No limite, a negociacao contratual pode ser inviavel, sendo
imprescindivel a presenca da arbitragem para a transacao ou a
integracao vertical. Quando a transacao passa a ser regida por
instrumentos ineficientes, reduzem-se os ganhos totais que dela
decorrem, pois recursos reais sao perdidos no periodo de
renegociacao, ou seja, ocorre uma dissipacao de renda.




Texto de Décio Z. (p.59)

Contratos e Incentivos:

O desenho dos contratos lida sempre com o balanceamento entre
flexibilidade e os custos associados aos oportunismos dos agentes
em face desta flexibilidade.

Klein (1992) comenta que os contratos sao muito mais do que uma
forma de alocar risco de acordo com as preferéncias, sendo também
arranjos que permitem que as partes se organizem em esforgos
comuns de producao.

O autor explora o conceito de que o desenho dos contratos ira
buscar reduzir a probabilidade de terminacao unilateral de cunho
oportunista, que Klein denomina de “hold up event”.

Assim, em face dos custos de elaboracao, pesquisa, negociacao e
mensuracao, associados ao pressuposto de racionalidade limitada,
pode ser mais factivel utilizar contratos reconhecidamente
incompletos e flexiveis, que sejam re-elaborados a medida em que
as contingéncias o exijam. Klein (op. cit., p.155) considera que a
execucdo destes tipos de contratos pode ser garantida (“enforced”)
por mecanismos privados, ou seja, sem depender do sistema
judicial.
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Contratos e Incentivos:

* Duas variaveis sao destacadamente importantes para motivar
a auto regulacao; as perdas futuras de cada parte em caso do
término do contrato (“tied in”) e o custo associado a perda da
reputacao no mercado.

* Assim sendo, existe um amplo espectro de situacdes onde,
mesmo em condicdes de grande flexibilidade contratual,
ambos 0s agentes terao incentivos para continuar o contrato e
tentarao o uso de solucdes internas as disputas antes de
recorrerem ao sistema de arbitragem.




FISHER BODY X GM

* O problema Hold-Up. Na década de 1920, General Motors
adquiriu suas carrocerias de automoveis a partir de uma
empresa independente, a empresa Fisher Body. A General
Motors comecou a projetar uma nova fabrica de automoveis
para montar seus carros. A fim de melhorar a confiabilidade
do fornecimento e reduzir os custos de transporte, a GM
pediu Fisher para construir uma nova fabrica adjacente a nova
fabrica de montagem GM. Fisher Body recusou-se a fazer o
investimento requerido, talvez por medo de que a nova
planta, de modo adaptado as necessidades da GM, seria
vulneravel a exigéncias que a GM pode mais tarde fazer. A
questao foi finalmente resolvida pela integracao vertical:
General Motors comprado a Fisher Body. O problema hold-up
é um exemplo de oportunismo pods-contratual.
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Chapter 6: Moral Hazard and
Performance Incentives

Risco Moral: por sua vez, representa um problema de assimetria de
informacao que se manifesta apds a transacao ter ocorrido.

O risco moral é a forma de oportunismo pds-contratual que surge porque as
acoes que tém consequéncias de eficiéncia nao sao livremente observaveis e
assim uma pessoa pode optar por buscar seus interesses privados em
detrimento dos outros.

Exemplos de Risco Moral:

* Quando os compradores nao podem facilmente monitorar a qualidade
dos bens ou servicos que eles recebem, ha uma tendéncia para alguns
fornecedores para substituir bens de ma qualidade ou exercer esforco muito
pouco, o cuidado ou diligéncia na prestacao dos servicos.

* Por exemplo, o segurado pode fazer tomar menos precauc¢des para evitar ou
minimizar as perdas (por exemplo, seguranca do carro).
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* A relagao principal-agente.

* O termo agente-principal passou a ser utilizado em
economia organizacionais para se referir a situacdes em que um
individuo (o agente) age em nome de outro (o principal) e é
suposto fazer avancar os objetivos do diretor.

A relacao principal-agente

e O médicoé o agente para o paciente;
e O trabalhador é o agente da empresa;
e e O CEO é o agente dos proprietarios.
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* Berle e Means (1932) sustentou que uma multidao de
pequenos investidores tinham criado uma separacao efetiva
da propriedade e controle, sem acionista individual ter
qualquer incentivo real para monitorar gestores.

* O problema geralmente ndao é que o0s executivos sao
preguicosos e nao trabalham duro o suficiente . Executivos de
empresas normalmente trabalham incrivelmente longas horas
de intenso esforco. Pelo contrario, a reclamacao € que eles
perseguem outros objetivos do que maximizar o valor da
empresa no longo prazo.
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* O problema de risco moral surge guando o agente e principal tém
diferentes objetivos individuais e o principal nao é facil determinar
se os relatorios dos agentes e acOes estao sendo tomadas na busca
de objetivos do diretor ou s3ao auto interessados mau
comportamento. (Teoria de  Administracao: Governanca
Coorporativa).

* Um exemplo importante de risco moral surge nas relacdoes de
trabalho, onde os funcionarios podem eximir das suas
responsabilidades.

* Evidéncias da importancia do risco moral na relacdao de emprego é a
frequéncia com que as empresas dao aos funcionarios uma
indenizacdao a varias medidas de desempenho, e sdao destinadas
a motivar esforco, criatividade, cuidado, diligéncia e assim por
diante.




SURGIMENTO DO RISCO MORAL

* Para surgir um problema de risco moral, trés condicdoes devem
acontecer:

Deve haver alguma divergéncia potencial de interesses entre as
pessoas ;

Deve haver alguma base para a troca remunerada ou outras
formas de cooperacao entre os individuos;

e deve haver dificuldades em determinar se, de fato, os termos
do acordo foram seguidos e em fazer cumprir os termos do
contrato . Estas dificuldades surgem frequentemente porque
acoes de monitoramento ou verificacao de informacoes
relatadas é caro ou impossivel.
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* COMO REDUZIR O RISCO MORAL?
1. aumentar os recursos destinados a monitorizacao e
verificacao.

2. os gerentes que fazem um trabalho ruim em produto
competitivo e mercados de insumos enfrentarao maior
probabilidade de desemprego, e sua reputacao reduzida.

3. o "mercado de controle corporativo"” (governanca
corporativa).

4. contratos de incentivos explicitos que equilibram os
custos do risco contra os beneficios de um melhor
desempenho.

5. vinculo econbémico (garantia) para garantir o desempenho.
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A eficiéncia do tamanho da firma é limitada, em
parte, pelas atividades de influéncia.

* Atividades influéncia surgem nas organizacoes
guando as decisdes organizacionais afetam a
distribuicao da riqueza ou outros beneficios entre
0s membros ou grupos constituintes da organizacao
e, na busca de seus interesses egoistas, 0s
individuos afetados ou grupos tentam influenciar a
decisao de seu beneficio. Os custos destas
atividades de influéncia sao os custos de influéncia.




CUSTOS DE INFLUENCIA
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INSIGHT

COMPORTAMENTAL

Limitando a flexibilidade administrativa
para controlar os custos de influéncia

Os economistas referem-se aos custos de influgncia como custos que surgem das tendéncias dos
funciondrias em gastar tempo e esforco tentando convencer os altos executives a fazer escolhas
gue sio benéficas para eles e para seu grupo ou divisao. O beneficio das decisdes de distribuigao
de capital de uma empresa vem na maneira de aumentar a extensdo de poder, prestigio, visi-
bilidade e, claro, remuneracac dos funciondrios. Enguanto algumas dessas escolhas realmente
criam valor, a maior parte do tempo dedicado ao lobby é, provavelmente, uma perda de tempo
nao st dos funcionarios, mas também de outros empregadas e da direcao.’

Devido aos custos potenciais associados ao comportamento na busca de influéncia, as cor-
poracoes muitas vezes estabelecem regras e procedimentos gue limitam sua flexibilidade admi-
nistrativa. Muitas vezes essas regras sao consideradas obstaculos burocraticos que podem levar
a escolhas subotimas. Entretanto, ao limitar a liberdade dos gerentes, a capacidade dos gerentes
de perder tempao e recursos também se reduz.
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CUSTOS DE INFLUENCIA

Quando duas organizacdes previamente separados sao
colocados sob uma gestao comum central com o poder
de intervir, a possibilidade de aumento de custos de
influéncia. Por exemplo, membros de uma unidade
pode tentar influenciar a alta administracao a
transferéncia de recursos de outra unidade de sua
unidade.

Grandes quantidades de tempo, esforco, engenho
e pode ir para essas tentativas de influéncia, e enormes
guantidades de tempo dos executivos centrais podem
ser consumidos lidar com essas atividades de influéncia.
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Chapter 7: Risk Sharing and
Incentive Contracts

* Para promover incentivos, e desejavel responsabilizar os
funcionarios por sua performance; isso significa que a
compensacao dos funcionarios ou uma futura promocéo
deve depender da sua performance.

- Contudo, manter/reter a responsabilidade com o0s
empregados tipicamente envolve eles aceitarem riscos
em sua atual e futura renda. No entanto, no geral, a
maioria das pessoas ndo Sdo propensas a riscos e essa € a
razao de elas serem empregadas e nao empregadores, por
exemplo. Alem disso, ha custos para prover 0s incentivos.
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Incentive Contracts

Na maioria das situagbes reais, no entanto, a
tentativa de impor a responsabilidade sobre os
trabalhadores pelo seu desempenho expbe a
riscos porque as monitoramento perfeito (medicao)
do comportamento raramente estao disponivelis.

Mesmo que a qualidade do esforco individual ou a
exatidao das informacOes a respeito dos empregados
ndao pode ser observado por completo, podemos
avalia-los pelo resultado observado; a compensacao
com base nos resultados pode ser uma maneira eficaz
de fornecer incentivos.

Formas de compensagdo. ao inves de
tentar controlar diretamente o esforco do
trabalhador, 0 empregador simplesmente
paga/bonifica pelo resultado.




Chapter 7: Risk Sharing and
Incentive Contracts

Contudo, resultados sao frequentemente afetados por questdes fora
do controle do empregado, e muitas vezes nao tem nada relacionado
a sua inteligencia, honestidade e o modo como trabalhou. Quando a
premiacdo é baseada em resultados, aleatoriedade nos resultados
induz a aleatoriedade na renda do trabalhador.

Uma segunda fonte de aleatoriedade surge quando o
desempenho em si (e ndo o resultado) é medido, mas as medidas de
avaliacao de desempenho incluem elementos aleatérios ou
subjetivos.

Uma terceira fonte de aleatoriedade vem da possibilidade de que os
eventos externos podem afetar a capacidade de execucao do
empregado. Problemas de saude podem reduzir a resisténcia do
empregado e capacidade de trabalhar, as preocupacdbes com as
financas da familia pode tornar impossivel de se concentrar de forma
eficaz e assim por diante.  Conseguently, making employees
responsible  for  performance  subjects them to  risk.
Consequentemente, fazer os funcionarios responsaveis pelo
desempenho submete-eles ao risco.




Chapter 7: Risk Sharing and
Incentive Contracts

* Balanco entre o0s riscos e incentivos. Talvez seja
possivel para proteger os seus empregados destes riscos,
tornando sua remuneracao absolutamente livre de risco e nao
relacionado a desempenho ou de resultados. Nesse caso, no
entanto, os funciondrios teriam pouco incentivo direto para
realizar mais do que a forma mais superficial, porque nao
existem recompensas por bom
comportamento ou puni¢cdes por mau comportamento.

* Contratos eficazes equilibbram os ganhos promover os
incentivos contra os custos de forgar os funcionarios a assumirem
riscos. (Effective contracts balance the gains from providing

incentives against the costs of forcing employees to bear risk.)




Chapter 7: Risk Sharing and
Incentive Contracts

* O problema geral de motivar uma pessoa ou organizacao a agir em
nome de outro e ja foi discutido em outros capitulos como o
problema principal-agente. O problema principal-agente abrange nao s6
o desenho do pagamento de incentivos, mas também problemas na
concepcao do trabalho e do desenho das instituicdes para colher
informacodes, proteger os investimentos, alocar decisao e os direitos de
propriedade, e assim por diante.

« Aintensidade ideal dos incentivos depende de quatro fatores:
Os lucros incrementais criados pelo esforco adicional,
Tolerancia do agente ao risco;

A precisao com que as atividades desejadas sao avaliadas; e
Capacidade de resposta do agente aos incentivos.




Chapter 7: Risk Sharing and
Incentive Contracts

A intensidade ideal dos incentivos depende de quatro fatores:

# 1: Os lucros incrementais criados pelo esforco adicional:

SO é desejavel induzir um esforgo extra se os resultados sao rentaveis. Por exemplo, é
contraproducente usar incentivos econdmicos para estimular os trabalhadores da
producdo para trabalhar mais rapido quando eles ja estao produzindo tanto que a
proxima etapa na cadeia de valor ndo pode usar todo esse incremento de producao.

# 2: tolerancia ao risco do agente
De acordo com o principio da intensidade de incentivo, quanto mais agentes sao avessos
ao risco, os incentivos devem ser menos intensos.

# 3: A precisao com que as atividades desejadas sao avaliados

Baixa precisao de monitoramento significa que apenas os incentivos fracos devem ser
usados. E inutil usar incentivos salariais quando a medicdo de desempenho

é altamente imprecisa, mas fortes incentivos sao ideais quando o bom desempenho é
facil de identificar.

# 4: a capacidade de resposta do agente de incentivos

Os incentivos devem ser mais intensos quando os agentes sao mais capazes de responder
a elas. Geralmente, isso acontece quando eles tém poder sobre mais aspectos de seu
trabalho, incluindo o ritmo de trabalho, as ferramentas e métodos que eles usam, e assim
por diante.

Um empregado com ampla margem de atuac¢ao podem encontrar maneiras inovadoras
para aumentar seu desempenho, resultando em aumentos significativos nos lucros.
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COOPERATIVAS & CUSTO DE AGENCIA

- CONFLITO DE AGENCIA EM ORGANIZACOES COOPERATIVAS:
UM ENSAIO TEORICO

Agency conflict in cooperative organizations: a theoretical
approach

* QUATRO ESTRATEGIAS FUNDAMENTAIS PARA
COOPERATIVAS AGRICOLAS1




CRISE DE 2008 & CUSTO DE AGENCIA  [E3




TRABALHO INTERNO (inside
job) — documentario sobre a
crise financeira de 2008

* https://www.youtube.com/watch?v=8mAnWoYORrU (trailer)

* https://www.youtube.com/watch?v=YamDhfli6Hs (trailer)

* https://www.youtube.com/watch?v=5Q22BfjCUGY
(comentario)

* Na integra -
https://www.youtube.com/watch?v=0zPAsilKijO&t=135s



https://www.youtube.com/watch?v=YamDhfIi6Hs
https://www.youtube.com/watch?v=YamDhfIi6Hs
https://www.youtube.com/watch?v=5Q22BfjCUGY
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Is it good if bosses feel strongly for the firm?
Aug [1th 2009 | Online extra

GETTING bosses to act in the best interests of a company's shareholders has long been one of

capitalism's trickiest problems, identified early on by Adam Smith. In “The Wealth of Nations
(http://books.google.co.uk/books?id=rpMuAAAAYAAJ&pg=PPg#v=0onepagebq==_&f=false) " he

worried that “Being the managers of other people's money than of their own, it cannot well be

expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners

in a private co-partnery frequently watch over their own.” In the 1920s, Adolph Berle and

Gardiner Means followed up on the problems of separating ownership from control in their classic

study, “The Modern Corporation and Private Property (http: / /books.google.co.uk/books?
id=KbxhFrNr4IAC&Ipg=PP1&ots=fcPOtdhLg6&dq=The%20Modern%20Corporation%20and®% ( 57 J
20Private%2oProperty&pg=PP1#v=onepage&q==&_f=false) ". From the 1970s, this dilemma 3
acquired its own branch of economics—agency theory, which studied the problems that can arise

when “principals” (ie, shareholders) hire “agents” (executives) to run their firm.
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The Agency Problem of Lehman
Brothers’ Board of Directors

By: Young Ah Kim
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administracao € no problema da agéncia.

Qual é o problema de agéncia do conselho de administracdo?

O problema da agéncia surge em uma situacdo em que um agente (ou seja, um
diretor de uma empresa) ndo age no melhor interesse de um principal (ou se€ja, um
acionista). Quando um diretor decide agir através dos outros e seu interesse
depende dos outros, esta sujeito a um problema de agéncia. “O problema esta em
motivar o agente a agir no interesse do principal € ndo simplesmente no proprio
interesse do agente.” [8] O principal problema € a informacao assimétrica entre um
principal € um agente. Um agente & contratado em primeiro lugar, em grande parte
porgue um agente pode executar as tarefas que um diretor pode nao ser capaz de
executar devido a falta de comprometimento de tempo, habilidades ou conhecimento
especifico para administrar o0 negocio. Depois que o agente comeca a trabalhar para
o diretor, ele provavelmente tera um nivel maior de informacées para a empresa,
porgue ele é quem realmente realiza tarefas especificas regularmente.
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) qualidade do desempenho do agente, o principal deve se envolver no R
_ monitoramento dispendioso do agente. Quanto maior a complexidade das tarefas
realizadas pelo agente, e quanto maior a discricdo do agente, maiores serdao os
custos de agéncia. [9]
v Os
Os funcionarios da Lehman Brothers, que tém uma parte muito pequena da funcionario
propriedade da empresa, ndo garantem que agirdo no melhor interesse da Lehman € S agiam em
efetivamente gerenciardo seus riscos. Se 0 Lehman fosse incorporado como uma préprio
firma de parceria, como uma parceria geral ou uma sociedade limitada, em que os interesse
sOCios gerais colocam seu proprio capital na empresa e pessoalmente assumem
pessoalmente responsabilidade ilimitada, esses sécios se oporiam a um risco tao quea
alto. Em outras palavras, o risco excessivo do Lehman era um exemplo classico do | Eemunerag
problema de agéncia, porque funcionarios e executivos agiam em seu proprio a0 era
interesse, que era a remuneracao baseada no desempenho. Para evitar esse baseada
problema, o conselho de administracao é formado. No entanto, os diretores em
funcionam efetivamente como uma salvaguarda dos interesses dos acionistas? - d esempen
ho .
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Nos termos da legislac&o societaria, o conselho de administracdo tem a
“responsabilidade final pela administracéo dos negdcios e assuntos de uma
corporacdo”. [11] . No cumprimento de suas responsabilidades, os diretores tém o
dever fiduciario de agir no interesse da corporacéo e devem exercer o dever de
cuidado e o dever de lealdade. Por exemplo, de acordo com a lei da Delaware

General Corporation, os conselheiros podem exercer seu julgamento comercial no

cumprimento de suas obrigacoes para com a corporacao. [12] Consequentemente, a
jurisprudéncia de Delaware impde deveres fiduciarios aos diretores para garantir seu
dever de lealdade e cuidado com a empresa. [13] “O principic fundamental da lei de
Delaware [é] que os negécios e assuntos de uma corporacéo séo gerenciados por
ou sob a direcéo de seu conselho de administracéo. 8 Del.C. § 141 (a). Ao exercer
esses poderes, os diretores séo encarregados de um dever fiduciario inabalavel de
proteger os interesses da corporacéo e agir no melhor interesse de seus acionistas.
"[14] O Black's Law Dictionary define” relacionamento fiduciario "como:* Uma
relacdo na qual uma pessoa tem o dever de agir em beneficio de outra em questdes
dentro do escopo do relacionamento. Relacionamentos fiduciarios. . . [15] Uma vez

eleltos, os diretores tornam-se fiduciarios com poderes para agir em nome dos

acionistas e est@o vinculados a dois deveres importantes: (i) dever de cuidado, “os
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O problema da agencia da diretoria da Lehman Brothers | Jornal de direito Pagima 4 de 9

que com acionistas porque os executivos protegem seus empregos. Uma vez
contratado, um diretor mantém um relacionamento mais préximo com os executivos,
que ele deveria monitorar, do que com os acionistas, que o elegem. Provavelmente,

1) o conselho de administracdo reune os executivos pessoalmente, desenvolvendo
relacBes interpessoais com os executivos e comunicando-se indiretamente com os
acionistas por meio de funcionarios, executivos ou canais de comunicacdo indiretos,
como relacBes de investimento (RI) 2. a seguranca do trabalho dos diretores, na
verdade, estd nas méos dos executivos. Os CEOs costumam usar seus préprios
contatos ou firmas de busca de executivos que a empresa tem usado para contratar
conselheiros e o comité de nomeacéo composto por diretores controla o processo de
contratag@o e demissao dos diretores. [19] Assim, a seguranca no trabalho dos
diretores &, na verdade, determinada por executivos e diretores (agentes), e ndo por
acionistas (diretores). O problema da agéncia esta sujeito a surgir se os diretores e
executivos continuarem a ter autoridade scbre os diretores controladores.

Formas eficazes de mitigar o problema de agéncia do conselho de administracéo
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Ha evidéncias mistas sobre esta questéo. Alguns estudiosos como Mehran n&o
encontraram uma relacéo entre a posse de ac8es do diretor e os melhores
resultados da empresa. [22] No entanto, Cordeirc e outros pesquisadores
descobriram que existe uma correlacéo positiva entre a participacéo acionaria entre
os diretores e o desempenho futuro dos precos das ac8es. [23] Mesmo se houver

uma correlacdo positiva, é suficiente eliminar o problema de agéncia? Os 27 mil

funcionarios e diretores da Lehman Brothers tinham um pequeno pedaco da
empresa, mas o Lehman entrou em colapso. E questionavel que a manutencéo de
uma parcela muito pequena de acdes supere o forte interesse de um diretor na
seguranca do emprego e os beneficios de reputacdo de atuar no conselho.




Formas eficazes de mitigar o problema de
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No Lehman, 8 de 10 diretores atenderam a independéncia dos padrées da NYSE em
20086, [29] mas eles n&o tinham o conhecimento financeiro e ndo monitoravam o
Lehman de forma confiavel. Por exemplo, o comité de financas e risco se reunia
apenas duas vezes por ano e o comité de compensacéo se reunia mais vezes (oito)
do que o comité de auditoria (sete). [30] Berlind foi um produtor teatral, e Evans era
um oficial de carreira e almirante na Marinha dos Estados Unidos. [31] A experiéncia
profissional dos CEOs aposentados incluiu a Sotheby's, o Vodaphone Group, a IBM,
o Grupo Telemundo, que ndo séo areas de servicos financeiros. [32] Até 20086, o
conselho do Lehman incluia Dina Merrill, uma atriz de 83 anos de idade. [33] Além
disso, ndo havia atuais CEOs de grandes corporacdes publicas e ex-CEOs estavam
bem aposentados. [34] O conselho entendeu adequadamente a complexidade e a

severidade dos mercados financeiros o suficiente para resistir as tempestades

quando o mercado financeiro desacelerou? Poderiam esses diretores

“independentes” que ndo possuissem experiéncia financeira mais atualizada
representar os melhores interesses dos acionistas? Eles exerceram plenamente seu
dever fiduciario que devem ao Lehman e agem de boa fé no exercicio de suas
responsabilidades de supervisdo apenas no melhor interesse dos acionistas do

Lehman?
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O problema da agencia da diretoria da Lehman Brothers | Jornal de direito Pagina 6 de 9

E muito dificil levantar duvidas quando o desempenho financeiro de uma empresa é
muito forte, porque € uma boa maneira de avaliar a capacidade dos executivos de
administrar a empresa, cujo objetivo &, muitas vezes, maximizar os lucros. Fuld foi a

personificacdo do enorme sucesso do Lehman. Durante o mandato da Fuld, as

bilhées em 2006. [35] Uma cultura foi criada onde os funcicnarios tinham medo de
fazer perguntas. [36] Os diretores do Lehman né&o conseguiram desafiar Fuld. “Essa
estratégia [arriscada] foi totalmente endossada pelo conselho de administracdo do
Lehman.” [37] Nessa dindmica, executivos como Fuld se tornam o principal e o
conselho de administracdo se torna um agente de executivos, ndo de acionistas.
Esse relacionamento invertido resultou no problema de agéncia entre os acionistas e

diretores do Lehman.
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proporgdo de sua riqueza em agdes da empresa que administram e que grande parte de sua remuneracio

deve estar no estoque da empresa.

O estouro da bolha das pontocom gerou dividas na mente do Sr. Jensen, especialmente sobre uma delas

forma popular de remuneracio de executivos baseada em agdes, opcbes de agdes, que ele chamou de

heroina ™ (http://cegopp.cema. edu.ar/download/ AgencyCostsOvervaluedEquity pdf), porque

encorajou um foco em altas de curto prazo, independentemente do potencial de longo prazo

consequéncias. No entanto, a nogio de vincular os salarios dos executivos ao desempenho dos precos das agdes - ou melhor,

desempenho a longo prazo do preco das agdes - continua a ter amplo apoio.

De fato, este tem sido um tema recorrente daqueles que tentam reformar o pagamento em Wall Street, onde,

Por exemplo, os incentivos de curto prazo estavam entre as principais causas do colapso financeiro no ano passado. o
projeto de lei recente sobre compensacio (http-//frwebgate access gpo_gov/cgi-bin/getdoc cgi?

dbname = 111_cong_bills & docid = f: h3269:fs txt pdf) passado pela America's House of

http://www economist.com/mode/ 14207412 /print 03/08/2015
Firmemente viciado | O economusta Pigina 2 de 3
Pagina 2
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What is (or was) Lehman Brothers?

sAmerica's fourth-largest investment bank Lehman Brothers Holdings Inc has

Technology

".v’

Education

More Topics

Y

My Clipboards

filed the biggest bankruptcy petition known to mankind.

«The 158-year-old firm was founded by brothers Henry, Emanuel and Mayer

Lehman, Jewish immigrants to the US from Germany, in 1850.

sHenry set up a general store in Alabama in 1844 and was later joined by his

brothers.

«In 1850 they set up the merchant bank in New York after having made

money in railway bonds.
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Fall Of Lehman Brotl
Rakesh Sancheti



How far is the CEO of the company
responsible for Lehman's fall?

sWall Street analysts believe that it was
the 'hubris' of Richard Fuld, the 62-year-
old CEO of Lehman, who did not take the
telltale signs of impending doom very
seriously.

eFuld, nicknamed The Gorilla for his foul
temper, intimidating presence and tough
talk, rejected many bids to save Lehman
because he thought that the sinking giant
was much bigger than Wall Street was
giving it credit for, and wanted to get
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Firmly hooked

Is it good if bosses feel strongly for the firm?
Aug [1th 2009 | Online extra

GETTING bosses to act in the best interests of a company's shareholders has long been one of

capitalism's trickiest problems, identified early on by Adam Smith. In “The Wealth of Nations
(http://books.google.co.uk/books?id=rpMuAAAAYAAJ&pg=PPg#v=0onepagebq==_&f=false) " he

worried that “Being the managers of other people's money than of their own, it cannot well be

expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners

in a private co-partnery frequently watch over their own.” In the 1920s, Adolph Berle and

Gardiner Means followed up on the problems of separating ownership from control in their classic

study, “The Modern Corporation and Private Property (http: / /books.google.co.uk/books?
id=KbxhFrNr4IAC&Ipg=PP1&ots=fcPOtdhLg6&dq=The%20Modern%20Corporation%20and®% ( 4 J
20Private%2oProperty&pg=PP1#v=onepage&q==&_f=false) ". From the 1970s, this dilemma 340
acquired its own branch of economics—agency theory, which studied the problems that can arise

when “principals” (ie, shareholders) hire “agents” (executives) to run their firm.
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Agente - Principal

All latest updates

Firmly hooked

* Fazer os chefes agirem no melhor interesse dos acionistas da
empresa tem sido um dos mais dificeis problemas do capitalismo,
identificados no inicio por Adam Smith.

* In the 1920s, Adolph Berle and Gardiner Means perseguiu o
problema separando a propriedade e o controle no seu estudo
classico de 1920.

* A partir dos anos 1970, este dilema adquiriu o seu proprio ramo da
teoria da economia de agéncia, que estudou os problemas que
podem surgir quando "principais" (ou seja, acionistas) contratam
"agentes" (executivos) para executar sua empresa.

* Michael Jensen um dos pais da teoria, argumentou que a chave para
minimizar os "custos de agéncia" é estabelecer os incentivos
adequados para executivos, de modo que em suas decisoes
identificam tanto quanto possivel com os interesses dos acionistas.




|
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All latest updates

Firmly hooked

* estabelecer os incentivos adequados para executivos

* argumentaram para o investimento dos acionistas em um
acompanhamento mais proximo dos chefes

* (Jensen) executivos devem ter uma significativa propor¢ao de
sua riqueza em acoes da empresa.

O estouro da bolha pontocom semeou duvidas sobre essa forma

de remuneracao : “manegerial heroin” - encorajou um foco em

altas, a curto prazo, independentemente do potencialmente
destrutivo longo prazo

* Crise de crédito de 2008 foi muito relacionada ao
desempenho alavancado dos CEOs no curto prazo (hipotese
muito contestada por diversos papers)
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* Um dos papers ressalta que os acionistas dos bancos pode
racionalmente apoiar as acoes das suas gestores que
envolvem algum risco de faléncia, na esperanca de alcancar
maiores retornos a razdo pela qual O SETOR bancdrio precisa
de um foro regulador para restringir atividades que
apresentam um risco sistémico.

* Um outro estudo mostra que quanto maior o vinculo do chefe
com a organizacao, menor os custos de agencia. (Forte
identificacao do chefe com a empresa reduz
consideravelmente a necessidade de monitoramento através
de um conselho independente de diretores ou incentivando
com lotes de acoes)

Dick Fuld era fortemente ligado ao Lehman Brothers e mesmo

assim acabou tomando decisées que levaram o banco a maior
falencia dos Estados Unidos.
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The Agency Problem of Lehman
Brothers’ Board of Directors

By: Young Ah Kim

Introduction

Lehman Brothers is often cited as an example of corporate governance failure largely due
to poor oversight by the board_ [1] Richard Fuld, former CEO of Lehman Brothers during its
bankruptcy in 2008, still does not agree with this general evaluation. Seven years later in
2015, he gave a speech at a conference in New York_[2] Fuld spoke about Lehman’s risk
management, as quoted in The Wall Street Journalt “Regardless of what you heard about
Lehman’s risk management, we had 27,000 risk managers because they all had a piece of
the firm."[2] The problem, however, remains that Lehman’s employees owned a very small
portion of the company stock, which did not solve its agency problem.

Lehman Brothers had a high-leverage, high-risk-taking business strategy supported by
limited equity [4] For instance, it took its leverage ratio up to 30 times its equity [5] It also
had a culture of aggressive growth strategy, which focused on risky and complex financial
products such as subprime, derivatives and commercial real estate markets, and failed to
carry out deleveraging strategy in 2007 when the commercial real estate market slowed

down.[G]
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Conselho de diretores do
LLehman Brothers

* Assumir riscos excessivos do Lehman foi um exemplo classico do
problema de agéncia, porque os funcionarios e executivos agiu em
seu proprio interesse, ja que a remuneracdo era baseada em
desempenho.

* Por que conselho de administracao da Lehman nao efetivamente
supervisionou Lehman e permitiu sua faléncia?

Segundo a legislacao EUA, o conselho de administracao tem a
"responsabilidade final pelo gerenciamento do negdcio e assuntos
de uma empresa.”

O conselho em si, muitas vezes cria o problema agéncia. Uma grande
empresa, como Lehman tem tantos acionistas, bem como a
composicao dos acionistas muda constantemente até mesmo por
minuto no mercado de acdes. E quase impossivel para os acionistas
administrarem diretamente a empresa.

Qualidade do conselho também influencia.
Forte presenca de gestao do CEO Fuld.
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O problema da agéncia nao pode ser eliminado enquanto houver um agente
gue nao seja o verdadeiro proprietario da empresa. Os reguladores estao
reconhecendo esse problema e tentando proteger as empresas listadas,
exigindo que elas atendam a inimeros regulamentos destinados a promover a
independéncia do conselho de administracao.

No entanto, tal conformidade com os regulamentos nao é suficiente para
garantir que os diretores atuem nos melhores interesses da empresa e seus
acionistas.

As empresas precisam desenvolver formas mais eficazes para minimizar os
custos da agéncia e maximizar os beneficios dos acionistas, em vez de se basear
no cumprimento das normas federais.

Pode ser muito tarde para corrigir o problema no Lehman Brothers, porgue, a
empresa de 158 anos com 25 mil funcionarios, nao existe mais, mas outras
empresas devem considerar maneiras de evitar um problema de agéncia
proprio. [38]

Além disso, os diretores devem ter em mente que eles estao vinculados pelo
dever fiduciario de garantir que eles governem a empresa no melhor interesse
da empresa e seus acionistas, nao eles proprios, incluindo o dever de cuidado e
o dever de lealdade para a empresa.



https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=pt-BR&ie=UTF8&prev=_t&rurl=translate.google.com.br&sl=en&sp=nmt4&tl=pt-BR&u=https://publish.illinois.edu/illinoisblj/2016/04/28/the-agency-problem-of-lehman-brothers-board-of-directors/&usg=ALkJrhhrILTtLISgjKQEr7ha7_sBSy5dNA#_ftn38
https://publish.illinois.edu/illinoisblj/

Capitulo 9;
Ownership and
Property Rights

FONTE:

MILGROM, P.; ROBERTS. J. Economics, Organization and
Management. Prentice-Hall, 1992 (Chapter 1 -9)




Tema do direito de propriedade:

OBSERVACAO:

* Abundancia plena, “o paraiso” nao ha discussao da propriedade.

* O direito de propriedade emerge na escassez.

* O direito de propriedade existe para regular a escassez. Ele permite o
direito a exclusao.

* Qdo surge os direitos de propriedade?

* O direito de propriedade: direito de uso e usufruto.

* O valor de um bem é regrado pelos direitos de propriedade. A
terra, por exemplo. Se o estado nao consegue garantir a posse, o
valor cai. Uma regiao que é altamente a invasoes, isso pode afetar
o valor.

* Os direitos de propriedade afetam o valor do bem.

* Se eu mudar o regramento do direto de propriedade, eu mudo o
valor.

* Teorema de Coase, 1960, se os Custos de Transacao forem zero, a
alocacao € melhor => CONTRATO COMPLETO




Qualidade do direito de propriedade:

Direito de propriedade por sis SO, nao diz nada. Deve ser a qualidade do
direito de propriedade. Direito de propriedade é uma das institucional mais
primarias. Ha um custo de produzir e um outro para se proteger (TERRA).
Paises com direito de propriedade muito bem definido, faz o Pais
desenvolver.

Paises com direito de propriedade muito mal definido, instituicoes frageis,
nao se desenvolve.

Papel do Estado: o governo € que deve dar e garantir os direitos de
propriedade. E importante regularizar o direito de propriedade.

Direito de propriedade: esta ligado a definicao e a protecao.




Property Rights: Introduction

* Quando uma transacao é concluida no mercado, dois pacotes de direitos
de propriedade sao trocados
* Um pacote de direitos é frequentemente associado a mercadoria ou ao
servico fisico.
* E o valor econdmico dos direitos que determina o valor econémico do que
é trocado
* Economista vé um pacote de direitos de propriedade como ponto de
referéncia e peca uma explicacao das forcas que determinam o preco e o
numero de unidades de um bem a que esses direitos se anexam. Os
direitos de propriedade sao um instrumento da sociedade e ajudam o
homem a formar as expectativas que ele pode razoavelmente segurar em
suas relacdes com outros
* Expressa em leis, costumes e valores de uma sociedade
* Os direitos de propriedade transmitem o direito de se beneficiar ou
prejudicar-se ou outros e especificar quem deve pagar para modificar as
acoes tomadas por pessoas.




Chapter 9: Ownership and
Property Rights

O conceito de propriedade =
complicado até mesmo para simples ativos
fisicos. Uma pessoa que possui algo
tem certos direitos e obrigacdes relativos
a sua utilizacao.

* Por exemplo, se vocé possui um carro vocé é livre para conduzi-
lo (desde que vocé tenha uma carteira de motorista vdlida e vocé
obedece as leis de trdnsito), para estacionar o carro (em um espago
de estacionamento legal), para emprestd-lo aos outros para a
conducgdo (se o condutor tem licenca), para transferir o seu direitos
a outra parte através de venda, e assim por diante.




Chapter 9: Ownership and Property Rights

Se Vvocé possui uma empresa vocé tem direito a:

Contratar e demitir seus empregados (sujeitos
a limitacoes legais em matéria de
discriminacao e demissao ilegal e os termos de
qguaisquer contratos de trabalho);

Determinar os produtos, precos e politicas da
empresa (sujeito a regulamentacao);

Transferir os lucros ou outros recursos da
empresa para sua conta pessoal (sujeito as leis fiscais e
quaisquer clausulas restritivas nos contratos da
empresa de empréstimo ou de outros contratos, e
assim por diante).




Chapter 9: Ownership and
Property Rights

VISAO TRADICIONAL

O crescimento econbmico vai ocorrer se os direitos de
propriedade torna-lo util para empreender a atividade
socialmente produtiva.

A instituicdo “PROPRIEDADE” acompanha a seguranca do
direito de propriedade e € a mais comum e efetiva instituicao
para prover as pessoas com incentivos de criacao,
manutenc¢ao e melhorias de ativos.

Exemplos da eficacia dos incentivos de propriedade estao a
nossa volta. Tem sido atribuido aos paises comunistas que a
falha dos direitos de propriedade leva a baixos incentivos de
inovacao e “tomada de riscos”, e a criacao de novas riquezas.
Num nivel mais familiar, pessoas tendem a cuidar melhor dos
seus proprios carros do que de terceiros/compartilhados.




Teoria do Direito de Propriedade

A TDP sugere que a propriedade ¢ uma fonte de poder quando os conftratos sao
mcompletos. A idéia principal € que a propriedade da firma garante a seu proprietario direitos
residuais de confrole sobre os ativos alienaveis que existem nela. Direito residual de controle
sobre um ativo significa o direito de usar o ativo de qualquer maneira que nao seja imconsistente
com 0s contratos existentes acerca do uso desse ativo. costumes ou inconsistente com a lel
vigente. Por exemplo, uma pessoa que possui direitos residuais sobre um automovel tem o direito
de utiliza-lo da maneira que achar melhor, desde que esse uso esteja de acordo com as leis de
transito, ou costumes associados a determinadas localidades. Sob este aspecto, podemos
considerar que propriedade de um ativo esta relacionada ao conceito de controle, em contraste
com a visdo ftradicional que relaciona a propriedade de um ativo com o conceito de renda

: 14
residual .




Chapter 9: Ownership and
Property Rights

O conceito de propriedade:

A analise econOmica de propriedade esta
concentrada em duas abordagens:

* Aposse dos direitos de decisao
residualis; e

« Aalocacao dos retornos residuais.
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* Para a analise econGmica, é frequentemente util interpretar "possuir
um ativo" significa ter os direitos residuais de controle - isto €, o
direito de fazer quaisquer decisoes relativas a utilizacdo do ativo que
ndo estdo explicitamente controlada por lei ou atribuida pelo outro
contrato.

* Se a posse significa ter controle residual, em seguida, sua
importancia deve derivar da dificuldade de escrever contratos que
especificam todos os direitos de controle.

* Embora a nocao de propriedade como controle residual pode ser
relativamente claro para um bem simples, como um automovel, ele
fica muito difuso, quando aplicada a algo complicado, como uma
grande organizacao.

* Grandes organizacdes agrupam juntos muitos ativos e quem tem os
direitos de decisao pode ser ambiguo. Um contrato
incompleto pode nao ser claro sobre este ponto.
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* Retornos residuais:

Uma forma conceitual de pensar sobre 0
proprietario € o requerente residual - aquele que
tem direito a receber qualquer renda liquida que a
empresa produz.

Ou seja, o proprietario tem direito a tudo o
gue permanece depois de todas as receitas foram
coletadas e todas as dividas, despesas e outras
obrigacdes contratuais forem pagas.

O lucro liquido é concebida como os retornos
residuais - a quantia que sobra depois de tudo
tenha sido pago.
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* Como controle residual, a nocao de retornos
residuais esta intimamente ligada a
incompletude contratual.

* Sob os contratos completos, a divisao da riqueza em cada
eventualidade deve ser especificada em contrato, e nao
haveria retornos econémicos que poderiam
ser consideradas como residual.

* Assim como a atribuicao de controle residual pode ser
difusa, no caso da empresa (uma vez que os direitos de
decisao pode ser mal especificado), a nocao de retornos
residuais é também difusa.

* Em algumas circunsténcias, os
credores sdo requerentes residuais
Gestores e trabalhadores séo requerentes residuais.
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* Controle Residual e Retornos

Quando é possivel para um unico individuo ter tanto o
o controle residual e receber os retornos residuais, as
decisOes residuais feitas tendera a ser mais eficientes.

Em contrapartida, se apenas uma parte dos custos ou
beneficios de uma decisao reverte para o tomador de
a decisao, entao esse individuo pode ignorar alguns
desses efeitos, frequentemente levando a decisoes
ineficientes.
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A combinacao de dois aspectos — controle residual e o retorno
residual — promove fortes incentivos para o proprietario manter e
aumentar o valor do ativo.

Alchian e Demsetz (1972) trata a esséncia da origem da
firma como uma questao de criar essa ligacao. Eles exemplificam
com uma producao em equipe, em que o resultado é o produto de
um conjunto de contribuicdes dos trabalhadores e o resultado
individual do trabalhador é dificil de definir e observar. Isso cria um
problema de incentivo de negligencia.

Uma solucao econdmica é de um membro da equipe para

realizar uma funcao especializada --- para monitorar os outros

trabalhadores e ter a autoridade para expulsar os membros da

equipe que realizam de forma insatisfatoria e substitui-los por novos
membros.

A préoxima pergunta entao é: "quem ird acompanhar o monitor?“

A solucao é motivar o monitor recebendo retornos residuais.
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* A solucao de Alchian e Demsetz (1972) é motivar o monitor através
do recebimento dos retornos residuais.

* O resultado é que os economistas chamam a firma classica --- uma
organizacao na qual um chefe contrata, demite, e dirige os
trabalhadores que sao pagos um salario fixo. O chefe recebe
os retornos residuais.

* Observe que esta forma de organizacao s6 pode emergir se 0s
direitos de propriedade sao negociaveis, que deve ser
possivel atribuir o controle residual e retornos residuais para a
pessoa mais adequada para ser chefe.




Milgrom and Roberts (1992): Chapter 9
Economics, Organization & Management

* O Teorema de Coase Reconsiderado

A premissa que as pessoas podem barganhar, implementar e forcar
seus acordos ndo é automaticamente valida. Ha altos custos de
transacdo que aumentam por conta da racionalidade limitada,
informacéo privada e acdes ndo observaveis. O acordo do valor
maximizado, contudo, pode néo ser alcancado.

Outro conjunto de problemas pode impedir acordos eficientes.
Estes problemas tém a ver com se ha direitos de propriedade
claros e exequiveis que possam ser transferidas facilmente. Se
eles ndo sdo, em sequida, existe ineficiéncia.
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The Coase Theorem Reconsidered

Se os direitos de propriedade ndo sdo negociaveis, entao
ha pouca esperanca de que os ativos vai acabar com
essas pessoas que podem fazer o melhor uso deles e
assim valoriza-los ao maximo.

Se os direitos de propriedade ndo sao protegidos,
ent&o proprietarios nao investem grandes quantias
em ativos que eles podem perder, sSem compensacao,
ou podem dissipador recursos valiosos para proteger
suas reivindicacoes.

A relutancia em investir quando os direitos de i
propriedade sao resultados inseguros em manutencao e
desenvolvimento de ativos inadequados.
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The Coase Theorem Reconsidered

Dados sugerem que a ameaga de expropriacdo sem
compensacao adequada governo tem dificultado o
Investimento e o desenvolvimento em partes do Terceiro
Mundo.
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* Defined Property Rights and the Tragedy of the
Commons

* Um dos mais tristes problemas de incentivo
economico resultantes de direitos de propriedade
nao comercializaveis ou nao atribuidos é conhecido
como:

the free-rider problem, and
the tragedy of the commons




DEFINICOES IMPORTANTES

The Tragedy of the Commons — Hardin (1968) — a tragédia dos comuns

- Aidéia central exposta em The Tragedy of the Commons (1968) é que
guando um recurso natural renovavel é utilizado por um coletivo, sem
restricOes na entrada, sem restricdes no uso, e sem custos para 0s usuarios,
entao dito recurso sera sobreexplorado, levando a dita Tragédia dos
Comuns.

Free-rider problem (problema do carana)

* A microeconomia define o comportamento free rider como sendo aquele
em gue um ou mais agentes econémicos acabam usufruindo de um
determinado beneficio proveniente de um bem, sem que tenha havido uma
contribuicao para a obtencao de tal. Esse problema surge na provisao de um
bem publico, ja que o mesmo tem como caracteristicas a nao-rivalidade e a
nao-exclusividade, ou seja, a ele ndao pode ser atribuido um direito de
propriedade. Dessa forma, “os individuos ndao tém incentivos a pagar tanto
guanto o bem realmente vale para ele”. E é justamente por isso que a
provisao de bens publicos € menor que a socialmente desejada.

* Trabalho em equipe: como cada membro recebe uma fracao do beneficio
total de suas acdes, cada membro ira preferir nao empreender acdes que
ajam no interesse de todos na equipe.




DEFINICOES IMPORTANTES

* Piscina comum:
Todo mundo tem direitos de uso.
Ninguém tem direito de exclusao.

Piscina comum em funcao do regime de
direitos de propriedade, e nao (apenas)
de tecnologia.

* Tragédia dos comuns:
O uso excessivo de recursos.
No limite, a dissipacao cheio de rendas.




DEFINICOES IMPORTANTES.

A tragédia dos
anticomuns é uma
situacdo na qual o
excesso de direitos de
propriedade sobre um
recurso implica em
sua subutilizagao.

Heller e Eisenberg
(1998) exploram a
qguestao de como a
proliferacéo de
direitos de
propriedade
intelectual (DPI)
detém o processo de
inovacao, ao invés de
estimula-lo.

* Anticommons:

Muitas entidades tém direitos
exclusao? (Poder de veto).

Tragédia dos anticommons:
Subutilizacao de recursos.

No limite, a dissipacao da
rendas.

* Exemplos:

Burocracia, especialmente nos
paises em desenvolvimento /
pOs-soviéticos.

Patentes em produtos de
sistemas complexos.
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- 1ll-Defined Property Rights and the Tragedy of the
Commons

A ideia e que quando muitas pessoas tém o direito de usar um
unico recurso comum ha um incentivo para o recurso a ser
usado em demasia e, correspondentemente, quando muitas

pessoas compartilnam da obrigacao de prestar algum recurso,
sera sub-fornecido.

Quando 0s retornos residuais para um ativo sao amplamente
compartilhados, ninguém tem um interesse suficiente para
suportar os custos de manutencao e aumentando o seu valor.
Em tais casos, concentrando-s¢ os direitos de propriedade
pode levar ao aumento da eficiéncia.

Os direitos de pesca sao um bom exemplo deste fenomeno.
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« llI-Defined Property Rights and the Tragedy of the Commons

Quando os custos de transacdo sao baixos, o Teorema de Coase
sustenta que a atribuicéo inicial dos direitos de propriedade e
Irrelevante, desde que os direitos sao claramente atribuidas,
seguro e intransferivel.

Quando existam obstaculos significativos a negociacao eficiente,
no entanto, pode ser extremamente importante que esses direitos
de propriedade ser atribuido corretamente inicialmente. Caso
contrario, com poucas perspectivas de negociagdo privada
reatribuicao eficazmente esses direitos, eles podem acabar sendo
muito mal alocados.

Se a alocacao inicial dos direitos de propriedade afeta o valor
econ0mico, em seguida, um objetivo possivel Para a lei dos
dlrleltos de propriedade é atribuir-lhes de uma forma que cria
valor.
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- General Principles of Property Rights

O direito de propriedade deve ser estruturado com
a preocupacao de minimizar as distorcoes nas
decisOes de investimento causadas pelo problema
de hold-up.

Fortes ativos complementares (e.g., co-specialized
assets) devem deve ser trazido sob propriedade
comum.
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RESUMO

* Quando os direitos de propriedade sao negociaveis e as
condicoes do teorema de Coase aplicados, a alocac¢ao
inicial dos direitos de propriedade nao afeta a eficiéncia do
arranjo porque os direitos podem ser negociados quando
necessarios para restaurar a eficiéncia.

* Quando os direitos de propriedade nao sao negociaveis,
contudo, eles podem acabar em maos erradas.

A limitacdao de negociar os direitos pela agua na California é um
exemplo. Agua é frequentemente direcionada para usuarios de
baixo valor (como cultivadores de arroz) quando os produtores sao
0s responsaveis pela dgua barata nao podem negociar seus direitos
para a cidade que valorizariam mais o ativo. Similarmente, quando
os direitos de propriedade sao incertos, o proprietario pode nao
encontrar valor de preservar ou melhorar o valor do ativo porque
ele ou ela nao usufruira dos beneficios desses esforc¢os.
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RESUMO

* Quando varios ativos sao comumente mente
compartilhados dentro da comunidade. O resultado
normalmente é conhecido como “tragédia dos
comuns”, ao qual os recursos compartilhados sao
abusados pelos membros da comunidade porque os
custos do abuso também sao compartilhados.
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RESUMO

* Os direitos de propriedade no mundo moderno mudam
constantemente, com os direitos de manter o ar limpo,
propriedade intelectual, acesso a praia, direitos de
pesca, etc;

* O direito de uso de novas drogas serve para lembrar
nos que a tarefa do direito de propriedade tem
aspectos éticos e distributivos em adicao as suas
eficiéncias.
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RESUMO

* Quando os custos de barganha sao baixos, a teoria
prevé que o direito de propriedade atual tornara a
transferéncia eficiente.

* Quando um ativo é altamente especifico no uso,
significa que ele vale muito menos no seu segundo
melhor uso, entao ha ganhos de assegurar a
propriedade para o usuario final para se proteger de
um problema de hold up.

* No problema de hold up, o usuario ameaca nao usar o
ativo na tentativa de extrair melhores condicdes do
proprietario. Os problemas de Hold up levam a
desincentivos de investimentos em ativos especificos.
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RESUMO

* Embora o conceito de propriedade € razoavelmente
compreensivel, os conceitos de controle residual e retornos
residual que definem a propriedade sao atualmente quase
evasivos. Para as grandes corporacdes, nos argumentamos
gue ninguém possui tanto o retorno residual e o controle
residual necessariamente.

* Para as organizacoes nao lucrativas, nao ha ninguém com
direito de coletar o retorno residual e, consequentemente,
nos podemos dizer que nao ha proprietario.

* Apesar destas qualificacoes, a propriedade é a forma mais
comum e efetiva de motivar as pessoas a criarem,
preservar e melhorar os ativos, sua importancia na pratica
dos negdcios é dificil de superar.
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Property rights.

~ ®Alchian: um sistema de direitos de

Armen Alchian

Harold
Demsetz
(1930-)

(1919-) -

propriedade € "um meétodo de atribuir a
individuos particulares a" autoridade "para
selecionar, para bens especificos, qualquer
utilizacao de uma classe (nonprohibited) de
usos" (Alchian de 1965 [1977, p 130.]).

Cada proprietario tem "o direito de usar
bens (ou transferéncia desse direito) de
qualguer forma o proprietario desejar,
desde que os atributos fisicos ou
utilizacoes de propriedade privada todas as
outras pessoas nao é afetado."

Demsetz: direitos de propriedade surgiu
guando os beneficios de ter direitos excede
os custos de execucao.




“New” property rights
approach.

* Contratos incompletos.

Onerosas ou impossiveis de especificar todos as futuras
contingéncias de um contrato.

* Quando ocorrem contingéncias imprevistas, como sao
os conflitos resolvidos?

)

* Parte com direitos residuais de controle tem a
Gsey ™ autorizade de decidir.

* A posse dos direitos residuais constitui a
“propriedade”

* Uma definicao mais clara dos limites da firma
Firma como todos os ativos nao-humanos possuidos.
Maquinas, listas de clientes, patentes, etc.

Os ativos humanos nao pode ser "propriedade". { J




“New” property rights
approach.

* Nucleo da teoria:

Ma alocacao de direitos residuais provoca
distorcoes.

~N . . e . ~
Oliver D. Hart Explicando os limites da firma uma questao de
(1948-) encontrar a alocacao eficiente dos direitos

residuais.
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Insatisfacao com tratamento
da economia neoclassica

* Tomamos Coase (1937, 1960) como o ponto de partida
conceitual.

* A teoria econOmica neoclassica retrata o mercado como um
sistema econdmico em que o mecanismo de precos, a "mao
invisivel" de Adam Smith, coordena de forma eficiente e sem
custo as atividades econOmicas. Assim, 0OS recursos Sao
colocados em seus usos mais produtivos e, assim, o mercado
chega a um nivel 6timo de producao (um resultado 6timo para
Pareto).

* Se vc tem todos os fatores de producao devidamente
precificados, vc tem um equilibrio de mercado perfeito. Mas,
no mundo real nao é bem assim, nem tudo é possivel
internalizar (todas as externalidades), isso podemos dizer que
as sao as falhas de mercado. Ha uma curva de oferta acima da
REAL, porque nao conseguimos internalizar todos os efeitos.




Direito de Propriedade, Agencia e
Custos de Transacao

* Um fio comum tecido através destas teorias € a insatisfacao
com tratamento da economia neoclassica.

I"'«'Iunnpﬂl},-
g Property Rights

Efficiency

Incentives
Agency

Governance

Transaction
Costs

Measurement

Figure 1. Williamson’s ‘cognitive map of contract’: The efficiency side.




Coase (1937 & 1960)

* Ha fortes paralelos entre "Nature of the Firm" (1937) de Coase e seu documento
de direitos de propriedade "Custos sociais" (1960).

* Na "Natureza da Firma", devido aos custos de operacdao do mercado (ou seja,
custos de transacao positivos), existem modos alternativos de transacdao (por
exemplo, a empresa).

* No artigo “Custo Social”, as externalidades (positivas e negativas) impedem as
transacOes eficientes de mercado, com a énfase tedrica em como as dificuldades
em delinear perfeitamente os direitos de propriedade privado (isto é, custos de
transacdo positivos) implicam diferentes resultados de contratacdo (ou seja,
alocacdo alternativa e distributiva. direitos de propriedade).

* Portanto, em um mundo de custos de transacao positivos, as estruturas de
governanca sao importantes para os resultados de eficiéncia de acordo com a
teoria dos custos de transacao (Coase, 1937) e as regras legais sao importantes
para os resultados de eficiéncia de acordo com a teoria dos direitos de
propriedade (Coase, 1960).

* Seguindo os trabalhos seminais de Coase, uma abordagem econdomica
comparativa foi incorporada nos desenvolvimentos tedricos e empiricos
subsequentes na teoria dos direitos de propriedade (Demsetz, 1967, 1969,
1988) e na teoria dos custos de transag¢ao (Williamson, 1975, 1985, 1996). [386]




COASE (1960)

* Mudar a abordagem:

Se os fatores de produc¢ao sao pensados como direitos, torna-se
mais facil compreender que o direito de fazer alguma coisa, da
qual provéem efeitos danosos (tais como a emissao de fumaca,
barulho, odores, etc.) e, também, um fator de produgao. Ao se
projetar e escolher entre arranjos sociais, devemos considerar o
efeito total.




IDEIAS CENTRAIS DO SOCIAL
/COASE

Em resumo, o problema que enfrentamos ao lidar com ag¢des que geram
efeitos negativos nao se limita a restringir os responsaveis.

E preciso decidir se os ganhos provenientes da prevencdo desses efeitos
negativos sao maiores ou menores que as perdas sofridas pelo resultado
do término da a¢ao que produzia o efeito.

No mundo real, onde existem custos de transacao para redistribuir os
direitos estabelecidos pelo sistema legal, as cortes estao tomando uma
decisao sobre um problema essencialmente econdmico, determinando
como os recursos deveriam ser utilizados.

Existe um perigo real de que a intervencao excessiva do governo no sistema
econOmico leve a uma protecdo exagerada daqueles responsaveis pelo
efeito social negativo. Seria quase sempre mais eficiente permitir que o
proprio mercado pudesse definir livremente essa alocacgao.




Coase (1960) & Demsetz (1967),
and Davis and North (1971)

* Qutro ponto tedrico importante em Coase (1960) e enfatizado
subseguientemente em Alchian (1965), Demsetz (1967), e
Davis e North (1971), entre outros, € a natureza dinamica
(evolucionaria) das respostas institucionais a novas situacoes
de contratacao.

* Os primeiros estudiosos de direitos de propriedade
argumentaram que as instituicoes econbmicas tendem a
buscar solucdes econbmicas mais eficientes por meio de
negociacdes entre as partes contratantes interessadas.

* Em um mundo de custos de transacao zero, esse processo
econOmico seria imediato e eficiente.




Douglas North

* No entanto, se os custos de transacao forem positivos e nao
despreziveis, esse processo econdOmico pode ser mais gradual
e, em alguns casos econdmicos, pode resultar em falha em
alcancar um acordo contratual (North, 1990).

* Freguentemente, os interesses estabelecidos e as posicoes
politicas, sociais e econdmicas existentes das partes
contratantes levam a resultados econdmicos ineficientes
(Libecap, 1989; Alston et al., 1999).

* De fato, North (1990) argumenta que nenhum estudante de
historia econdmica pode negar que resultados econdmicos
eficientes sao a excecao, e nao a regra.




Key Ideas in Property Rights Theory

* Todas as atividades econdmicas, incluindo comércio e producao, sao a troca de
pacotes de direitos de propriedade (Furubotn e Pejovich, 1972).

* Os direitos de propriedade sao os direitos de uso, renda e transferéncia ou troca
de bens e recursos (Libecap, 1989). A conceitualizacdo de direitos de
propriedade para ter multiplas dimensdes tem a importante implicacao
econOmica de muitas pessoas diferentes, sendo capazes de manter particoes de
direitos para facetas particulares de um Unico recurso.

* QOu seja, ha propriedade compartilhada. Considere um lote de terra. Uma pessoa
pode ter o direito de pastar o gado nela, enquanto outra pode ter o direito de
atravessa-la, e outra ainda pode ter o direito de pilotar um avidao sobre ela, e
assim por diante. Aqui, individuos diferentes podem ter direitos de propriedade
para varios usos particionados de um lote de terra.

* Quando mais de duas partes contratantes podem afetar o fluxo de renda de um
conjunto de direitos de propriedade, é dificil delinear os respectivos direitos de
propriedade de cada parte.

* A questdao econOmica critica de distribuicdo de renda que é gerada pelos
esforcos coletivos de diferentes partes contratantes (ou seja, a producdo da
equipe) precisa ser considerada. Nao somente a atribuicdo inicial de direitos de
propriedade impactara os esforcos individuais das partes contratantes, mas a
distribuicao esperada também impactara aqueles individuos que participam do
esforco coletivo (Libecap, 1989; Kim e Mahoney, 2002).




Direito de Propriedade

* Em suma, para um conceito abrangente de direitos de
propriedade que reflita a teoria classica dos direitos de
propriedade (Coase, 1960; Alchian, 1965; Demsetz, 1967
entre outros), devemos considerar adicionalmente que (1)
pode haver multiplas particoes de direitos de propriedade.
para qualquer ativo em particular (ou seja, os ativos possuem
multiplos atributos), e (2) até mesmo direitos nao residuais
podem ser apropriados (isto é, eles nao sao perfeitamente
seguros).




Custos de Transacao

* Em termos mais gerais, a moderna teoria dos direitos de
propriedade complementa a teoria de agéncia existente e a
teoria dos custos de transacao introduzindo conceitos de
propriedade em um cenario de contrato incompleto e
enfatizando ativos especificos de relacionamento (tanto a
especificidade de ativos fisicos qguanto humanos).

* Mas, devido a racionalidade limitada, a maioria dos contratos
é incompleta (Hart, 1988), como enfatiza a teoria dos custos
de transacao (Williamson, 1985).

* A incompletude dos contratos significa que existem elementos
nao contrataveis devido a dificuldades em contemplar
antecipadamente todas as possiveis contingéncias futuras e
medir o desempenho sob cada contingéncia. [393]




COMPARING PROPERTY RIGHTS THEORY
WITH AGENCY THEORY AND
TRANSACTION COSTS THEORY

PROPERTY RIGHTS THEORY 231

Table 2. Comparison of Organization Economics Theories

Agency theory Property rights theory Transaction costs theory
Unit of analysis Principal-agent contract Institution Transaction
Focal dimension Incentives Property rights Various types of asset specificity
Focal cost concern  Residual loss Externalities. Maladaptation.
Rent-seeking Holdup problems

Contractual focus Ex ante incentive alignment. Ex ante property rights allocation Choice of (ex post) governance
Monitoring mechanisms and ex post distributional conflicts mechanism

Sources of market Information asymmetry, unob- Externalities, unclearly defined and Bounded rationality, uncertainty,
frictions servability, risk aversion (by difficult to enforce property rights information asymmetry, opportu-
agents) (Weak appropriability), vested in- nism, and asset specificity

terests




APLICACOES - MEIO
AMBIENTE:

* Pode-se fazer um contrato entre a geracao atual e a futuro
para negociar os recursos naturais?

» VISOES IMPORTANTES:

COASE: solucdes negociadas para minimizer os danos (direito de
poluir, cotas, perdas econdmicas).

OLSTROM:ha mecanismo de cooperacao nas comunidades para
lidar com recursos naturais.

NORTH: o que vai me permitir para que esse contrato se
desenvolva sdo as INSTITUICOES. Definicdo de regras dos
recursos. Eu crio regras para que a sociedade sobreviva.




MEIO AMBIENTE

* A questao ambiental € uma negociacdao da geracdo atual com a
future em relacdo aos direitos de propriedade dos recursos
disponiveis atuais. Patologia: os recursos estdo escassos.

* Quais sao as solu¢des? Além da busca tecnoldgica e definir regras -
o regramento institucional talvez é outro ponto importante de
discussdo. As instituicdes sob duas otica: MACROINSTUICOES:
acordos globais de clima com MICROINSTITUCOES: colocar regras no
ambito interno.

* E. Olstrom: a importancia das microinstituicées, das sociedades
mais localizadas, como é importante as regras (informais) e
mecanismos de enforcement. Visdo macro e micro das instituigées.

 Visdo coseana: (cuidado com o discurso facil) POLUICAO ZERO,
DESMATAMENTO ZERO, PERDAS ZERO: é uma busca talvez
economicamente inviavel.




Custos de agéncia do capital proprio

Conflitos de agéncia entre o proprietario-administrador e os acionistas externos




Qual e a contribuicao de Klein
em relacao a Williamson?

* O gque torna a especificidade dos ativos a mais importante dimensao da ECT é o
vinculo estabelecido por autores como Klein, Crawford e Alchian (1978) no qual
o comportamento oportunista se evidencia na presen¢a de investimentos em
ativos altamente especificos. De acordo com os autores, o oportunismo pos-
contratual se justifica pelo interesse das partes em se apropriar de parcelas
das quase-rendas criadas apos o investimento especifico.

* “A quase-renda é entendida como a diferenca entre o rendimento atual do
ativo e o rendimento no melhor uso alternativo”. A por¢ao potencialmente
apropriavel da quase-renda € aquela que excede a encontrada no segundo uso
alternativo de mais alto valor” (Klein et alii, op. cit., 1978. p.298)

« Para Klein; Crawford; Alchian (1978), a possibilidade de um comportamento
oportunista € muito real quando ha investimentos especificos. Isso porque o
agente responsavel por tais investimentos fica exposto ao oportunismo da
contraparte contratual, que podera tentar capturar as quase-rendas,
principalmente se esta dispuser de maior poder de barganha, seja por motivos

econdmicos ou informacionais. Em outras palavras, o agente que investiu em ativos
especificos nao somente pode nao remunerar o seu custo de oportunidade inicial, como também pode
ficar refém da transagdao, em razao dos custos de saida.




HIPOTESE CENTRAL PARA A
INTEGRACAO VERTICAL (HART)

» HIPOTESE: a dificuldade de se determinar a alocacio dos direitos residuais
de propriedade ou a forte possibilidade de hold up leva a integracao
vertical.

* Klein et al. (1978) argumentam que a medida que o ativo se
torna mais especifico, mais quase-renda é criada (e, desta
forma, a possibilidade de ganhos do comportamento
oportunista aumenta), o custo de contratacdo geralmente

aumenta mais que o custo de integracao vertical. A idéia basica é
que a firma surge em situacdes onde ndo se pode redigir bons contratos e a alocagdo do

controle de poder é importante (H art, 1997).




Klein (1996) - SANCOES
PRIVADAS

* Klein (1996) argumenta que o enforcement dos contratos envolve
ndo s6 o aparato juridico, como também as sancdes privadas (self-
enforcing). Nesse sentido, os agentes fazem contratos na expectativa
de que os ganhos comerciais mais do que compensem as possiveis
perdas com a dissipacao de renda associada ao risco de hold-up.
Contudo, o hold-up torna-se provavel gquando as condi¢cdes do
ambiente de negodcios se alteram suficientemente para por a relacao
contratual além das sancdes privadas.

* Segundo o autor, as sancoes privadas seriam uma penalidade em
forma de um montante fixo (lump-sum) que restringe as acoes
oportunistas dos agentes. Cada parte da transacao compara o
potencial de ganho com a adocao de uma estratégia de hold-up com
a perda de capital decorrente de sancdOes privadas. Como
contrapartida, para um investidor em ativo especifico, o potencial de
perda decorrente do fim da relacdo comercial é o valor presente da
guase-renda desses investimentos. Portanto, “o conceito de quase-
renda de uma transag¢do é uma medida de custo de oportunidade,
que sera tdo maior quanto maior for o custo de saida de
determinada atividade econémica.”




