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O comportamento oportunista nas relagdes contratuais que deman-
dam investimentos especificos, denominado hold-up, é tido na lite-
ratura como uma das explicagdes para a existéncia de firmas inte-
gradas verticalmente. Apesar disso, muitos autores acreditam que
esse comportamento pode ser evitado por meio de termos contra-
tuais, desejo de construir reputagdo ou intencdo de premiar uma
atitude anterior. Existem controvérsias quanto a ocorréncia de opor-
tunismo mesmo na famosa relacdo contratual entre a General Mo-
tors e a Fisher Body, tida como um exemplo classico de hold-up
por muitos autores. Essa questao é crucial, pois se 0 hold-up pode
ser evitado, a literatura precisa encontrar teorias alternativas para
a existéncia de firmas verticalmente integradas. Visando apro-
fundar essa questdo, foi realizado um experimento em que os par-
ticipantes, agrupados em pares, negociaram com sua contraparte.
Os papéis atribuidos aos participantes permitiam que um dos agen-
tes empregasse o hold-up no outro. Essa a¢do oportunista ainda
poderia ser acobertada pela assimetria de informac&o. Os resultados
foram heterogéneos, ndo permitindo uma resposta Ginica em relacéo
ao emprego do hold-up. A maioria agiu oportunisticamente, mas
ndo de forma a expropriar por completo as quase-rendas da con-
traparte. De maneira inesperada, o hold-up foi mais freqliente nos
pares em que as pessoas ja se conheciam.

RESUMO

Palavras-chave: comportamento oportunista, especificidade de ativo,
valor de reserva, negociacao.

1. INTRODUCAO

A possibilidade de a¢gdes oportunistas em relages contratuais que deman-
dam investimentos em ativos especificos tem sido apontada pela literatura
como uma das motivagdes para a existéncia de firmas integradas verticalmente.
Tais acOes oportunistas tém sido comumente denominadas de hold-up®. De
acordo com Klein (1993, p.216-217), a integracéo vertical tende a ser uma
alternativa mais viavel ja que, nas relagdes contratuais que demandam inves-
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timentos especificos, 0s agentes se empenham na tentativa de
executar agdes oportunistas com vistas a tirar proveito da con-
traparte. Klein, Crawford e Alchian (1978) ilustram essa pro-
posi¢do com um caso que se tornou bastante conhecido: o con-
trato firmado em 1919 entre a General Motors (GM) e seu
entdo supridor de carrocerias, a Fisher Body. Por meio desse
contrato, a GM comprometeu-se a adquirir carrocerias exclu-
sivamente da Fisher nos dez anos seguintes, por um preco atre-
lado aos custos varidveis de produ¢do. De acordo com os au-
tores, ocorreu o hold-up, pois a Fisher agiu oportunisticamente
ao empregar uma tecnologia ineficiente de forma a aumentar
sua margem na transagdo. A Fisher também se recusou a instalar
uma planta de suprimento proxima a da GM, com receio de
que houvesse reducéo no seu ganho por unidade de carroceria
entregue. Supostamente em razdo do fracasso desse arranjo
institucional, o contrato foi descontinuado em 1926, quando a
GM se integrou verticalmente com a aquisicdo da Fisher Body.

Esse caso tem, porém, proporcionado controvérsias no meio
académico, ja que Coase (1993b; 2000) — ironicamente um
dos precursores da moderna teoria da firma — acredita que
ndo houve o emprego do hold-up nessa transacao, bem como
entende que tais a¢cdes oportunistas seriam evitadas pelas clau-
sulas contratuais e pelo desejo de 0s agentes preservarem sua
reputacdo. Embora Coase concentre suas criticas nesses ar-
gumentos, outros autores também questionam a prépria orien-
tacdo oportunista dos agentes. Fehr e Géchter (2000) afirmam
que o0s agentes podem pautar-se pelo imperativo da reciproci-
dade, premiando acdes que Ihes sejam favoraveis e punindo
aquelas tidas como prejudiciais. De forma geral, parece nao
haver consenso na literatura sobre quais 0s possiveis padrées
de comportamento de agentes econdmicos em relagBes con-
tratuais.

Tal controveérsia tem uma importante implicacdo em termos
tedricos. Se o hold-up ndo é uma motivacdo para as firmas
expandirem suas fronteiras verticais, torna-se preciso encontrar
teorias alternativas. Assim, faz-se necessario aprofundar os
conhecimentos sobre o comportamento empregado depois que
o0s investimentos especificos sdo realizados. O entendimento
de padrdes de comportamento dos agentes € crucial para se
avaliarem as pressuposicdes envolvidas em teorias atuais da
firma. Portanto, o objetivo neste artigo é investigar que com-
portamento — oportunista ou ndo-oportunista — 0s agentes
manifestam nas renegociagdes quando seu poder relativo de
negocia¢do aumenta em razdo dos investimentos especificos
promovidos pela contraparte.

Para responder a essa questdo, foi realizada uma negociacéao
experimental com alunos graduandos em Administragdo. O
experimento agrupou os participantes em pares — investidor
e comprador — e envolveu dois estagios:

* Investimento em ativos especificos e negocia¢do — as par-
tes negociam o preco pelo qual determinado bem serd tran-
sacionado no primeiro ano. Porém, para que a transagao seja

concretizada, o investidor precisa arcar com a construgéo
de uma fébrica em local proximo a planta industrial do com-
prador, mas distante de outros centros compradores. Nesse
caso, o investidor ficara, depois que construir a fabrica, su-
jeito a possibilidade de hold-up por parte do comprador. Sa-
bendo que o investidor receberd um preco relativamente mais
baixo em transaces com outros compradores (pelo fato de
a planta estar distante de outros centros), o comprador podera
forcar uma reducédo de precos em negociacGes futuras.

Renegociacédo — as partes negociam o prec¢o pelo qual esse
mesmo bem serd transacionado no segundo ano. Diferente-
mente do estagio anterior, quando as informacdes eram de
conhecimento comum, o comprador passa a ter informagdes
privilegiadas, que permitem empregar o hold-up sem que o
outro lado reconheca essa a¢éo oportunista. Por exemplo, o
comprador pode dizer que tem a possibilidade de comprar a
um preco muito mais baixo do que o estipulado na primeira
etapa, ainda que isso ndo seja verdade.

A comparacdo entre os pre¢os praticados no primeiro e no
segundo estégios evidenciou resultados heterogéneos, ndo per-
mitindo uma resposta Unica em relagdo ao emprego do hold-
up. Pode-se afirmar que pelo menos 37,3% dos compradores
ndo empregaram o hold-up, ja que nos pares correspondentes
0 preco se manteve ou até mesmo se elevou na segunda etapa
de negociacdo. No entanto, nos pares restantes ocorreu reducéo
de precos. Assim, os resultados experimentais indicam que
existem de fato individuos propensos a efetuar hold-up, es-
pecialmente quando podem utilizar informacéo privada em
negociacdes contratuais. De forma inesperada, a pesquisa tam-
bém revelou que o hold-up foi mais freqliente e ocorreu com
maior intensidade com pessoas que ja se conheciam. Por outro
lado, o comportamento oportunista ndo apresentou associacoes
significativas com caracteristicas pessoais dos participantes.

O artigo esté estruturado em seis partes: introdu¢éo, con-
trovérsias em torno do caso GM-Fisher Body e do pressuposto
comportamental do oportunismo, modelo de negociagdo, mé-
todo de pesquisa, apresentacdo dos resultados e conclusoes.

2. CONTROVERSIAS: O CASO GENERAL MOTORS
E FISHER BODY

A relagdo entre custos de transacdo e arranjos organiza-
cionais foi originalmente tratada por Coase no artigo The nature
of the firm publicado em 1937. Nessa obra, 0 autor propde
que a empresa tende a expandir seus limites, por meio da inte-
gracdo vertical, enquanto o custo de organizacao interna é, na
margem, inferior ao custo de transacédo das atividades no mer-
cado aberto (COASE, 1993a). Portanto, a empresa € vista como
uma alternativa ao mecanismo de precos na coordenagdo dos
fatores de producdo. A andlise dos arranjos institucionais a
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partir dos custos de transagéo, entretanto, somente comegou a
ser formalizada de forma refutavel nos trabalhos de Williamson
e de Klein, Crawford e Alchian (FARINA, AZEVEDO e SAES,
1997, p.49), quando esses autores passaram a estudar as di-
mensdes das transagdes, como a frequiéncia, a especificidade
dos ativos e a incerteza.

Para Williamson (1987), a especificidade de ativos tem
sua analise empreendida a partir do emprego dos pressupostos
de racionalidade limitada e de oportunismo dos agentes. En-
quanto a racionalidade limitada dos agentes impede a con-
tratacdo completa, o oportunismo afeta a possibilidade de os
agentes utilizarem contratos incompletos, ja que contingéncias
nao antecipadas podem dar margem ao emprego do hold-up.
Em relacéo a especificidade, diz-se que os ativos sdo especi-
ficos quando somente puderem ser direcionados a emprego
alternativo com sacrificio de seu valor produtivo (WILLIAM-
SON, 1996, p.59).

O investimento em ativos especificos faz surgir a quase-
renda, definida por Milgrom e Roberts (1992, p.602) como a
parcela dos ganhos em excesso a0 minimo necessario para
manter um recurso em seu uso corrente. De acordo com Hill
(1990, p.501), a quase-renda é a parcela de recursos que uma
parte pode expropriar da outra, mas que ainda mantém esta na
transacéo. Por exemplo, considere-se um supridor que adquiriu
um maquinario para fornecer insumos a uma determinada
empresa. A quase-renda corresponde, nesse caso, a diferenga
entre o retorno obtido nessa transacdo e aquele que seria
auferido pelo supridor ao destinar o maquinario ao melhor
emprego alternativo.

Assim, quando uma das partes investe em ativos es-
pecificos, torna-se refém da transacéo e, portanto, sujeita ao
oportunismo da contraparte. Por esse motivo, é de se esperar
que as partes resistam em promover contratos que demandem
investimentos especificos. No entender de Klein (1993), a inte-
gragdo vertical tende a ser uma alternativa mais viavel ja que,
nas relagdes contratuais que demandam investimentos espe-
cificos, os agentes se empenham na tentativa de executar agoes
oportunistas com vistas a tirar proveito da contraparte. Ainda
de acordo com Klein (1996, p.447), os proprios termos con-
tratuais, estipulados para conter agdes oportunistas, ddo causa
ao hold-up & medida que imputam rigidez a transacéo.

Com o intuito de sustentar a ocorréncia do hold-up nas
contratacOes da espécie, Klein, Crawford e Alchian (1978) ana-
lisaram o contrato de 1919 celebrado entre a General Motors
e a Fisher Body. Para incentivar o investimento em ativos es-
pecificos a transagdo, a GM comprometeu-se a adquirir carro-
cerias exclusivamente da Fisher por um periodo de dez anos.
Por outro lado, para assegurar que a Fisher ndo agiria de ma-
neira oportunista, as empresas fixaram um prego equivalente
ao custo variavel de producéo enfrentado pela Fisher acrescido
de 17,6%. No entanto, segundo Klein (1993, p.215-216), no
momento em que houve um acréscimo ndo previsto na de-
manda, essas proprias salvaguardas deram causa ao compor-

tamento oportunista da Fisher Body, uma vez que os seus ga-
nhos de curto prazo com o hold-up passaram a exceder 0s
ganhos esperados em negécios futuros. Com isso, a Fisher
teria empregado o hold-up por meio de duas a¢es distintas: o
emprego de uma tecnologia relativamente ineficiente e alta-
mente intensiva em mé&o-de-obra e a recusa em desativar uma
planta industrial j& existente em Detroit e instalar uma nova
proxima a unidade da GM em Flint®. De acordo com Klein,
Crawford e Alchian (1978, p.310), essas questdes tornaram a
relacdo contratual intolerdvel para a GM, o que culminou na
aquisicao da Fisher. Para Klein (2000, p.121-122), o fato de
alguns irméos Fisher — que realmente detinham o controle
das atividades da Fisher Body — ocuparem posicOes des-
tacadas na hierarquia da GM também néo foi suficiente para
frear o hold-up, j& que eles detinham menos de 2% de suas
acOes enquanto participavam com cerca de 20% na Fisher.

Conforme ja salientado, o caso envolvendo a GM e a Fisher
Body motivou um acirrado debate entre Klein e Coase, que
teve inicio nas conferéncias em celebracgéo ao giiinquagésimo
aniversario de The nature of the firm, quando Coase (1993b,
p.69-70) colocou em duvida que os custos de contrata¢do au-
mentem mais do que os custos com a integracdo vertical a
medida que os ativos se tornam mais especificos. Para o autor,
0s agentes podem desenvolver mecanismos contratuais que
evitem o comportamento oportunista. E o préprio hold-up seria
pouco rentavel quando identificado por outros agentes, ja que
implicaria perdas em negdcios futuros.

Embora Coase (2000, p.19) inicialmente admitisse que al-
gumas vezes a especificidade poderia levar a integragdo ver-
tical, e que talvez isso tivesse ocorrido na aquisi¢do da Fisher
pela GM, conclui no artigo The Acquisition of Fisher Body by
General Motors que ndo ha evidéncias de que o relacionamento
tenha se tornado intoleravel, ou de que tenha ocorrido o hold-
up. Segundo relata o autor, havia um relacionamento préximo
entre as empresas, em razdo de a GM ja ter adquirido 60% das
acOes da Fisher Body em 1919, Além disso, a partir de 1921,
alguns dos irméos Fisher passaram a ocupar posi¢des no con-
selho de diretores ou no conselho executivo da GM, de forma
que seria ridiculo acreditar que eles tenham empregado uma
tecnologia ineficiente em prejuizo da empresa (COASE, 2000,
p.26). No tocante a recusa em construir a planta industrial em
Flint, Coase argumentou que se tratava de um desentendimen-
to isolado, pois outras plantas haviam sido construidas nas
proximidades de montadoras da GM.

As criticas ao pressuposto do comportamento oportunista,
entretanto, ndo se limitam as apresentadas. Enquanto Coase e
outros economistas defendem que o hold-up pode ser evitado
pelas normas contratuais e reputacéo, outros autores, incluindo
sociologos, acreditam que 0 comportamento oportunista pode
n&o se materializar em raz&o de o agente ndo deter uma intengao
oportunista. Nesse sentido, Fehr e Gachter (2000, p.159) pos-
tulam que ha individuos que agem segundo a norma da reci-
procidade e ndo conforme o oportunismo. De acordo com essa
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concepcao, a norma da reciprocidade implica deveres que as
pessoas tém para com os outros, ndo como membros de grupos
sociais, mas devido a atitudes anteriores. Portanto, a reci-
procidade culmina em comportamentos que visam premiar
acOes — tidas como — favoraveis, ou que objetivam punir
acbes — tidas como — prejudiciais (GOULDNER, 1960,
p.171).

Mesmo sugerindo que a horma da reciprocidade seja uni-
versal, Gouldner (1960) afirma que ela ndo é incondicional.
Ao contrério, a acdo reciproca seria influenciada, entre outras
coisas, pelo grau de necessidade de retribuicdo daquele que
inicialmente promoveu a acéo favoravel e pela disponibilidade
de recursos daquele que pretende agir reciprocamente. Além
disso, 0 autor ainda afirma que a reciprocidade tera diferentes
fungdes em diferentes culturas. Conforme sustenta Granovetter
(1985, p.502), as relagdes entre os agentes econdmicos de-
pendem do contexto social em que esses agentes se inserem.
Portanto, o envolvimento pessoal dos dirigentes e funcionarios
de diferentes empresas pode condicionar a presenca e o grau
do comportamento oportunista entre essas empresas.

Logo, parece ndo haver consenso na literatura sobre a exis-
téncia ou ndo de hold-up em transa¢des envolvendo ativos
especificos. E importante investigar esse debate, pois o hold-
up € um dos alicerces nas explicacdes lancadas por Williamson,
Klein e outros. Se os agentes de fato estiverem pouco inclinados
a praticar o hold-up, torna-se preciso encontrar teorias alter-
nativas que expliquem por que firmas tendem a expandir suas
fronteiras verticais na presenca de ativos especificos.

Nesse sentido, no presente artigo apresenta-se um expe-
rimento simulado que permite trazer novos elementos para
lancar luz sobre a questdo do hold-up depois que os inves-
timentos especificos sdo promovidos. Considera-se o experi-
mento como uma op¢do adequada para testar o comportamen-
to de agentes j& que permite o controle de variaveis estranhas
de forma mais eficaz do que outros métodos de pesquisa, além
de permitir a repeticdo de determinadas situacGes com dife-
rentes participantes (COOPER e SCHINDLER, 2003, p.321).
Para a realizacéo do experimento, foi utilizada uma represen-
tacdo das negociagdes, tratada na proxima secao.

3. MODELO DE NEGOCIACAO

Nesta secdo, € demonstrado como Raiffa, Richardson e
Metcalfe (2002) representam as negociacGes a partir do valor
de reserva (VR) de cada um dos lados envolvidos, bem como
0 que ocorreria ap6s uma das partes promover investimentos
em ativos especificos. O VR esta diretamente ligado & melhor
alternativa de cada uma das partes caso a hegociacao fracasse.
Portanto, o VR pode ser definido como o nivel minimo acei-
tavel para que o negociador concorde com o acordo (RAIFFA,
RICHARDSON e METCALFE, 2002, p.110). Conforme sera
abordado, essa representacao das negociagdes é especialmen-
te atil para ilustrar o efeito da especificidade de ativos sobre o

poder relativo das partes, quando elas necessitam estabelecer
renegociagoes.

Em tese, 0 VR pode estar relacionado a qualquer atributo
do produto transacionado — como qualidade, dimens&o e peso
— e mesmo a outras dimensdes da transagdo — como prazo
de entrega e condicdo de pagamento. Por simplificacdo, dora-
vante serd admitido que os agentes estipulam o VR exclu-
sivamente para a variavel preco. Com isso, numa negociagdo
de dois lados em que cada agente esteja preocupado em maxi-
mizar seu retorno, 0 VR do vendedor (S) é aquele pre¢co minimo
pelo qual ele esteja disposto a vender. Na ponta oposta da tran-
sacdo, o VR do comprador (B) é aquele preco maximo pelo
qual ele esteja disposto a comprar.

Supondo S, = $60 e B, = $85, Raiffa, Richardson e
Metcalfe (2002) denominam de zona de acordo a regido com-
preendida entre um ponto e outro (figura 1). Embora S < B
configure existéncia de zona de acordo, ndo é condicao sufi-
ciente para que as partes cheguem a ele. Conforme Brams
(2003, p.29), tais situacBes constituem um dilema ao nego-
ciador, j& que quanto mais as partes se preocupam em maxi-
mizar seus interesses individuais, maiores sdo as chances de
ndo obterem o acordo. Caso concluam a negociacao e esta-
belecam um determinado preco (P,), o vendedor obtera por
excedente P, — S, e o comprador, B, — P,. Mesmo depois de
concluido o acordo, a auséncia de ativos especificos permite
que as partes descontinuem a transacéo no futuro, ja que os
valores de reserva permanecem inalterados.

<4— ZonadeAcordo =—»

Excedente do
Comprador

Excedente do
Vendedor

»

By =85

S1=60 P4
Unidades Monetarias

Figura 1: Modelo de Negociagéao
Fonte: Adaptado de Raiffa, Richardson e Metcalfe (2002, p.111).

Nas transagdes, contudo, muitas vezes o acordo firmado
exige investimentos com algum grau de especificidade, tais
como construcdo de planta industrial, aquisicdo de equipa-
mentos ou treinamento de funciondrios. Nesse caso, 0s ativos
tangiveis e intangiveis somente poderao ser realocados a usos
alternativos com sacrificio de seu valor produtivo. Portanto,
se houver descontinuidade da transacéo apds a realizacdo dos
investimentos especificos, a empresa ndo dispde do VR que
existia antes da celebragéo do acordo. Ao contrario, num even-
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tual processo de renegociagéo com vistas a revisdo do acordo,
a empresa depara-se com um VR menos favoravel.

A figura 2 demonstra a redugédo do VR detido pelo ven-
dedor, deslocando-se de $60 para $35, devido ao investimen-
to por ele promovido em ativos especificos. Caso o comprador
fosse o responsavel pelos investimentos especificos, haveria
o deslocamento de B para a direita. Além disso, se as duas
partes investissem em ativos especificos, a zona de acordo
ampliar-se-ia nos dois sentidos, aumentando a dependéncia
bilateral dos agentes.

<4— NovaZonadeAcordo ————p

<— Zona de Acordo Original —

$3=35 S1=60

Unidades Monetéarias

B1=B2=85

Figura 2: Modelo de Renegociacdo apos
Investimentos Especificos

Mesmo apds a realizagdo de investimentos especificos, o
vendedor ndo obtera necessariamente um preco inferior ao pre-
co original (P,). Aalteragdo do preco praticado depende, entre
outros fatores, da informacg&o ou percepcao que as partes tém
sobre os valores de reserva. Por exemplo, se 0 comprador ndo
tiver conhecimento da reducéo de S, para S,, a fragilidade do
vendedor ndo fica evidente. E, mesmo que o comprador saiba
dessa alteracdo, a viabilidade de empreender esforgos para se
aproveitar dessa reducdo também depende do conhecimento
ou percepcdo que o vendedor tenha de B, pois, se este é co-
nhecido pelo vendedor, o comprador pode ndo conseguir pro-
mover ameagas criveis de deixar a transacéo.

Assim, admitindo-se que B esteja oculto para o vendedor,
¢ possivel proceder a uma leitura da postura do comprador a
partir da analise do novo prego negociado P,. Pode-se entéo
levantar duas hipdteses sobre como se configuraria o hold-up
empregado pelo comprador:

» Hipotese 1 (hold-up fraco) — O prego negociado na se-
gunda etapa sera inferior ao preco acordado na primeira etapa
(istoé, P, <P,).

» Hipdtese 2 (hold-up forte) — O prego na segunda etapa
serd inferior ao valor de reserva (VR) que o investidor dis-
punha na primeira etapa (isto ¢, P, < S,).

Podem existir, naturalmente, controvérsias sobre qual des-
sas situacOes espelharia de maneira mais apropriada o hold-
up. Talvez seja demasiadamente restrito conceber que o com-
portamento oportunista ocorra somente quando se constata
P, < S,. De outra forma, pode ser defendido que a simples
reducdo do preco ndo implicaria materializacdo do comporta-
mento oportunista, mesmo porque algumas varia¢oes negativas
podem ser entendidas como corre¢fes em acordos desfavo-
raveis ao comprador. Por exemplo, torna-se dificil sustentar
que ocorreu o hold-up quando, depois de estabelecerem um
P, igual a $85, os negociadores contratam um P, igual a $72,50,
justamente o valor que para alguns seria o P, esperado ja na
primeira negociagao por ser o ponto medio entre S, e B,.

Utilizando exatamente esses valores apresentados, 0 ex-
perimento realizado é detalhado na proxima secao.

4. METODO DE PESQUISA

Em face da freqliente necessidade de promover investi-
mentos em ativos especificos a transagéo, torna-se imperioso
identificar se ocorre o hold-up, bem como que fatores poderiam
afetar seu surgimento. Em vista disso, o problema de pesquisa
proposto € justamente descobrir que tipo de comportamento
— oportunista ou ndo-oportunista — 0s agentes manifestam
nas renegociagdes quando seu poder relativo de negociacao
aumenta em razdo dos investimentos especificos promovidos
pela contraparte. Cabe notar que o tema tem sua relevancia ga-
rantida em razdo das crescentes incertezas e complexidades
que envolvem as transaces reais. Para responder a esse pro-
blema, optou-se por simular negociagdes experimentais com
alunos graduandos em Administracdo. Segundo Bianchi e Silva
Filho (2001, p.139), um experimento basicamente “[...] con-
siste na construcdo de uma situacdo artificial que simula cer-
tos aspectos do mundo real”. De acordo com Cooper e Schindler
(2003, p.321), também permite o controle de variaveis estra-
nhas e a repeticdo das situagdes objeto de analise.

O experimento consistiu em negociagdes simuladas no for-
mato de interagdes face a face. Os participantes puderam ne-
gociar livremente, e a Ginica restrigdo imposta foi o tempo dis-
ponivel para as negociagdes. Foram aleatoriamente formados
88 pares, ndo havendo controle sobre as variaveis indepen-
dentes, como idade, sexo e conhecimento prévio entre os par-
ticipantes. Como forma de estimulo para que simulassem o
comportamento real, 0 experimento concedeu uma bonificacdo
a todos os participantes na prova de uma determinada disci-
plina®. O experimento envolveu duas rodadas ou etapas de
negociagdo, o que permitiu a comparagéo entre os resultados
apurados em cada uma dessas negociagoes.

4.1. Primeira rodada de negociagao

Na primeira etapa, as partes negociaram o preco pelo qual
determinado bem seria transacionado. No entanto, para que a
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transacdo fosse concretizada, um dos alunos precisava pro-

mover investimentos em ativos especificos a transagdo. Atodos

0s participantes, foi entregue um formulério com as instrucdes
iniciais, detalhando os objetivos da negociagéo e o papel de
cada negociador:

* investidor — precisava decidir se construiria ou ndo uma
fabrica de pléstico na cidade de Araguari (MG), com ca-
pacidade para produzir um lote de plastico por ano. Parale-
lamente a isso, poderia negociar com o comprador o pre¢o
de fornecimento do lote de plastico para o primeiro ano (P, );

e comprador — possuia uma fabrica de brinquedos na cida-
de de Araguari (MG) e utilizava um lote de plastico por ano
como matéria-prima. Necessitava adquirir o lote anual. Sen-
do assim, poderia compra-lo de um produtor estrangeiro por
$85; ou do investidor, caso este decidisse construir a fabrica
de plastico. Os participantes foram explicitamente informa-
dos de que o prego cobrado pelo produtor estrangeiro pode-
ria oscilar de um ano para outro.

Para a construgdo da fabrica, o investidor despenderia uma
quantia que no mercado financeiro lhe renderia $45 ao ano.
Tendo em conta que o custo de fabricacdo do lote era $15, o
VR para a venda do lote de pléastico na primeira rodada era
igual a $60. Esse valor foi explicitamente informado nas ins-
trugdes iniciais a fim de facilitar o perfeito conhecimento do
VR detido pelo investidor nessa primeira rodada de ne-
gociacdo. Os integrantes de cada par deveriam estabelecer con-
versagdes para decidir se pactuariam um acordo de forneci-
mento para o lote de plastico, bem como, se houvesse esse
acordo, definir qual seria o preco do lote para o primeiro ano
(P,). As negociagGes eram livres, mas era vedada a comunica-
¢do entre componentes de diferentes pares. Além disso, outra
restricao foi o tempo disponivel para a negociacao, estipulado
em 15 minutos.

Como a informac&o era completa, cada participante poderia
identificar seu valor de reserva e o da contraparte, conforme
representado na figura 1. Esperava-se que, havendo acordo
para a entrega do lote, o prego pactuado necessariamente esti-
vesse compreendido na zona de acordo ($60 < P, < $85).

Os participantes também foram informados de que existiam
outros compradores alternativos para o lote de plastico, loca-
lizados no ABC paulista, distante 720 km de Araguari (MG).
Em funcdo do preco do frete, caso o investidor optasse por
vender o lote para tais empresas, receberia apenas $35. Ob-
viamente, ndo fazia sentido construir a fabrica em Araguari
para vender o lote de plastico as empresas do ABC paulista.
Essa alternativa somente era informada a fim de que os parti-
cipantes pudessem estimar o custo da quebra contratual em
negociag0es futuras.

Naturalmente, poderia esperar-se que o investidor ana-
lisasse ndo somente o retorno financeiro de curto prazo, mas
também a incerteza envolvida no investimento. Dessa maneira,
em Gltima andlise, a decisdo pela construcéo da fabrica poderia

ser vista como um voto de confian¢a no comprador. Por outro
lado, como néo havia garantias de que o comprador reco-
nheceria a confianga empenhada e recompensaria o investidor
no futuro, existia a possibilidade de ndo haver acordo na maior
parte dos pares, comprometendo inclusive o objetivo da pes-
quisa. Em raz&o de o experimento néo ter por objetivo analisar
a decisdo dos investimentos ex ante, mas sim o que ocorreria
depois que os investimentos especificos fossem promovidos,
optou-se por incentivar, de maneira sutil, a decisdo de pro-
mover os investimentos®). Assim, os participantes foram infor-
mados de que os pares que ndo chegassem a um acordo seriam
dispensados da etapa posterior®).

4.2. Segunda rodada de negociagéo

Depois de concluidas as negociagdes e de dispensados 0s
pares que ndo estabeleceram um acordo, foi distribuido um
novo formulério com as instrugdes relativas a segunda etapa
de negociagdo. Nesse formulério, os participantes foram infor-
mados de que o custo de fabricacdo do lote continuaria $15 e
de que as empresas localizadas no ABC paulista continuariam
pagando $35 pelo lote de plastico.

N&o foram demandadas decisfes de investimentos nessa
etapa, pois 0s participantes precisavam apenas negociar o prego
do lote de plastico para o segundo ano. Como o investidor ja
havia construido a planta industrial na primeira rodada, ndo
dispunha da alternativa de aplicar seus recursos no mercado
financeiro. Isso significa que houve alteragdo no VR detido
pelo investidor, de S, = $60 para S, = $35. O formulario tam-
bém sinalizou a introdugdo de assimetria de informagao: os
participantes foram comunicados de que o preco pelo qual o
produtor estrangeiro se dispunha a comercializar seria revelado
em envelope confidencial somente ao comprador.

Distribuido apds a leitura dessas instrucées, esse envelope
confidencial revelou ao comprador que o produtor estrangeiro
continuava cobrando $85 pelo lote. Uma vez que as partes
precisavam negociar um novo preco para o lote de plastico
(P,), e considerando que o valor de reserva do comprador (B,)
se mantinha igual ao da etapa precedente (B, ), a nova zona de
acordo, na forma da figura 2, somente era plenamente co-
nhecida pelo comprador. Assim que os compradores receberam
os envelopes e fizeram a leitura das instrugdes confidenciais,
foi informado verbalmente que os pares teriam 15 minutos
para concretizar as novas negociagdes.

4.3. Formularios para preenchimento

Ao final de cada rodada de negociacéo, os pares de negocia-
¢ao receberam formularios para registrar suas decisdes e respon-
der perguntas sobre cada participante e sobre o relacionamento
prévio entre os integrantes dos pares de negociagao.

Para coletar os dados da primeira etapa de negociagoes,
foram utilizados dois formulérios: um especifico para os pares
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que chegaram ao acordo e outro para 0s que nao obtiveram o
consenso. A opcao por adotar questionarios distintos justifica-
se em face das perguntas sobre o relacionamento prévio dos
participantes: como a reflex&o causada pelas perguntas poderia
afetar o comportamento do comprador na segunda rodada de
negociagdo, decidiu-se questionar os participantes somente ao
final desse processo. Por outro lado, como os participantes
que ndo obtivessem o acordo ja estariam dispensados da se-
gunda etapa, eles precisavam responder a essas perguntas logo
no primeiro formulario.
As perguntas sobre os participantes — envolvendo idade,
sexo, ano de ingresso na faculdade e profissdo — foram reali-
zadas ao final da primeira etapa, independentemente do resul-
tado das negociacdes. Esses formularios ainda continham as
perguntas especificas sobre o acordo, da seguinte maneira:
 formulério para a primeira rodada com acordo — prego
negociado, proponente inicial (investidor ou comprador) e
valor da proposta inicial;

 formulério paraa primeira rodada sem acordo — valores
do impasse (maior preco ofertado pelo comprador e menor
preco ofertado pelo investidor), proponente inicial e valor
da proposta inicial.

Ao final da segunda rodada, foi distribuido um dnico for-
mulario para preenchimento pelos participantes. Além das
questdes relativas ao conhecimento prévio entre os integrantes
do mesmo par, os participantes precisavam responder se hou-
vera acordo e informar o preco acordado (no caso de terem
chegado a um consenso) ou os valores do impasse. Esse for-
mulario ainda apresentou duas questdes especificas para o in-
vestidor, tratando da confidencialidade de B,. O investidor
deveria informar se o comprador havia revelado o valor da
proposta submetida pelo produtor estrangeiro e, em caso de
resposta afirmativa, qual fora o valor revelado. Nesse caso, a
eventual revelacdo de algum valor falso, abaixo de B,, con-
figuraria flagrante de comportamento oportunista, indepen-
dentemente do desfecho da negociagéo.

5. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Na analise dos resultados obtidos, foram excluidos cinco
pares devido a seus integrantes acordarem valores fora da zona
de acordo na primeira ou na segunda etapa de negociacdes.
Dos 83 pares restantes, em outros cinco casos o investidor
ndo promoveu o investimento em ativos especificos na primeira
rodada. Acredita-se que o desejo de participar da etapa seguinte
tenha favorecido o elevado indice de acordos. Na segunda eta-
pa, o resultado foi ainda mais positivo, ja que somente trés
pares ndo obtiveram um consenso. Em dois desses, flagrante-
mente os compradores procuraram baixar 0s pregos, 0 que con-
figura tentativa de hold-up.

Nos 75 pares restantes, investidor e comprador desempe-
nharam negocia¢des com sucesso nas duas rodadas, ao maxi-

mizar o ganho conjunto com o fechamento do acordo. A cons-
trucdo do consenso, porém, significou resultados pessoais insa-
tisfatdrios para alguns investidores, ja que a partilha do exce-
dente nem sempre se deu em termos eqitativos. Enquanto o
preco medio acordado na primeira rodada (P,) para esses 75
pares foi de $72,13, o preco médio acordado na segunda rodada
foi de $66,85. Outro dado relevante foi 0 aumento da dispersao
dos precos: na primeira etapa, o desvio-padrao foi de 4,68; na
segunda, de 9,53.

Ao considerar a hipotese do hold-up fraco (isto é, P, <P,),
0 teste t rejeitou a igualdade dos pregos (a 1%). O resultado
obtido, t = -5,0409, corroborou a hip6tese de que 0 preco na
segunda etapa seria menor do que na primeira. A proposito,
constatou-se que em 62,7% dos casos 0s agentes teriam em-
pregado comportamento oportunista (tabela 1). Em 25,3% dos
pares, 0 prego manteve-se; e houve elevacdo nos 12,0% res-
tantes. Nessa configuracdo de hold-up, embora o investidor
venda o lote de plastico por um valor menor do que o pactuado
na primeira negociacao, a remuneracdo obtida pode ainda ser
superior ao VR que ele detinha na primeira etapa. Portanto, a
materializagdo dessa concepg¢éo de comportamento oportunista
ndo torna o acordo necessariamente insatisfatorio ao investidor
quando esse agente compara sua recompensa efetiva com a
proporcionada pelo mercado financeiro.

Tabela 1

Evolucdo dos Precos Negociados

Evolucéo dos Precos entre a Quantidade de
Primeira e a Segunda Etapas Ocorréncias
Elevagéo (P,>P,) 9 12,0
Manutencdo (P,=P,) 19 25,3
Redugdo ou hold-up fraco (P,<P,) 47 62,7
Hold-up forte (P, < S,) 1 14,7

Jaem relagdo ao hold-up forte (isto &, P, <S,), apesar de t
= 6,2259 também rejeitar a igualdade (a 1%), P, € significati-
vamente maior que S,, 0 que ndo suporta a hipotese do hold-
up forte. Portanto, pode-se afirmar que, em geral, ocorreu o
hold-up fraco, mas ndo o hold-up forte. Apesar da ocorréncia
do hold-up forte em 14,7% dos pares, as pessoas parecem ser
em geral propensas a agir oportunisticamente, mas néo de for-
ma a expropriar por completo as quase-rendas da contraparte
na transacao.

Ainda sobre o hold-up forte, como apenas um desses 11
casos foi precedido de P, > $72,50, pode-se afirmar que o
acordo favoravel na primeira etapa minimizou a ocorréncia
de P, < $60. No entanto, néo é possivel inferir que esse resul-
tado positivo continuaria sendo presenciado se houvesse mais
rodadas de negociacdo. Talvez o preco permanecesse caindo
ao longo das renegociacdes, de forma que o acordo favoravel
na primeira situagdo ndo implicasse vantagem no longo prazo.
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A propria postura do comprador em relagdo a confiden-
cialidade de B, revela informagdes sobre o comportamento
oportunista. Considerando os 78 pares que participaram da
segunda rodada, a maioria (60 compradores) preferiu manter
esse valor oculto, talvez se beneficiando com o fato de o in-
vestidor desconhecer B,,. Entre aqueles que se pronunciaram
quanto ao VR, apenas dez compradores revelaram correta-
mente o preco oferecido pelo produtor estrangeiro, e houve
oito casos em que o comprador decididamente resolveu tra-
pacear, informando pregos falsos, menores do que $85. O com-
prador ndo sabia se B, seria revelado ao investidor depois de
concluido o experimento. A trapaca poderia ser ainda mais
frequente se fosse assegurado o sigilo dessa informacdo, de
forma que a acéo oportunista permanecesse acobertada mesmo
apos a realizagdo do experimento.

Esperava-se menor incidéncia de hold-up entre os participantes
que ja se conheciam antes da realizacéo do experimento, em razo
dos provaveis lagos de amizade e coleguismo, dos eventuais
prejuizos & imagem perante a pessoa conhecida e do possivel
circulo de convivio comum. Também havia expectativa de um
declinio no hold-up quando, na primeira rodada de negociagao:
* oinvestidor é o primeiro a manifestar-se, propondo a entrega

do lote de plastico por $72,50 ou menos. Como ele formula
um lance inicial que pode ser entendido como uma proposta
justa ou generosa, 0 comprador poderia ficar, de acordo com
anormada reciprocidade, motivado a recompensar esse gesto
favoravel;

» 0 comprador formula o lance inicial, propondo a aquisi¢éo
do lote de plastico por $72,50 ou mais. Com esse gesto,
parece ndo estar profundamente interessado em ganhar mais
do que o outro lado, talvez por atribuir importancia a outros
aspectos da negociagdo. Uma vez que a proposta pode ser
vista como justa ou generosa, ele da sinais de que ndo teria
motivacdo para empregar o hold-up na segunda etapa.

Contrariamente ao que se esperava, percebe-se na tabela 2
que houve mais casos de comportamento oportunista na pre-
senca de conhecimento prévio. Em termos relativos, tanto o
hold-up fraco como o forte ocorreram com maior freqliéncia
nos pares com alunos conhecidos. Além disso, 0s precos apre-
sentaram uma reducdo média de $10,70 nesse grupo, contra

um declinio médio de $5,28 na totalidade dos 75 pares. Quanto
as posturas manifestadas na primeira etapa, embora possa ser
constatada alguma reducéo nas situages em que um dos lados
se mostrou mais justo ou generoso no primeiro estagio, essa
postura inicial menos competitiva ocorreu poucas vezes, de
sorte que ndo € possivel afirmar que exista consisténcia nesses
resultados.

As caracteristicas dos participantes também foram objeto
de anélise. Considere-se a regressdo linear multipla apresen-
tada na primeira coluna da tabela 3, com a variavel depen-
dente “evolugdo dos pregos entre a primeira e a segunda
rodada” (EV = P, - P,) e as variaveis independentes: sexo
do comprador, sexo do investidor, idade do comprador, ida-
de do investidor, prévia experiéncia profissional do com-
prador, prévia experiéncia profissional do investidor, tempo
de ingresso do comprador na faculdade, e tempo de ingresso
do investidor na faculdade("). Ndo foram encontradas asso-
ciacOes significativas com tais caracteristicas, mesmo quan-
do incorporadas as dummies P, e o conhecimento prévio®.
A tabela 3 ainda apresenta, na quarta coluna, a regressao
considerando as variaveis independentes P, e o conheci-
mento prévio, por terem mostrado algum indicio de asso-
ciacdo nas colunas anteriores.

Em que pese o reduzido valor do R? Ajustado, a segunda e
a quarta colunas da tabela 3 demonstram haver indicios de
associacdo entre o conhecimento prévio dos integrantes e a
variavel EV. Porém, assim como os dados ja apresentados na
tabela 2, tais indicios de associacéo tém sentido inverso ao do
que se esperava: a evolucdo dos precos € mais negativa nos
pares em que 0s integrantes ja se conheciam. E possivel que o
emprego do hold-up com conhecidos tenha sido visto como
indicador de esperteza ou malandragem, de tal forma que o
comprador considerou 0 emprego do comportamento oportu-
nista como algo positivo, que seria apreciado pelo grupo. Outra
possivel explicacdo para o caso é que o simples fato de os
participantes se conhecerem ndo garante que entre eles tenha
se desenvolvido algum laco de amizade ou coleguismo. Deve-
se ainda considerar que, por ndo ter existido preocupacdo em
controlar as variaveis independentes, 0s pares com integrantes
conhecidos representaram apenas 14 casos no universo de 75
pares que obtiveram o acordo nas duas rodadas de negociagéo.

Tabela 2

Possiveis Atenuantes do Hold-Up

. ) Quantidade de _ Hold-up Fraco Hold-up Forte B Revelado # 85
Critério de Selecdo dos Pares i —_—— ——— —
corréncias  Quantidade % Quantidade % Quantidade %
Total de pares 75 47 62,7 1 14,7 8 10,7
Conhecimento prévio 14 78,6 6 42,9 1 71
Proposta justa ou generosa do investidor 6 2 33,3 1 16,7 1 16,7
Proposta justa ou generosa do comprador 7 3 42,9 0 0,0 0 0,0
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Tabela 3

Evolucao dos Precos (EV) em func¢ao de Caracteristicas dos Participantes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
2,895 2,140 3,407
Sexo do comprador ' ' ’
X P (2,330) (2,288) (2317)
. . -1,621 -2,023 -1,965
Sexo do investidor 2.321) (2.262) (2.297)
0,421 0,322 0,490
Idade do comprador (0.374) (0,366) (0.371)
. . 0,016 0,062 -0,122
Idade do investidor 0.377) (0,367) (0.380)
L L . -2,231 -2,758 -3,147
Prévia experiéncia profissional do comprador (4716) (4587) (4.681)
L . - . . 1,342 2,562 1,569
Prévia experiéncia profissional do investidor (4.066) (3.986) (4.010)
. 0,897 0,736 0,855
T facul ' ' :
empo de ingresso do comprador na faculdade (L.027) (1,000) (L013)
. . , 0,410 0,394 0,633
T facul ' ' :
empo de ingresso do investidor na faculdade (1.198) (1.163) (1.188)
Conhecimento prévio ~6,165 ~6,890 *
(2,767) (2,569)
p -0,401 t -0,335
L (0,235) (0,215)
Constante -20,018 17,111 10,419 20,175
(11,020) (10,782) (20,905) (15,593)
Observacoes 75 75 75 75
F 0,730 1,239 0,990 4,587
R? Ajustado -0,030 0,028 -0,001 0,088

Notas: « Variavel dependente — Evolugéo dos precos entre a primeira e a segunda rodadas (P, - P,).
» O modelo 1 considera as variaveis independentes: sexo do comprador, sexo do investidor, idade do comprador, idade do investidor, prévia experiéncia
profissional do comprador, prévia experiéncia profissional do investidor, tempo do ingresso do comprador na faculdade e tempo do ingresso do investidor na
faculdade. Os modelos 2 e 3 acrescentam as variaveis independentes conhecimento prévio e P,, respectivamente. Ja o modelo 4 apenas considera as

variaveis independentes conhecimento prévio e P,.
+ Método — Minimos quadrados.
s *p<0,01;, *p<0,05 Tp<0,10.

Em relagéo ao preco negociado na primeira etapa (P,), em-
bora a terceira coluna da tabela 3 espelhe um timido indicio de
associagao entre essa variavel e a evolucdo dos pregos, esse re-
sultado deve ser visto com reservas em raz&o do reduzido grau de
significancia (p < 0,10) e do R? Ajustado. De fato, o modelo
representado na quarta coluna ndao encontrou evidéncias de as-
sociag0es significativas. Por outro lado, ainda que a divida seja
guanto a existéncia de eventual associacdo entre maior P, na pri-
meira etapa e maior variacdo negativa dos pregos, também € pre-

cipitado afirmar que ndo exista correlacéo entre postura agressiva
dos agentes e comportamento oportunista. Deve-se levar em conta
que P, elevado proporciona maior espago para redugdo na segunda
etapa. Nesse sentido, pode-se argumentar que a redugdo de $5
em P, = $70 configura um hold-up de maior intensidade do que a
reducdo de $5em P, = $80. Portanto, para uma investigagdo mais
detalhada sobre essa questdo, seria aconselhavel alterar as regras
do experimento, ou até mesmo desenvolver experimentos espe-
cificos para testar tal hipdtese.
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6. CONCLUSOES

O hold-up em contratos que demandam investimentos espe-
cificos é uma questdo polémica no meio académico, ja que
muitos autores acreditam que esse comportamento oportunista
poderia ser evitado por meio de contratos e reputacdo. Outros
ainda argumentam que o hold-up somente ocorreria nos casos
em que 0s agentes tenham uma intencionalidade oportunista.
O proprio contrato citado por Klein, Crawford e Alchian (1978)
para exemplificar a ocorréncia de hold-up suscita controvér-
sias. Lancar luz sobre essa questéo € algo de vital importancia
ja que a possibilidade de ocorrer hold-up em contratos que
demandam investimentos em ativos especificos tem sido apon-
tada pela literatura como uma das motivac6es para as firmas
se integrarem verticalmente.

Com esse objetivo, foi realizado um experimento simu-
lando duas rodadas de negociagéo, nas quais os participantes,
agrupados em pares (investidor e comprador), poderiam ou
ndo concluir um acordo quanto ao prego de fornecimento de
um determinado produto. Na primeira etapa, o investidor pre-
cisava realizar investimentos especificos para dispor do pro-
duto em questdo e, assim, vendé-lo ao comprador. Caso ndo
chegassem a um consenso, o investimento ndo era realizado e
cada um dos participantes auferia o resultado proporcionado
pelo seu valor de reserva (VR). J& na renegociacdo, o VR do
investidor ficava deteriorado em raz&o dos investimentos es-
pecificos. Também foi introduzida a assimetria de informacao
de modo que o comprador poderia empregar o hold-up sem
que o outro lado reconhecesse a agdo oportunista. O experi-
mento revelou um comportamento heterogéneo, pois nem todos
0s agentes empregaram o hold-up. Diferentemente do que se
esperava, houve mais casos de hold-up e com maior intensida-
de nos pares cujos integrantes ja se conheciam. Por outro lado,
ndo foram encontradas associagdes significativas entre a evo-
lucdo de precos e caracteristicas dos participantes.

Entre as limitacOes da pesquisa, 0s experimentos apresen-
tam o problema da generalizacéo, j& que os individuos podem

NOTAS

pleto (KLEIN, 2000, p.124).

(1) Hold-up significa apropriar as quase-rendas de-
correntes de a contraparte ter promovido investi-
mentos especificos, 0 que é possivel em razdo de o
contrato que governa o relacionamento ser incom-

empregar comportamentos diferentes daqueles que teriam no
mundo real. Aartificialidade do laboratério e o fato de saberem
que estdo sendo observados podem comprometer a veracidade
das escolhas, bem como o grau de agressividade na negociagdo
(BIANCHI e SILVA FILHO, 2001). O incentivo na forma de
bonus na nota de uma prova pode ndo contar com 0 mesmo
apelo que o incentivo monetéario das situacfes reais. Além
disso, pode ser questionada a utilizacéo de alunos da graduacédo
para simular o comportamento dos tomadores de decisdo nas
empresas.

Apesar dessas limitacdes, praticamente s a pesquisa ex-
perimental permite que o pesquisador conheca os valores de
reserva dos envolvidos e, assim, possa analisar as renegocia-
¢des simuladas e as ocorréncias do comportamento oportu-
nista. Por esse motivo, entende-se que seria bem-vinda a
réplica da pesquisa desenvolvida neste trabalho, procurando
controlar o conhecimento prévio e estabelecer graus de rela-
cionamento prévio. Para aprofundar a analise da conduta
dos participantes nas renegociac6es, pode-se até incluir mais
um estagio de negociacdo. Entre os pares que obtiveram o
duplo acordo, quase metade dos investidores (48%) recebeu
um P, inferior a P,, mas suficiente para garantir um retorno
superior ao proporcionado pelo valor de reserva original.
Nessa situacao, apesar de o resultado auferido na segunda
etapa ainda ser satisfatorio, seria interessante descobrir se
0 prego continuaria caindo se houvesse mais rodadas de
negociacao.

A replicacdo desta pesquisa com alunos matriculados
em cursos de MBA poderia revelar o comportamento de
pessoas hierarquicamente mais proximas das decisdes ge-
renciais nas empresas. Principalmente, seria til replicar o ex-
perimento com alunos de MBA setoriais, ja que a proximi-
dade entre os participantes permitiria simular com mais pro-
priedade a postura entre empresas do mesmo setor. Outra
sugestdo para trabalhos futuros € a réplica da presente pes-
quisa utilizando-se de recursos monetarios como forma de
incentivo aos participantes. ¢

(3) Apesar de deter controle acionario da Fisher Body, a
GM néo possuia o controle efetivo das operacdes, ja
gque nomeava apenas sete diretores no universo de
14, e dois membros do comité executivo para um
total de sete (COASE, 2000, p.22-23; KLEIN, 2000,
p.121).

(2) Conforme Klein (2000, p.117), além de a Fisher ndo
receber uma remuneracao adicional para realizaro  (4) O formulario entregue aos alunos continha a seguinte
novo investimento, a nova localizacdo da planta frase: “Quanto melhor o desempenho do aluno neste
supridora proporcionaria uma reducdo em sua experimento, maior serd o seu bénus”.
lucratividade, ja que o contrato assegurava um
sobrepreco de 17,6% sobre os custos de transporte,  (5) Ainda que poucos pares chegassem ao acordo na
empacotamento e desempacotamento. primeira etapa, comprometendo a observacéo das
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ABSTRACT

Opportunistic behavior involving specific investments in negotiations: a study with
experimental methodology

In the related literature, opportunistic behavior in contractual relations that require specific investments, commonly
referred to as “hold-up’, partly accounts for the existence of vertically integrated firms. However, many authors posit
that this behavior can be deterred through contractual terms, desire to build a reputation or intention to reward
previous attitudes. The occurrence of opportunism is controversial, even in the famous contractual relation between
General Motors and Fisher Body, considered by some as a canonical example of hold-up. This is a paramount issue
because, if hold-up can indeed be avoided, literature must find new, alternative theories for the existence of vertically-
integrated firms. Aimed at a deeper understanding of this issue, an experiment was carried out in which pairs of
purchasers and sellers meet in negotiations. The roles ascribed to the participants allowed them to engage in hold-up
with each other, and opportunistic behavior could also be concealed by informational asymmetries. Results were
heterogeneous, not allowing a single clear answer regarding the occurrence of hold-up. Most participants acted
opportunistically, but not so as to totally expropriate the quasi rents of their counterparts. Unexpectedly, the hold-up
problem was proven more frequent in the pairs where people already knew each other.

Uniterms: opportunistic behavior, specific investments, reservation value, negotiation.

RESUMEN

Comportamiento oportunista en negociaciones que demandan inversiones especificas: un
estudio con metodologia experimental

El comportamiento oportunista en relaciones contractuales que demandan inversiones especificas, denominado hold-
up, esta considerado en la literatura como una de las explicaciones para la existencia de empresas integradas
verticalmente. Sin embargo, muchos autores creen que se puede evitar ese comportamiento por medio de clausulas
contractuales, deseo de construir reputacion o intencion de recompensar una actitud anterior. Hay controversias
sobre la ocurrencia de oportunismo incluso en la famosa relacion contractual entre General Motors y Fisher Body,
considerada por muchos autores como un ejemplo clésico de hold-up. Si se puede evitar el hold-up, la literatura debe
encontrar teorias alternativas que expliquen la existencia de empresas verticalmente integradas. Intentando profundizar
la discusion, se realiz6 un experimento en que los participantes, agrupados en parejas, negociaron entre si. Los
papeles atribuidos a los participantes permitian que uno de los agentes empleara el hold-up en el otro. Asimismo, esa
accion oportunista podria ser encubierta por la asimetria de informacion. Los resultados fueron heterogéneos, lo que
no permite una respuesta Unica con relacion al empleo del hold-up. La mayoria actu6 de forma oportunista, pero no
de forma a expropiar completamente las cuasirrentas de su pareja. De modo inesperado, el hold-up fue mas frecuente
cuando las parejas se conocian previamente.

Palabras clave: comportamiento oportunista, especificidad de activo, valor de reserva, negociacion.
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