il

g& UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS - UNICAMP 1290001448
¥

INSTITUTO DE ECONOMIA - IE W e

MONOGRAFIA TCC/UNICAMP G934p
LUMICAMEB

A PARTICIPACAO NOS LUCROS OU RESULTADOS: UM INCENTIVO
NA RELACAO AGENTE-PRINCIPAL?

ORIENTANDO: LUCAS CAICHE GUEDES R.A.:003131
ORIENTADOR: PROF®. DRA. MARIA CAROLINA DE SQUZA

CAMPINAS - 2004

CEDOCAHE

TCC/UNICAMP
G934p
{EM448



INDICE:

] Lo 2
INTRODUGAD ......oorersemsiesesssesssenssssssssssensmsesmscsssstsesssssssssassssesssmsessssnassssssensmssaneens 3
1 AS TEORIAS SOBRE A FIRMA: DE MARSHALL A PENROSE. .................. 5
1.1 A VISAO CLASSICA E A SINTESE NEOCLASSICA. ..o 6
1.2 A NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL ... eeevevvarnerreeseeraeratnaeseraneas 8

1.3 A ESCOLA NEOSHUMPTERIANA E EVOLUCIONISTA......ccoco e 111

2 CONTRATAGCAO INCOMPLETA: DA RACIONALIDADE LIMITADA
(BOUNDED RATIONALITY) AO OPORTUNISMO E A ASSIMETRIA DE

INFORMACOES. ...vvvveeeesssumeeeesssssesssesssssssssesssssessesessceseesesessessesseossssssssssssmmssesssss 18
2.1 A RACIONALIDADE LIMITADA: a viso de Herbert SImon. .....ccoeevveveveeeneen. 20
2.2 OPORTUNISMO E INFORMACAO ASSIMETRICA . cereveeeevvveeeeeoeee oo 23
2.2.1 OPORTUNISMO PRE — CONTRATUAL: Selecdo adversa. . rrerenennn 24

222 O OPORTUNISMO POS — CONTRATUAL: Risco moral ¢ mformag:ao
oculta. 26

23 QUEBRA CONTRATUAL ..ooomvromerrmsssosscemmermesssmssmmsssesseseeseesesessessessesessesesssssssoson 28
3 A RELACAO AGENTE-PRINCIPAL DENTRO DA ESTRUTURA DE
GOVERNANGA. «.....ceeeeeeeseeessesesssacsmsseessasesssssesasesteseeessssees sessasesssssesssessasesssessnsees 31

32 08 CUSTOS DE AGENCIA SEGUNDO JENSE & MECKLING ..., 37

33 O MODELO PROPOSTO POR JENSEN & MECKLING........ccocviiiiiniinnnnn 41
3.4  MONITORAMENTO E CONTROLE.......coccooviiieirniniiicececreencesenenees 93

4 PARTICIPAGAO NOS LUCROS OU RESULTADOS COMO RESPOSTA

AOS PROBLEMAS DE AGENTE-PRINCIPAL. ..u.c.oovvusunenissersssssesssssesmssssssssaseenas 57
4.1 PARTICIPAC{{&O NOS LUCROS (PROFITSHARING) ..oovceeiveavrnvevsirernsnnanees 57
42  PARTICIPACAO NOS RESULTADOS (GAINSHARING)........ccovvviervevrrrrsee 59
43  PARTICIPACAO NOS LUCROS OU RESULTADOS NO BRASIL................ 62

5 CONCLUSAD .. ... cveeneersssssessossssesessssesessasesesssessesas sesmssnssssssassanssssnerarasnrrs 64

6 REFERENCIA BIBLIOGRAFICA .ovecoireeeeeeseeeeeeseeeseseasmsessesssssnsssssessassssssnsses 68



INTRODUCAQO

No mundo dos negocios o problema de alinhamento de interesses entre os
trabalhadores € os proprietérios ¢ de vital importincia para a saide dos negdcios. Firmas
onde os trabalhadores (que s@io os produtores diretos do bem ou servigo) ndo t€m uma viséo
pro-firma ou entéio ndo sabem distinguir os ideais do(s) proprietarios(s) séo firmas mais
fragilizadas para a competigdo, tanto em seus mercados nacionais, como em mercados
globalizados.

O alinhamento de interesses passa a ter importante papel porque gera sinergias
internas, aumentando produtividade, diminuindo prazos e transformando o ambiente de
trabalho.

A relaciio de agente-principal desenvolvida por Jensen & Meckling (1976) nos
mostra como em uma firma, onde hi o divorcio entre a propriedade € o controle, ¢
necessario que haja incentivos ou monitoramento interno/externo para coibir ou até mesmo
punir acdes que danifiquem ou deteriorem as propriedades dos acionistas externos.

A Economia dos incentivos e a economia dos contratos motivaram as pesquisas
¢ servirio como base para este trabalho. O programa de participagio nos lucros ou
resultados surge como uma tentativa de superar o problema do agente principal através de
incentivos que visam aproximar os interesses de proprietarios com os interesses dos
trabalhadores.

O objetivo deste estudo € o de promover uma revisdo bibliografica tedrica, que
possam vir a demonstrar que o aumento da utilizagio do mecanismo de participa¢do nos

lucros ou resultados pode ser benéfico para as empresas nacionais, observando que este



mecanismo ja estd presente na constituico desde 1946, sem ser utilizado de forma
extensiva.

O primeiro capitulo tratard de diversas visdes da firma com a intenco de
demonstrar que essas visdes classificam o problema da agéncia como pertinente.

O segundo capitulo serd dedicado aos fundamentos tedricos que ddo sustentagdo
a relacdo agente-principal: desde a contratacfio incompleta, como a racionalidade limitada e
a assimetria de informacGes.

O terceiro capitulo tratard dos modelos de governanga corporativa nipo-
germanico e do anglo-saxdo, e expdes o modelo desenvolvido por Jensen e Meckling
(1976).

O quarto capitulo serd dedicado a discussdio sobre a participagdo nos lucros ou
resultados, bem como suas implicagdes, vantagens ¢ desvantagens e surgimento deste
aspecto legal na sociedade brasileira.

O quinto capitulo sera destinado a conclusio, onde buscar-se-4 mostrar como as
discussdes tedricas dos trés primeiros capitulos levam a participagdo em lucros ou
resultados como uma solugdo pertinente a0 problema da agéncia, bem como esta solugio

pode vir a ser perigosa.



1 AS TEORIAS SOBRE A FIRMA: de Marshall a Penrose.

Nessa segdo iremos tratar da natureza ¢ dos objetivos da firma. Essa questio
encontra uma série diversa de respostas. Serd exposto algumas perspectivas econdmicas da
firma e seus desdobramentos, entre elas: a visdo neocldssica, a visdo da nova economia
insitutcional {(NEI), a visfio neoshumpteriana e evolucionista, ¢ a visdo comportamentalista
e gerencial.

Obviamente ndo temos a pretensdo de descobrir e mostrar o que é, na verdade, a
firma, ¢ quais sdo seus objetivos. A realidade € que existem diferentes aspectos que se
possa analisar dentro das firmas e as diferentes visGes acreditam que aspectos diferentes
sd0 centrais na discussfio. Esse capitulo buscard evidenciar que em diferentes visSes da
firma contemporinea, o problema do alinhamento de objetivos tem relevancia para ¢ futuro
da firma. Partindo dessa constatagdo o arcabougo tedrico desenvolvido sobre as teorias da

firma servirdo de base para os capitulos préximos.

“Uma empresa é uma entidade legal que estabelece contrates com fornecedores,
distribuidores, empregados e, freqiientemente, com clientes. E também uma entidade
administrativa, ja que havendo divisdo do trabalho em seu interior, ou
desenvolvendo mais uma atividade e, uma eguipe de administradores se faz
necessdria para coordenar e monitorar diferentes atividades. Uma vez estabelecida,
@ empresa se forma um conjunto articulado de gualificagdes, instalagées e capital

liquido. Finalmente, em nome dos Iucros, empresas tém sido e sdo instrumentos de



economias capitalistas para a producdo de bens e servigos e para o planejamento e

a alocagdo para a produgdo e distribuicdo futuras”. (Chandler, 1992, p. 483).

1.1 A VISAO CLASSICA E A SINTESE NEOCLASSICA.

A escola cléassica (anterior a sintese neocldssica) ndo coloca a empresa como
agente, para eles os unicos agentes envolvidos na economia sfo capitalistas, proprietarios
de terra e trabalhadores.

Os economistas da vertente neoclassica tendem a ver as firmas como jogadores
num jogo econémico com multiplos atores, sendo que seus interesses estdo geralmente no
jogo em si ou em seus resultados, pouca atengio sendo dada ao desempenho de uma firma
individual. Em outras palavras, eles estariam mais interessados no funcionamento de um
determinado mercado ¢ nfio na atuagio de uma determinada firma individual. A
justificativa para tal afirmacfio ¢ que as diferencas entre as firmas ndo sdo importantes,
simplesmente refletindo diferengas nos contextos nos quais elas operam, como por
exemplo, no mercado de trabalho ou no de matéria-prima.

Existem duas principais razfies para que a teoria neocléssica trate a firma como
uma caixa-preta (black box). A primeira se refere ao enfoque sobre como a economia aloca
os recursos, dadas determinadas preferéncias e tecnologias, ou seja, dados os fatores
determinantes dos pregos dos produtos e servicos. A segunda esta no fato de se considerar
que as firmas se véem num conjunto de escolhas de informagdo perfeita, ou seja, tudo €

dado e conhecido. Assim, a firma ndo teria dificuldade alguma em escolher qual a methor



acdo a ser tomada. Segundo essa linha de pensamento, o crescimento da firma é nada mais
que um aumento na producdo de certos bens finais ¢ seu tamanho 6timo € o0 que minimiza o
custo médio.

Segundo Best (1993, cap. 4) a teoria neoclassica brevemente apresentada acima
pode ser classificada como uma teoria de equilibrio econémico, sendo sua formulacdo
creditada principalmente a Alfred Marshall e a Léon Walras. Wolras formulou a estrutura
tedrica que descreve o equilibrio geral das trocas, ndo concedendo particular destaque a
producdo. Ja Marshall, com a teoria do equilibrio parcial, foi mais ambicioso, introduzindo
a producdo através da analise de seus custos.

Com relagéo as firmas, “Marshail sustentou a existéncia de um tamanho 6timo
devido a limites na capacidade gerencial ¢ a impedimentos de ordem fisica &4 expansio
ilimitada” (Bérni, 1990, p.138). Entretanto, a teoria do equilibrio parcial de Marshall sofreu
duras criticas provenientes de Piero Sraffa, que afirmou ser impossivel isolar as condigdes
de demanda e de oferta de um unico mercado sem se supor que a curva de oferta de
insumos afetasse os custos dos demais produtos. Neste caso, a demanda e a oferta seriam
interdependentes, implicando que qualquer movimento ao longo de uma curva de oferta
levaria a uma mudanga na curva de demanda. Por exemplo, se uma emptesa elevasse 0s
pregos dos seus produtos, ela estaria diminuindo a renda real de seus compradores. Esta
perda de renda faria com que a demanda pelos bens e servigos vendidos pelas demais
empresas fosse afetada, ainda que indiretamente.

Sraffa sugeriu duas possiveis saidas. A primeira saida seria o abandono da teoria
do equilibrio parcial de Marshall, voltando a estrutura analitica para a estrutura de
equilibrio geral de Walras. Abandonar a moldura do equilibrio parcial tem duas

conseqliéncias. A pnmeira, deriva do fato de Walras ter modelado uma economia



exclusivamente de trocas, o que implica na perda da teoria explicativa do surgimento da
produgfio. A segunda, por sua vez, é derivada da suposi¢io de sempre existirem tanto
mercados perfeitamente competitivos, como também um determinado prego para todos os
bens (presentes e futuros).

A segunda saida para a critica formulada por Sraffa consiste no abandono da
hipotese da existéncia generalizada de concorréneia perfeita ¢ a aceitacdo de que as firmas
podem estabelecer precos, dentro de determinadas margens. Nesta direcdo é que
apareceram os livros de Edward Hastings Chamberlin ¢ Joan Violet Robinson. Ambos
consideram os mercados de produtos com diferenciacdo real ou imaginaria feita atraves da

promocio de vendas, o que confere aos ofertantes algum poder sobre a formag#o do preco.

1.2 ANOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL

O trabalho de Ronald Coase inspirou avancos que ddo sustentacdo ao que se
convencionou chamar de Nova Economia Institucional (NEI), onde se desenvolve um novo
paradigma para o estudo das organizagSes. No seu artigo seminal "The nature of the firm",
de 1937, Coase chama a atencdio para dois aspectos importantes: o primeiro critica a nogao
tradicional da Economia Neoclssica de considerar a firma como uma fungéio de producéo,
muito mais do que uma relagiio mecinica entre um vetor de insumos e um vetor de
produtos, associada a uma determinada tecnologia, a firma € uma relacdo orginica entre
agentes, que se realiza através de contratos, sejam eles explicitos, como os contratos de

trabaiho, ou implicitos, como uma parceria informal.



Com essa critica, Coase ndo rompe com a tradi¢iio neocldssica, visto que o
comportamento maximizador ¢ mantido, mas o amplia, passando a considerar outro tipo de
custos, além dos custos de produgdo. A firma coasiana é um conjunto de contratos
coordenados, que levam a execugdo da fungéo produtiva. A firma tradicional, que Coase
caracteriza como uma ficglo juridica, é ampliada, passando a incorporar relagdes de
produciio tdo comuns ao mundo da moderna organizagfo. Assim, sob a otica de Coase,
pode se entender as relacdes contratuais entre firmas, as franquias, as aliancas estratégicas,
a sub-contratacdo e as parcerias como relagdes tipicas de produgdo, expandindo o conceito
de firma,

Assim, em 1937, Coase abre as portas para a compreensdo da organizagio
moderna, levando a dois temas que passarfio a ser recorrentes na literatura: a coordenacio
vertical da produgfio (ou seja, os limites da firma) e a estrutura da organizagfo interna da
firma. A primeira vertente foi trabalhada por Oliver Williamson, nos anos 70, 80 € 90 mais
associada ao estudo e compreensfio da integracfio ou coordenagfo vertical das firmas. A
segunda vertente, da organizagfio interna, também foi abordada por autores como
Williamson e outros autores da FEconomia das Organizagdes, como Milgrom e
Roberts(1992), baseados nas teorias relacionadas ao estudo dos incentivos.

O segundo aspecto que Coase avalia relaciona-se ao custo do funcionamento
dos mercados. Em contraposi¢io a anélise neocldssica, que considera o mecanismo de
pregos como o alocador de recursos do sistema econdmico, Coase levanta a hipétese de que
o mercado funciona, mas existem custos associados ao seu funcionamento. Tais custos e
friccBes estdo associados a condugio das transagBes. Toda a teoria e suas aplicagGes
praticas, que seguiram a 6tica de Coase, procuram entender quais os componentes destes

custos, quais as condigBes nas quais 0 mecanismo de pregos realmente representa a forma



mais eficiente de alocagdo dos recursos, mas também quais as condigbes nas quais o
mecanismo de pregos perde para mecanismos contratuais, ou para a integracdo vertical,
como melhor alocador de recursos.

A partir do ponto desenvolvido por Coase, de que os mercados também tém
custos associados ao seu funcionamento, surge a possibilidade para ampliar os preceitos
neoclassicos de minimizagio de custos, antes associados apenas aos custos mensurdveis
dos fatores de produgio, passando a incorporar os custos de transago, ou seja, 0s custos de
mover o sistema econdmico. Ai estfo incluidos tanto os custos de achar quais os pregos
relevantes, que por sinal sio perfeitamente incorporados pela teoria tradicional, como
outros custos de desenho, estruturacio, monitoramento ¢ garantia da implementaciio dos
contrafos.,

Dessa forma a firma modema pode ser entendida como um conjunto de
contratos entre agentes especializados, que trocarfio informacdes e servigos entre si, de
modo a produzir um bem final. Os agentes poderdo estar dentro de uma hierarquia, que € o
que convencionalmente chamamos de firma. Entretanto, poderdo estar fora dessa
hierarquia, relacionando-se extra-firma, mas agindo motivados por estimulos que os levam
a atuar coordenadamente.

As relagbes contratuais, estejam elas ocorrendo entre ou dentro de firmas,
carecem de algum tipo de coordenacfo. Se ocorrerem dentro das firmas, entende-se que o
coordenador podera ser o empresario, cujos objetivos nem sempre estéio alinhados com os
da firma. Se ocorrerem entre firmas, naturalmente surgira a questdo da divisdo dos
resultados. Mesmo quando as transagdes ocorrerem dentro das firmas, existe o problema a

respeito dos direitos de propriedade sobre os residuos, que sdo parcialmente definidos



contratualmente entre os empregados e os acionistas, que serd amplamente discutida nos
proéximos capitulos.

A visdo da firma Coasiana nos leva a indagar a respeito da formatagio eficiente
dos contratos, de tal modo que a arquitetura da firma reflita um arranjo que induza os
agentes a cooperarem visando A maximizagio do valor da empresa. Dessa forma, surge a
necessidade de compreender quais os elementos associados & formatagdo € desenho dos
contratos, defini¢do de direitos de propriedade sobre os residuos, formas de monitoramento
¢ clausulas de ruptura contratual. Tais sdo os elementos relevantes para a Teotia dos

Contratos, que permitem a busca de um desenho da arquitetura das organizagdes.

1.3 A ESCOLA NEOSHUMPTERIANA E EVOLUCIONISTA

Para Schumpeter, a grande virtude do sistema de mercado nfo é a eficiéncia,
mas a indugdo 3 inovaglo, que € definida com o estabelecimento de uma nova fun¢fo de
produgdo. Outro ponto enfocado por Schumpeter é o do papel do empreendedor. Ele
reduziu a um segundo plano o papel do administrador. Para Schumpeter, o empreendedor é
um inventor, portador ¢/ou implementador de novas idéias.

Com relagiio a concorréncia perfeita, Schumpeter afirmou que esta deixa as
firmas mal preparadas para o aproveitamento das oportunidades oferecidas pelo ambiente
dos negocios. Para ele, as firmas que ndo possuem em suas organizacdes a capacidade de
antecipar mudangas aproveitar as oportunidades trazidas por elas posicionam-se€ em

desvantagem relativamente a seus competidores. Mais recentemente, Nelson & Winter



(1982) desenvolveram a chamada teoria evoluciondria como uma espécie de
desdobramento da linha schumpeteriana, concedendo grande importincia a inovacgdo. O
uso do termo “evolucionario” vem tanto do fato de eles terem wutilizado alguns conceitos
basicos da biologia, como também de sua preocupacdo com o processo de mais longo prazo
contendo mudangas progressivas e incrementais (Nelson e Winter, 1982, cap. 1).

A teoria evoluciondria proposta por Nelson e Winter emprega basicamente trés
conceitos, cada um deles contendo alguma analogia com a biologia. O primeiro conceito é
o de rotina. Este é o termo utilizado para todo padrdo comportamental previsivel e regular.
Este termo identifica basicamente o papel analogo ao que o gene exerce para a teoria
evoluciondria na biologia. Nas rotinas das firmas, estdo incluidas caracteristicas que véo
desde procedimentos técnicos bem especificos voltados a produgdo de bens, a contratagdo
de pessoal, as politicas de estoques, de investimentos, de pesquisa e desenvolvimento
(P&D), propaganda e estratégias de neg6cios. As rotinas serdo uma caracteristica
permanente da organizacgio, determinando inclusive seu provavel comportamento.

Esses autores, entretanto, reconhecem que grande parte dos comportamentos
nio se enquadram dentro do significado mais comum de rotina. Por exemplo, os alios
executivos ndo costumam aplicar as mesmas solugBes para os mesmos problemas em
diferentes momentos de tempo. Por exemplo, se o problema X recebeu a solugio x1 ha
cinco anos, caso ele aparega novamente, muito provavelmente ser-lhe-4 dada a solugdo x2.
Grande parte daquilo que é considerado como regular e previsivel no comportamento
empresarial pode ser classificado sob o titulo de rotina, especialmente caso se entenda que
o termo contempla procedimentos heuristicos. Estes, ao definirern a maneira como a firma

resolvera seus problemas nfo rotineiros, levam 2 utilizacfo de praticas que atendem a uma



variedade de problemas e que podem, com o passar do tempo, vir a ser consideradas como
rotinas.

Nelson e Winter (1982, cap. 1) distinguiram trés classes de rotinas: a primeira é
aquela que a firma utiliza a qualquer momento, dado um conjunto de fatores de produgfio
que nao pode ser aumentado no curto prazo. Essas rotinas, que governam o comportamento
da firma no curto prazo, sdo geralmente chamadas de caracteristicas operacionais.

A segunda classe de rotina € aquela que determina o aumento ou a reducdio do
estoque de capital (aqueles fatores de produgfo que sdo fixos no curto prazo) de periodo a
periodo. Segundo os autores, a extensdo com que o comportamento de investimentos de
uma firma segue padrGes previsiveis vai variar muito de uma situagfio para outra. Contudo,
no modelo desenvolvido por Nelson e Winter, a regra de investir estard baseada em sua
lucratividade. Desta forma, as firmas lucrativas irdo crescer € as ndo lucrativas irdo
contrair-se, seguindo, mutatis mutandis, 0s mesmos preceitos evolucionarios apontados por
Darwin,

Finalmente, a terceira classe de rotina € aquela que age no sentido de modificar,
com o passar do tempo as caracteristicas operacionais. Existe uma hierarquia de regras de
decisdo em que os procedimentos de ordem “mais alta” ocorrem no sentido de modificar os
de ordem “mais baixa”.

Como foi dito anteriormente, além da rotina existem mais dois conceitos
fundamentais para a formulagio da teoria evoluciondria da firma. O proxime € o
mecanismo de selecfo. Para esta teoria, o ambiente de mercado é o que determina o
sucesso de uma firma, estando relacionado com sua capacidade de sobrevivéncia e

crescimento. O mecanismo de selecfio tem uma clara analogia com a selecdo natural na



biologia: firmas que se adaptam ao ambiente de mercado sobrevivem e crescem. As que
ndo o fazem, tendem & exting#o.

O terceiro conceito fundamental da teoria evolucionaria de Nelson ¢ Winter € o
de busca. A busca ¢ o fator que regula as modificagbes nas rotinas. Supde-se que as firmas
possuem determinados critérios, através dos quais avaliam as mudangas propostas nas
rotinas. Por exemplo, gastos em P&D podem ser uma fun¢fio do tamanho empresarial e,
assim, pode-se prever que firmas maiores imprimirfo mais modifica¢des em suas rotinas.

Deste modo o conceito de busca equivale ao de mutagio na biologia.

1.4 A VISAO DA ESCOLA COMPORTAMENTALISTA E GERENCIAL.

Continuando em dire¢do ac caminho proposto no inicio deste capitulo, cabe
agora analisar as outras duas teorias: a comportamentalista ¢ a gerencial. A teoria
neoclassica esti baseada em suposi¢des como a maximiza¢io de lucros, a perfeita
racionalidade dos tomadores de decisdo e livre acesso a informagfo. Desta forma, ela nio
considera importantes relagdes de poder, a construgdo de impérios e, por fim, que existem
conflitos entre individuos, conflitos estes que podem trazer conseqiléncias danosas a
performance da firma. Em resumo, ao invocarem falta de realismo a concepgfio neoclassica
de firma, as escolas comportamentalista ¢ gerencial fazem parte do grupo de dissidentes
das vertentes tradicionais.

Os comportamentalistas véem a firma como uma alianca de individuos ou

grupos de individuos com objetivos diferentes € normalmente contraditérios. Desta alianga



taz parte qualquer individuo que tenha algum tipo de interesse na firma, como é o caso dos
gerentes, trabalhadores, clientes, fornecedores e credores. Considerando que os diferentes
objetivos dos membros dessa unifio podem ser bastante diversos, a formacio e
sobrevivéncia continua das aliancas dependem de processos de negociaciio € concessdes,
através dos quais as demandas de seus membros ou subgrupos sio definidas.

Outra suposicio importante feita pelos comportamentalistas € que a informag@o
ndo ¢ gratuita e que os individuos sio apenas limitadamente racionais (boundedly rational).
Desta forma, os desejos dos individuos tomam a forma de niveis de aspiracio (aspirational
levels) que, unidos com os diferentes objetivos de cada um deles, fazem com que a firma
busque niveis de performance satisfatérios. Portanto, o objetivo da firma deixa de ser o de
maximizagio: simplesmente ela tenta satisfazer determinados objetivos, sujeitos a certos
conjuntos de restri¢des.

Como os individuos podem ter objetivos contraditérios, a resoluco dos
possiveis conflitos que dai surgem exige, segundo os comportamentalistas, a existéncia de
uma folga organizacional {organizational slack). Outra definiciio de folga organizacional €
o excedente de pagamentos com relagdio aos custos de oportunidade. Nestas circunstincias,
a folga organizacional é a diferenca entre os recursos disponiveis e 0s recursos necessarios
para os pagamentos minimos exigidos para a garantia da existéncia perene da alianga.

Enquanto os comportamentalistas ndo postulam qualquer tipo de maximizagéo e
acreditam que a folga organizacional pode servir a qualquer membro da alianga, os adeptos
da escola gerencial acreditam que essa folga dentro da firma sera, dentro do possivel,
direcionada para a maximizagdo da utilidade dos gerentes, nesse sentido a funco utilidade
dos gerentes, que orientam as suas decisdes, ndo conteriam apenas o lucro da firma, mas

também os outros elementos que afetam suas carreiras, seus empregos, suas oportunidades



de rendimentos futuros, parcela de mercado da empresa, crescimento das vendas das
empresas, entre outros, apareceriam como variaveis de deciso dos gerentes.

Um elemento-chave dessa construgiio tedrica é a separagéio entre propriedade ¢
controle. A escola gerencial vé a firma como uma estrutura hierdrquica, na gual a alta
administracio estabelece os objetivos e faz 0 monitoramento dos niveis gerenciais mais
baixos. A escola gerencial sugere que os executivos sdo motivados por ordenados,
gratificaces, prestigio e podendo sacrificar os lucros até ao limite de ndo comprometerem
seus empregos, ou seja, garantindo uma remuneracio nfo discrepante da de mercado aos
acionistas da empresa.

Edith Penrose retornou a problematica proposta por Marshall, com isso volta ao
centro da discussdo as empresas que crescem acumutando capacidades e recursos, ja que
para a autora a empresa retne e combina recursos. Ao longo da sua existéncia, as empresas
acumulam conhecimento, experiéncia e know — how, fato que a transforma em um
elemento Uinico, que resulta em uma trajetoria especifica.

Os conhecimentos adquiridos pela empresa so em parte tacitos, ou seja, alem
de nfio poderem ser adquiridos no mercado, o seu pessoal somente o aprende no ambiente
interno da firma — experiéncia comum. Convém relatar que as decisdes sfo tomadas em um
ambiente extremamente hierarquizado, com divisdo do trabalho. Penrose ainda enfatiza que
o fato gerador das decisGes dos gerentes pode ser englobado num aspecto mais geral — o
crescimento da firma, dentro de uma visdo dindmica da empresa que se transforma e

Cresce.

Para os objetivos desse estudo, cabe ressaltar que o fato de vérias visGes da

firma classificarem o problema do divorcio entre a propriedade € o controle como



pertinente, serd usado como sustentacfio necessaria para os estudos sobre contratagio

incompleta, a relagdo agente-principal e os desenhos de contratos de incentivos.



2 CONTRATACAO INCOMPLETA: Da racionalidade limitada {(bounded

rationality) a assimetria de informacio.

. o custo de transagio ex gnie refere-se a
dispéndios para negociar os termos da transagio e
estabelecer salvaguardas, pois nem todas as contingéncias
podem ser previstas, ou seja, sdo custos preventivos. Se
todos os probiemas para se realizar a transagdo fossem
previsiveis, ndc haveria necessidade de coordenagdo
(governance) ao longo de sua execugio. No entanto,
existem custos de monitorar o cumprimento do contrato e
de renegociar os pardmetros da transagdo, Os custos de
montar estruturas contingentes ¢ de correglo para tais
eventualidades, além do proprio fracasso destas (mi
adaptagio), consistem nos custos de transagdo ex post.
Vale notar que existe grande interdependéncia entre os
custos ex anfe e ex post, ou s¢ja, um contrato pode ser
econdmico, em termos de custo de transagidio ex anfe, para
ser implementado, mas nada garante que o serd quanto ao
seu monitoramento””, Williamson (1985, p. 20).

Nesta se¢do serd discutido como a assimetria de informagdo (e suas
implicacSes: a selegfio adversa ¢ o risco moral) e a racionalidade himitada transformam a
contratagfo completa como objetivos praticamente inalcancéaveis pelas firmas,

Voltando ao foco deste estudo, o problema da motivacio aparece porque os
individuos tém seus proprios interesses, 0s guais ndo necessariamente estdo perfeitamente
alinhados com os interesses de outras pessoas, grupos ou firma. Portanto para as firmas, o
problema da coordenagio passa a ser vital, sendo este capitulo importante por mostrar
como os agentes atuam dentro da firma, bem como o que estes sabem difere do que os
donos da firma sabem ¢ como 0s problemas de informacéo e de previsibilidade afetam os
contratos da sociedade.

Em principio, os problemas de coordenacgio seriam facilmente solucionados se

existisse a “contratacdo perfeita”. Esta “contratagdo perfeita”, segundo Milgron e Roberts



Zylbersztajn (1996), citando outros autores como Williamson, Coase entre
outros, apresenta a incompletude dos contratos como resultante tanto da racionalidade
limitada quanto do elevado custo de se obter as informag3es necessarias para preencher as
lacunas contratuais. Em tal sitnacfo, o surgimento dos custos de transacdes associados ao
desenho de contratos incompletos pode ocorrer em razio da existéncia de contingéncias
nfo previstas no momento de assinatura do contrato.

A ocorréncia de contratos incompletos deve-se a limitagio cognitiva dos
agentes, a incerteza associada as dificuldades de previsto de todos os eventos futuros
relevantes ou, entdo, a ineficiéncia institucional em prevenir o comprometimento das partes
sobre certas variaveis. O surgimento de rendas apropridveis oriundas do elevado grau de

especificidade de ativos tornam os contratos passiveis de rompimento por uma das partes.

2.1 A RACIONALIDADE LIMITADA: a visao de Herbert Simon.

Os estudos de Simon percorreu os campos da economia, da psicologia, da
administragdo, da filosofia e a ciéncia da computacio. Observa-se, no entanto, que toda a
sua hinha de pensamento estd voltada ao entendimento do processo decisério € do processo
de resolugdo de problemas nas organizacdes. Por mais de 40 anos, Simon utilizou
intensivamente o computador como uma ferramenta, sobretudo para a simulagdio do
pensamento humano através de sistemas de inteligéneia artificial.

Em 1947, com a publicaciio de Admininistrative behavior, Simon promove a

teorta do comportamento administrativo, suas idéias marcam um novo periodo na ciéncia



econdmica, cujo foco de atencio recai sobre a preocupacdo com o comportamento humano
no processo de tomada de decisdo e resolucio de problemas organizacionais. Sua teoria faz
uma forte critica a alguns dos principios basilares da economia.

Simon apresentou a teoria da racionalidade limitada, em que contrapunha a
visdo classica de que os administradores sempre tomam decisGes que maximizam os lucros
¢ de que os individuos sempre fazem a melhor escolha entre varias alternativas. Simon
observou que o processamento de informacOes pelas pessoas € limitado e, geralmente,

busca-se uma aproximagéo satisfatoria dos resultados.

“ds pessoas devem considerar que os tomadores de decisdo posswem habifidades
limitadas para avaliar fodas as possiveis glternativas de uma decisdo, bem como
lidar com as consequéncias incertas da decisdo tomada. Uma teoria, para entrar em
axisténcia, deve estar firmemente baseada em conhecimento sobre o processo de
tomada de deciséo atual e real dos seres humanos. A licdo que a economia hd pouco
estd comecando a aprender é que uma teoria ndo pode ser construlda no conforto de
uma poltrona sem ter fundamentagies empiricas fortes. Se nés nos baseamos numa
visdo Popperiana de que a fungdo da evidéncia é contestar teorias incorretas, entdo

podemos dar & economia neocldssica, sem demora, um veredicio de fracasso

comprovado”, (Simon, 1999, p. 94).

Simon ainda observa:

“NOs temos visto que a teoria cldssica leva sempre ds mesmas conclusoes e que 0s
principios da racionalidade perfeita sdo contrdrios aos fatos que realmente ocorrem
no processo real de tomada de decisio. Nés hoje entendemos muito do mecanismo
de escolha racional humana. Nds sabemos como funciona o sistema de
processamento de informagdes chamado homem, face a complexidade. Aléem de sua
percepedo, usa capacidade de processar informagdes para buscar alternativas, para

calcular conseqiiéncias, para resolver incertezas e, desse modo — algumas vezes,



ndo sempre —, encontrar o maneirg de agdo que seja suficientemente satisfatoria”.

(Simon, 1979, p.500)

Observa-se, entdo, que o “homem administrativo” promovido por Simon em
substituicdo ao “homem econdémico™ da teoria classica ¢ limitado no conhecimento de
todas as alternativas e incapaz de estabelecer critérios para otimizar suas decisdes; por isso,
procura tomar decises que atendem aos padrSes minimos de satisfagiio e nunca de
otimizagiio. Em seu ponto de vista, Simon defende que uma alternativa so € 6tima se:

1) Existir um conjunto de critérios que permitem que todas as alternativas

sejam comparadas; e

2) A alternativa for escothida segundo esses critérios.

Por outro lado, uma alternativa ¢ satisfatoria quando:

1) Existe um conjunto de critérios que descreve um minimo de satisfagfo

para as alternativas; e

2) A alternativa escolhida satisfaz esses critérios.

Simon (1947, cap. 4) ainda descreve X diferentes racionalidades entre elas:

1) Racionalidade objetiva, que representa maximizar certos valores numa
dada situagdo;
2) Racionalidade subjetiva, se maximiza a realiza¢fio com referéncia ao

comportamento real do assunto;

3) Racionalidade consciente, um processo consciente de adequagdo de
meios a fins visados;

4) Racionalidade deliberada, ocorre na medida que a racionalidade ocorre

deliberadamente (por parte do individuo ou organizagéo);



5) Organizativamente racional, na medida que se orienta no sentido dos
objetivos da organizagdo; e

6) Pessoalmente racional, visa os objetivos pessoais.

2.2 OPORTUNISMO E INFORMACAQO ASSIMETRICA

Uma das hipdteses que garantem a “otimalidade” da economia competitiva
consiste na condigdo que todos os agentes sfo capazes de conseguir o mesmo leque de
informagdes sobre as variaveis econdmicas, ndo acontecendo casos onde um agente detém
certa informago que outro nfo detenha, essa é a hipdteses de informagio perfeita, que
garante ainda que todas as caracteristicas de determinado bem, bem como as caracteristicas
psiquicas de determinado agente serfio facilmente observéveis pelos outros participantes do
mercado. Mas como ¢ de se esperar, a informacio ¢é distribuida de forma desigual entre os
agentes, gerando algum tipo de ineficiéncia que impede a ocorréncia do Equilibrio de
Pareto.

A partir de frabalhos como o de Akerlof 70, The market for lemons, as andlises
sobre as implicagdes da assimetria de informagBes foram impulsionadas. Grande parte do
uso da hipétese da informag8o assimétrica na teoria econémica é motivada pela tentativa de
compreender ineficiéncia de um determinado mercado.

O pressuposto relacionado ao oportunismo dos agentes associa-se fortemente
com a existéneia de informagfo assimétricas entre as partes (agentes, firmas, etc)

envolvidos em determinada transacio e aos custos de obtengfio de informagtes. Os



problemas causados pela assimetria de informagdes podem adquirir grandes propor¢des,
mmplicando no surgimento de custos de transagio associados as salvaguardas ex-ante e/ou
ao monitoramento ex-post. Em geral, os problemas associados a assimetria de informagdes
advém do comportamento de natureza ética, afetando diretamente as rela¢Bes enire o0s
agentes. Se 0s agentes econdmicos tivessem uma indole benigna, n#o oportunista, os custos
de transac@o ndo seriam tdo relevantes.

Segundo Eaton e Eaton (1995 pag 160) os principais problemas contratuais
decorrentes da assimefria de informagfio podem ser agrupados em duas espécies:
informag8o oculta (ou selegdo adversa) e agfo oculta (ou risco moral). Esses problemas
podem ainda ser classificados decorrentes do oportunismo pré-contratual € do oportunismo

pds-contartual, conforme se explicita a seguir:

2.2.1 OPORTUNISMO PRE — CONTRATUAL: Selegiio adversa.

Trata-se do comportamento oportunista por uma das partes que realizardo um
acordo antes da assinatura deste. O grande problema do oportunismo pré-contratual e
conhecido como selecdio adversa. Segundo Milgron e Roberts (1992, p. 595), o termo
selecio adversa refere-se ao problema relacionado ao oportunismo pré-contratual que surge
quando uma parte possui algum tipo de informagfo privada que afetard negativamente a
outra parte na vigéncia do contrato.

Akerlof (1970) foi o pioneiro na descri¢do formal da existéneia do problema de

selecdo adversa decorrente de assimetria de informagdes, utilizando como exemplo o



mercado de carros usados na india. Como foi mostrado por Akerlof, em mercados de bens
com qualidade duvidosa sofre com o problema da assimetria de informagfo e o que ocorre
com o mercado foi chamado de sele¢io adversa. Ele dividiu o mercado de carros usados
em 2, os limdes e as preciosidades, onde seus proprietarios tém informagbes completas
sobre seus carros, porém os compradores ndo. Portanto, o vendedor tem informagdes
precisas sobre a qualidade do produto, enquanto o comprador nfo. A inexisténcia de um
mecanismo que permita aos compradores diferenciar a qualidade dos produtos que desejam
adquirir acabard provocando a queda do prego das preciosidades, desestimulando os
proprietarios desse tipo de automdvel a entrar no mercado, visto que o comprador estara
disposto a pagar pela qualidade esperada do bem, que levard a completa eliminagio do
mercado das transagdes envolvendo os produtos de boa qualidade, deixando o mercado
restrito aos limdes.

Em suma, transa¢des de bens com diferentes qualidades nas quais o vendedor
ndo possui meios de convencer o comprador a respeito da qualidade do bem
comercializado, tende a ser ineficiente, na medida que o fenémeno de selecio adversa
elimina as transacdes dos produtos de boa qualidade, podendo, em situagles extremas,
causar o colapso do mercado.

Como ja exposto, a selegdo adversa decorre da assimetria de informagdes entre
os agentes ¢ para evitd-la é necessaria a busca de mecanismos que reduzam essas
assimetrias. Segundo a teoria institucionalista, mais especificamente WILLIAMSON
(1985), existem dois mecanismos basicos de diminuigdo de assimetrias visando amenizar o

oportunismo pré-contratual:



1) sinalizagdo (signaling): diz respeito a emissio de sinais e fornecimento
de informagdes por parte do agente que a detém (o agente que estd
recebendo a informagéo deve confiar na sinalizacfio do outro agente); e

2) “varredura” (screening): ocorre quando a informacfio assimétrica é
revelada por iniciativa da outra parte, ou seja, diz respeito 4 busca de
informagdes (os que desejam informagSes formecem incentivos de
modo a atrair apenas aqueles que possuem a informacio desejada).

Todo o objetivo para reduzir a selegdo adversa vai em direcdo da melhoria da

qualidade e do fluxo de informagGes, mas cabe lembrar que esse processo é oneroso.

2.2.2 O OPORTUNISMO POS — CONTRATUAL: Risco moral e informagio oculta.

Na teoria da NEI ¢ possivel identificar dois tipos de problemas informacionais
pés-contratuais: a informagdo (ou conhecimento) ocnlta € a acfio oculta. Na informagio
oculta, a acdo do agente é observavel ¢ verificavel pelo principal, mas uma informagéo
relevante ao resultado final é adquirida ¢ mantida sobre sigilo pelo agente. Na agfio oculta,
a acdo do agente ndo € observavel ou verificavel pelo principal.

Uma acdio é observavel quando é possivel para o principal mensuri-la e/ou
quantifici-la. Além disso, é necessario que a observagio feita pela principal seja passivel
de prova para um 6rgdo de resolucio de disputas contratuais. Em relag¢des de longo prazo,
onde é permitido a interrupgio ou renegociacio do contrato, a observabilidade restringe o

comportamento do agente.



Pode ser buscada em Arrow (1968) a base do que se convencionou chamar de
risco moral. Arrow desenvolven um modelo para explicar o mercado de seguros. Neste
caso diferentes consumidores que contrataram o seguro vio ter distintos comportamentos
quanto ao cuidado com o bem segurado, fato que vai modificar a probabilidade de
ocorréncia de sinistro entre eles. Assim, na hora do estabelecimento da taxa a ser cobrada
pela empresa seguradora, esta deve levar em consideragio o incentivo aos consumidores
em cuidar das mercadorias que estio sendo seguradas. As seguradoras procuram
discriminar seus usudrios segundo suas a¢des e a influéncia que estas tém sobre a
possibilidade de danos, mas o conhecimento dessas agOes € oneroso. Por esta razdo, os
consumidores vio ter que acabar assumindo parte do risco ndo assumido pela seguradora.
A existéncia de franquia nas apdlices de seguro ocorre no sentido de incentivar os
consumidores a serem cautelosos com os bens segurados, pois no caso de sinistro, o
consumidor tem que arcar com parte do custo.

Desde entdo a nomenclatura risco moral vem sendo utilizada para mostrar
efeitos adversos que surgem em sifuagdes com contingéncias ndo observaveis, e que
necessitam de informagdes para o desenho de contratos eficientes. Milgrom ¢ Roberts
(1992, p. 601) entende risco moral como o comportamento oportunista pds-contratual que
surge de agBes requeridas ou desejadas sob o contrato, ndo livremente observadas,
beneficiando a parte com informagdo privada. O comportamento oportunista do agente
torna-se comum quando o principal nfio consegue monitorar e controlar as agdes do agente
satisfatoriamente. Esse ponto sera amplamente discutido no capitulo seguinte.

A teoria institucionalista (WILLIAMSON, 1985) advoga como uma possivel

solugdo compensatdria frente ao risco moral o estabelecimento dos seguintes mecanismos:



1) Monitoramento: diz respeito a uma espécie de auditoria independente,
ou monitoramento das condi¢des de execucdo do contrato, o que torna
possivel a percepcdo de comportamentos inapropriados mesmo antes
deles ocorrerem;

2) Contratos de incentivo: sfo mecanismos contratuais que buscam
incentivar os comportamentos positivos, ou seja, buscam realizar a
convergéncia entre os comportamentos (alinhamento de incentivos)
visando eliminar o risco moral ¢;

3) Joint-ventures: implica a posse conjunta dos ativos; estd relacionado a
algum grau de integragdo entre as partes e a finalidade ¢ reduzir o risco
de free-riding, que ¢é um comportamento oportunista (o
estabelecimento de jointventures tem se tornado cada vez mais
freqiiente € é um mecanismo de criagdo de compromissos —

commitments — que sfo mais solidos e mais criveis).

2.3 QUEBRA CONTRATUAL

Milgrom e Roberts (1992, p.137) entendem a quebra contratual como um
problema pos-contratual, gerado por contratos incompletos ¢ imperfeitamente
especificados, que permitem a exploragio de eventuais falhas e lacunas pelas partes

envolvidos com o objetivo de obter alguma vantagem frente 3 outra.



A utilizagfio de termos vagos ou ambiguos, a assimetria de informacSes (ex-ante

€ ex-post), os elevados custos de elaboragio do contrato completo, a racionalidade limitada

dos agentes ¢ a desconsideragdio de aspectos relevantes da transagdio sfo os principais

fatores que originam o contrato incompleto. Segundo Williamson (1996), um contrato ¢

efetivamente incompleto se:

D

2)

3)

4

5)

6)

7

Nem toda contingéncia futura relevante pode ser imaginada;

Detalhes de alguma contingéncia futura sdo obscuros;

Um entendimento comum da natureza das contingéncias futuras néo
pode ser alcangado;

Um entendimento comum e completo das adaptagGes apropriadas das
contingéncias futuras ndo pode ser alcancado;

As partes sdo incapazes de concordar sobre qual evento contingente se
materializon;

As partes sfo incapazes de concordar que adaptagGes atuais para
entender as contingéncias correspondam as especificidades no
contrato,

Mesmo que ambas as partes estejam completamente informadas a
respeito das contingénceias ocorridas e de adaptacdes que tenham sido
feitas, uma terceira parte pode nfo ter conhecimento de ambas,
gerando  discussOes custosas entre as partes Dbilateralmente

dependentes.

Normalmente, o problema surge em relagbes que envolvam investimentos

especificos com custos irrecuperdveis. Ativos altamente especificos potencializam a



possibilidade de quebra contratual ao permitir que uma das partes nio cumpra as
obrigacdes contratuais na tentativa de extrair melhores termos do proprietario do ativo
especifico. A simples possibilidade de uma das partes sofrer grande prejuizo ao ndo
conseguir alocar o ativo para outro uso, modifica a distribui¢io do poder de barganha entre
as partes desestimulando o comportamento oportunista da parte que realizou o
investimento.

O término da relagdo contratual implica a perda de um fluxo futuro de quase-
rendas pelo agente. Ao requerer investimentos na produgdo de ativos especificos que
fornecam taxas nominais de reforno, o principal cria quase-rendas. Em tal situagdo, a
quebra contratual pode fazer o agente incorrer em elevada perda de capital.

O problema nfio surgiria caso o contrato fosse completo. Em tal situacdo, as
partes especificariam todas as possiveis circunstincias que pudessem surgir e
determinariam, para cada uma delas, o comportamento a seguir. O problema da quebra
contratual nunca sera resolvido totalmente, visto que sempre existird a impossibilidade de
realizar a confratagio completa. Assim, a utilizacdo tanto de sistemas de incentivos quanto
de instrumentos de garantia de execugdio de contratos (salvaguardas, coer¢io e

monitoramento), sdo vistas como possiveis saidas pelas firmas.



3 A RELACAO AGENTE-PRINCIPAL DENTRO DA ESTRUTURA DE
GOVERNANCA.

“Um sistema de governanga corporativa é
composto pelo conjunto de instituicdes, regulamentos e
convengdes culturais, que rege a relagdo entre as
administragdes das empresas e os acionistas ou ouiros
grupos as quais as administragdes, de acordo com o tipo
de modelo, devem prestar contas”. Lethbridge (1997)

Como discutido no primeiro capitulo, para a teoria neoclassica, a estrutura de
propriedade da firma néo € levada em consideragdo, pois o pressuposio & que ela possui um
comportamento maximizador, dada a tecnologia (funcdo de produgdo), ndo sendo afetada
pelos direitos de propriedade e pela forma legal com que estes sdo constituidos. Nesse
enfoque, ela tem um papel passivo de mera transformac¢io de insumos em produtos, ¢ suas
agOes ndo impactam a concorréncia, dispensando o emprego de outra estratégia que nfo a
maximizac¢do “mecénica” dos lucros.

J4 para a NEI a firma ¢ tida como uma estrutura de governanca (Williamson,
1996) ou mesmo um #exus de contratos (Jensen e Mecklin, 1976). A firma, enquanto uma
estrutura de governanga, tende a internalizar transa¢Ses 3 medida que estas requerem ativos
especificos. Assim, da mesma forma que as transagdes diferem em seus atributos
(freqliéncia, incerteza, grau de especificidade), as estruturas de governanga, variam em seus
custos de operagdo ¢ competéncias, como, por exemplo, enfre a firma e o mercado. A
questio, segundo Williamson, ¢ alinhar as transagdes com as correspondentes estruturas de

governanga (hierdrquica, contratual on mercado), de modo a mitigar os custos de transagfo,



Numerosos estudos tém analisado as implicagfes (custos} de estruturas de
propriedade alternativas. Diferentes arranjos em termos de estrutura de propriedade sdo
parte da organizacfo institucional da produgo. O problema cldssico provocado pela
separacio de propriedade e gestdo é tratado pela literatura econdmica através da teoria do
agente — principal.

A teoria do agente principal ou da agéncia é uma das principais vertentes da
Teoria dos Contrafos, juntamente com a teoria dos custos de transagfo, e relaciona-se ndo
apenas com a ocorréncia de assimetria de informagdes entre os agentes, mas também com o
direito de propriedade e os contratos. O direito de propriedade possui efeitos em termos de
incentivo, ao passo que o problema do agenciamento, por exemplo, relaciona-se com a
cessdo de direito de decisiio ao agente por parte do principal. A teoria da agéncia ganha
importancia na medida em que contém os elementos bésicos, com os quais lidam os

contratos inter e intra-organizacdes.

“Certainly, simple principal-agent models by themselves do not provide a complete
understanding of the structure and operation of complex organizations. The models
do seem helpful, though, both in identifying some possible sources of friction within

organizations and in exploring efficient ways to mitigate these frictions.”

Sappington (1991, p. 64).

A teoria da agéncia se interessa por um tipo de relagdes econdmicas bastante
freqiientes no sistema econdmico, ou seja, as relagles bilaterais entre um individuo (o

principal) e um outro (o agente), na qual trés condi¢Ses necessarias se fazem presentes:



a) o agente dispde de varios comportamentos possiveis para serem adotados, ou
seja, em uma corporagdo, por exemplo, os administradores sio aqueles que, efetivamente,
detém o controle sobre os ativos da firma, podendo emprega-los de distintas maneiras;

b} a aglo dos agentes/administradores afetam nfo apenas seu proprio bem-estar
(estabilidade, crescimento), mas também do principal/acionistas controladores (valorizagio
das agdes, dividendos); e

¢) as agdes do agente dificilmente sdo observaveis pelo principal, havendo
assimetria informacional entre as partes.

Desse modo, pode-se dizer que a literatura do agente principal volta-se para a
analise de como um individuo (o principal} estabelece um sistema de compensagio
(contrato) que motive outro individuo (o0 agente) a agir de acordo com o interesse do
principal. Sfo levadas em conta, também, as dificuldades de monitorar as atividades do
agente. As questdes relativas ao agente principal sfo, entfo, um problema central da
economia dos incentivos.

No tocante a governan¢a corporativa, a questfio colocada € a seguinte: como
estabelecer um sistema de monitoramento e incentivo de modo que os administradores

gerenciem as empresas de acordo com o interesse dos acionistas.

3.1 A GOVERNANCA CORPORATIVA

Em relagdo a esse problema, as economias desenvolvidas apresentam dois

modelos estilizados segundo Lethbridge (1997):



O modelo nipo-germianico, no qual o controle das corporagdes ocorre, principalmente,
através de mecanismos internos formados por participacdes cruzadas, com participacio do
capital bancario, companhias seguradoras e mesmo outras corporacdes. A propriedade é
muito concentrada: “na Alemanha, os cinco maiores acionistas detém, em média, 40% do
capital e, no Japdo, 25%), e muitas participa¢Ges aciondrias sdo de longo prazo. No
Japdo, por exemplo, entre 50% e 70% das agdes de empresas listadas nas bolsas de

valores sdo detidas por outras empresas”

O modelo anglo-saxio, caracterizado pela pulverizagio do controle acionario,
sendo externo o mecanismo de controle através do mercado de capitais. Nesse ultimo
modelo, o preco das agdes reflete um julgamento do mercado, por mais subjetivo que
venha a ser, em relaglo s performances dos administradores e das empresas que
comandam. Desde os primeiros anos desta década, se consolidou a tendéncia de tornar
variavel uma parte considerdvel da remuneraggo dos altos executivos, em que se destacam
“as opgoes de compra de agbes das empresas que os empregam. Calcula-se que hoje, nas
grandes empresas norte-americanas, aproximadamente 79% da remuneragio dos Chief
Executive Officers (CEQ), por exemplo, estéo teoricamente sob risco, sendo em média 21%
compostos por salario, 27% por incentivos de curto prazo (anual), 16% por incentivos de
longo prazo e 36% por diversas formas de opgdes”. Os executivos norte-americanos, de
modo geral, recebem grande parte da sua remuneracio em opgdes ou outros incentivos de
longo prazo. A remuneragdo incentivada, que busca gerar um desempenho superior por
parte dos executivos, na sua origem teve também como motivo o alinhamento mais efetivo
dos interesses entre administradores e acionistas, estimulando os primeiros a maximizar

valor para os ultimos. Este processo pode ser visto como uma reaciio a0 movimento de



conglomerizagio que assolou os Estados Unidos nas décadas de 60 ¢ 70 e que, em muitos
casos, tinha como objetivo principal a busca de poder e prestigio por parte dos executivos.

O debate ganha relevo quando se busca associar estruturas de governanga
corporativa com desempenho competitivo. A experiéncia dos ultimos 20 anos mostra que
as posigdes nessa discussdo sofrem o viés do desempenho das economias nacionais com as
quais os modelos de controle corporativo sdo associados. No final dos anos 80, destacava-
se na boa performance da economia asidtica, em especial do Japdo, o modelo de
governanga corporativa deste pais. Ultimamente, apés a performance da economia norte-
americana, o seu modelo de governanga corporativa, marcado pelo controle externo,
exercido pelo mercado de capitais, volta a ganhar peso. A crise das economias da Asia tem
exposto, também, a fragilidade dos mecanismos de monitoramento interno em controlar o
impeto expansionista dos administradores, os quais, no caso de algumas empresas, levaram
os niveis de alavancagem financeira para patamares elevadissimos.

Desse modo, através da governanga corporativa sdo instituidos mecanismos que
regulam as agdes dos administradores (incluindo o grau de alavancagem financeira),
podendo tal tarefa ser realizada por parte dos acionistas ou mesmo por parte do sistema
bancdario, através da avaliagio de risco. Segundo Williamson (1996) a estrutura de
propriedade € um dos principais determinantes da governanga corporativa, ¢ existem seis
razdes para tal, a saber:

a) a concentragdo da propriedade por parte de grandes acionistas ira incentiva-
los a tormar uma posigfio ativa, com interesse no desempenho da firma e na implementacao
de mecanismos de monitoramento dos administradores, isto €, fardo valer sua voice, ao

invés de possuirem estratégias de saida;



b) o fato de os administradores deterem acGes ird afetar os incentivos que estes
possuem para maximizar o valor para os acionistas, ao invés de desenvolverem objetivos
proprios;

¢) a identidade dos proprietdrios € um indicativo de suas prioridades, como, por
exemplo, as empresas estatais que seguem, em boa medida, diretrizes politicas;

d) segundo a teoria de finangas, os acionistas/proprietarios que possuem
portfélios diversificados ndo serfio aversos a uma postura de maior risco por parte da firma,
a0 passo que proprietarios com uma parcela significativa de sua riqueza em uma Unica
firma tendem a propor estratégias corporativas de baixo risco;

¢) liquidez da propriedade ird afetar a preferéncia temporal dos proprietérios € o
comportamento de investimentos das corporagdes; e

/) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os custos
de coordenar transagGes com alto grau de especificidade dos ativos.

O comportamento dos agentes é afetado pelo direito de propriedade, causando
efeitos em termos de utilizagdo e alocagéo de recursos. Esses direitos devem ser vistos
como instrumentos da sociedade, cuja principal fungdo é ajudar os agentes econdmicos a
manter suas expectativas, bem como formular suas estratégias enquanto se negocia com os
outros.

As firmas podem ser vistas, entfo, como estruturas de governanca por meio das
quais sdo realizadas as transagdes, cujos atributos requerem um sistema hierdrquico de
coordenacgio.

Segundo Williamson (1990, p. 8):

“Holding the activity to be organized constant, the object is to assess the

efficacy of alternative means of contracting. Interfirm contracting is well suited



for some transactions; intrafirm contracting is well suited for others. Hybrid

modes are superior in still others. The object is to establish which transactions

go where.”

As estruturas de governancga, ou seja, o aparato organizacional sob o qual as
transacdes sdo conduzidas (gerenciadas), somente sfio definidas quando se tém claros os
atributos das transagdes. Governanga corporativa, por sua vez, trata de um tema especifico:
o controle das corporagdes. Nesse sentido, identificar a estrutura de propriedade é um

primeiro passo necessario para visualizar movimentos de natureza estratégica.

3.2 Os custos de agencia segundo Jense & Meckling

A teoria de agéncia foi amplamente discutida e analisada por Jensen e
Mechkling em seu texto “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Scruture” publicado no Journal of Financial Economics em outubro de 1976.

Nesse artigo, os autores definem uma relagdo de agéncia como:

“Um contrato sob o qual wma ou mais pessoas (ofos) principal(is)) contratam outra
pessoa (o agente) para desempenhar algum servigo em seu interesse o qual envolve
delegacdo de alguma autoridade para tomada de decisdo para o agente. Se ambas
as partes da relagdo sdo maximizadoras de utilidade existe wuma boa razde para
acreditar gue o agente ndo atuard sempre nos melhores interesses do principal”

(Jensen e meckling, 1976: 308 e 309)



Desse modo, o principal procurard mecanismos para limitagio dessas
divergéncias de interesse, pois a firma de Jensen e Meckling € vista simplesmente como um
nexo de contratos, com um principal (acionista, propietério, ou depositaric em uma
associacdo mutua) delegando autoridade para um agente (administrador). Suas fungdes de
utilidade sdo diferentes, mas inter-relacionadas. Por essa diferenca, o agente pode nem
sempre atuar no melhor interesse do principal. Nesse sentido, incentivos ao agente serfio
estabelecidos, assim como técnicas de monitoramento. Percebe-se, dessa forma, que os
conflitos de interesse conduzem 2 existéncia de custos, sendo que esses custos envolvem
tanto custos de oportunidade (custos relativos as perdas devido a aplicac¢do de recursos em
determinado fim e ndo em outro que geraria maiores rendimentos) como gastos para
meonitoramento do comportamento dos administradores, com a finalidade de incentiva-ios a
buscar a maximizagdo da riqueza do acionista € de proteger os acionistas de acOes
inadequadas dos administradores. Além desses favores, os autores Jensen ¢ Meckling
(1976) discutem também, ao tratar dos custos de agéncia, a perda residual como um de seus
custos. Essa perda € referente a cada unidade monetéria equivalente de reducdo no bem-
estar do principal em funcio das divergéncias existentes que, por sua vez, ndo conduzem
aquelas decisGes que maximizariam esse bem-estar. Um importante fator na sobrevivéncia
de formas organizacionais ¢ o controle de problemas de agéncia, surgidos gragas ao fato de
os contratos ndo serem escritos e executados com eficiéncia, sem custos. Esses custos
resultam das atividades de estruturar ¢ monitorar um conjunto de contratos entre agentes
com interesses conflitantes, mais a perda residual incorrida porque os custos da execugio
com eficiéncia completa de contratos € superior aos seus beneficios .

Se uma empresa ¢ administrada por seu proprietario ¢ ele é o unico participante

do capital da firma, a empresa terd em seu gerenciamento um tomador de decisdes que



buscara maximizar sua utilidade. Segundo sua anélise de Jensen e Meckling, o modelo que
melhor explica o comportamento humano setia o Resourceful, Evaluative, Maximizing
Model (REMM). Por esse modelo os individuos importam-se com quase tudo, nfio apenas
com riqueza monetaria, mas também com honra, respeito, amor e riqueza dos outros. Seus
desejos sdo limitados e eles procuram sempre maximizar valor. Além disso, o individuo
REMM ¢ um ser criativo que sempre busca criar novas oportunidades, provando mudangas
em seu ambiente e alterando as limitagBes a seus desejos. Dessa forma, como um individuo
tipo REMM nio pode ser satisfeito, ele estard sempre buscando novas formas para obter o
maximo de satisfagdo. Assim, tais decisBes para a maximizagio de utilidade envolverdo
ndo apenas os resultados liquidos na forma de retornos pecuniarios, mas também a
utilidade gerada por resultados nfo-pecunidrios de diversas atividades.

A participagdo em eventos beneficentes, os aspectos fisicos (tapetes, estofados,
quadros etc.) do escritorio, as relagles pessoais com os empregados, a qualidade e
espectficacdo de equipamento, as compras de suprimentos de fornecedores amigos, entre
outros, sdo exemplos de atividades geradoras de beneficios ndo-pecuniarios.

Um administrador pode optar por fer em sua mesa um computador trés vezes
mais potente do que aquele que, com certeza, realizaria otimamente as tarefas por ele
exigidas.Um monitor de ultima geracdo representa maior status para o administrador. Da
mesma forma, o requinte da decoracdio de sua sala pode nfo alterar seus resultados
financeiros, mas proporcionard maior prazer no trabalho.

No entanto, apesar de os resultados de tais atividades nfo serem ganhos
pecunidrios, elas representam custos para a organizagio. Enquanto proprietario tinico da
empresa, ¢ administrador arcard com [00% desses custos. Mas se o proprietirio-

administrador vender partes da empresa, custos de agéncia comecario a surgir, uma vez



que agora divergéncias de interesse entre ele € os acionistas que ndo participam da
administragdo da organizagdo irfio aparecer, pois o proprietirio-administrador passari a
arcar com apenas uma parcela dos custos de seus beneficios ndo-pecuniarios e o restante
estara sendo mantido pelos outros participantes no capital da empresa.

Em uma cotporagdo em que o proprietario-administrador possui 45% de
participacdio no capital da empresa, enquanto os outros 55% pertencem a acionistas ndo
participantes da administraco da empresa {que passam a ser designados nesse trabalho
como acionistas externos), ele estara pagando apenas 45% dos beneficios ndo-pecuniarios
promovidos para maximizar sua utilidade. Os outros 55% serfio pagos pelos acionistas
externos.

Essas atividades voltadas para a gera¢do de beneficios nfio-pecunidrios podem
ser limitadas através de atividade de monitoramento e controle, mas nfo eliminadas. No
entanto, os custos relativos a esse monitoramento serfio antecipados pelo mercado de
capitais e refletidos no prego pago pelas a¢Bes da companhia, logo, afetando a riqueza do
proprietario-administrador.

Entdo os acionistas minoritarios futuros perceberfio divergéncias com relagdo
aos interesses do proprietario-administrador e aos seus, € o prego que eles estardo dispostos
a pagar pelas acdes considerard os custos de monitoramento ¢ o efeito dessa divergéncia de
interesses. O proprietario-administrador, entretanto, mantera a disposi¢io de arcar com
estes custos enquanto o ganho incremental de bem-estar que ele obtiver devido a conversédo
de seus direitos na firma em poder de compra for compensador.

O proprictario-administrador se sentird ecncorajado a apropriar maiores
montantes dos recursos corporativos na forma de vantagens adicionais ao salario a medida

que sua fracio de capital cai, reduzindo sua fragfio de direitos nos resultados, o que também



aumentara a disposi¢io dos acionistas minoritirios a gastar maiores recursos em

monitoramento de seu comportamento.

3.3 0 MODELO PROPOSTO POR JENSEN & MECKLING.

Jensen ¢ Meckling (1976: 314) demonstram esse processo de reduciio do valor
da riqueza através da andlise das fontes de custos de agéncia e de quem os suporta, o estudo

comeca com as seguintes suposi¢des iniciais:

“Suposicdes permanentes:

{P.1) Todos os impostos sdo nulos

(P.2} Ndo hd crédito comercial disponivel

(P.3) O Capital dos acionistas externos sdo ndo votantes

(P.4) Ndo podem ser emitidas obrigagbes financeiras complexas (como titulos
de dividas conversiveis, acdes preferenciais, bénus)

(P.5) Proprietdarios externos aumentam sua uiilidade apenas através de
aumentos da riqueza e de fluxo de caixa.

(P.6) Existe somente uma deciséo de financiamento/producio a ser tomada pelo
empreendedor

(P.7) Os saldrios do proprietdrio sdo mantidos constantes durante a andlise

(P.8) Existe um unico administrador com interesse de propriedade na firma



Suposicdes tempordrias:

(1.1) O tamanho da firma é fixo

(T.2) Ndo sdo possiveis atividades de monitoramento ou de garantias

(T.3) O financiamento de dividas através de obrigagdes, agdes preferenciais ou
empréstimos pessoais (segurado ou ndo) néio é possivel

(T4} Todos os elemenios do problema de decisdo do proprietirio-
administrador envolvendo consideracdes do portfolio induzidas pela presenca de incerteza

e g existéncia de risco diversificavel sdo ignorados”™

A partir dessas suposicdes, os autores iniciam a defini¢dio de algumas varidveis

que fazem parte de seu modelo:

“X = {x1, x2, ..., xn} = sdo o vetor das quantidades de todos os fatores e
atividades dentro da firma dos quais o administrador deriva beneficios ndo pecunidrios; os
xi sdo definidos tais que sua utilidade marginal é positiva para cada um.

C(X) = ¢ custo total em dolares do fornecimento de qualquer montante desses
itens.

P(X) = ¢ o valor total em délares para a firma de beneficios produtivos de X.

B(X} = P(X) — C(X) = beneficios liguidos para a firma de X ignorando

quaisquer efeitos de X no salario de equilibrio do administrador.”

Ignorando os efeitos de X na utitidade do administrador e, portanto em sua taxa
salarial de equilibrio, os niveis 6timos dos fatores e atividades X s3o definidos por X*, tal

que:
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Desse modo, para qualquer vetor X maior ou igual a X* (ou seja, em que no
minimo um e¢lemento de X seja maior que seu correspondente elemento de X*) serd
possivel perceber F como o equivalente entre a diferenga B(X*) — B(X), mensurando o
custo liquido para a firma do fornecimento do incremento X-X* dos fatores e atividades
que geram utilidade para o administrador. A partir de entfo, os autores assumem que, para
qualquer nivel de custo para a firma, F, o vetor de fatores e atividades em que F € gasto
serd composto daqueles y , os quais rendem utilidade maxima para o administrador. Logo F
= B(X*) — B(y), sendo também determinado que todos os valores em C, P, B € F sdo
definidos como os valores de mercado corrente da seqiiéncia de distribuicOes de
probabilidade nos fluxos de caixa periodo a periodo envolvidos, considerando assim, na
andlise a questdo do tempo e das incertezas, através de uma distribuicdo de probabilidades.

Considerando a defini¢cdo de F como o valor corrente de mercade dos fluxos de
dispéndios do administrador em beneficios nfio pecunirios, Jensen e Meckling (1976:315)
representam através da linha VF da Figura I, a restricho a partir da qual um unico

proprietario-administrador decide quanto de renda ndo-pecuniaria ele ird extraviar da firma.
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Fig. 1. O valor da firma (V) ¢ o nivel de beneficios ndo-pecunidrios consumidos (F) quande a fragdo de
participagiio patrimonial externa (1-w }V, e Uj(j~1,2,3) representa curvas de indiferenca dos proprietarios

entre riquezas ¢ beneficios nde pecunidrios. (Fonte: Traduzido de Jensen e Meckiing, 1976:316)

Desse modo, os autores, definindo ao longo do eixo vertical o valor de mercado
da firma e a0 longo do horizontal, 0 valor do fluxo de dispéndios em beneficios néo-

pecuniarios do administrador, F, colocam que:

“OV ¢ o valor da firma quandoe o montante de renda ndo pecunidria consumida é
zerg. Por definicdo ¥ ¢ o valor de mercado mdximo dos fluxos de caixa gerados
pela firma para wm dado ordenado monetario para o administrador quando o
consumo do administrador de beneficios nio monetdrio é zero. Nesse ponio todos os
fatores e atividades dentro da firma os quais geram utilidade para o adminisirador
estdo no nivel X¥* definido acima. Existe uma restricdo orcamentdria VF diferente

para cada escala possivel da firma (isto é, nivel de investimento, I} e para os niveis



alternativos de ordenado monetdrio, W, para o administrador. Para o momento, nos
definimos um nivel arbitrario de investimento fo qual nds assumimos ja tenha sido
Jeito) e mantemos a escala da firma constante neste nivel. Nos também assumimos
que o ordenade do administrador ¢ fixado no nivel W* o qual representa o valor
cotrente de mercado de seu contraio de trabalho no pacote de compensacio étima o
qual consiste de ambos os ordenado, W* e beneficies ndo pecunidgrios, F*. Jd que
um dolar de valor corrente de beneficios ndo pecunidrios reduzidos da firma pelo
gerente veduz o valor de mercado da firma por 31, por definicdo, a inclinacdo da

linha VF é—1.”

A figura 1 representa a preferéncia do proprietario-administrador por riqueza e
beneficios ndo-pecunidrios através do sistema de curvas de indiferenga U1, U2..., convexas,
uma vez que a taxa marginal de substituig¢io do proprietario-administrador entre beneficios
ndo-pecuniarios ¢ riqueza diminui com o crescimento do nivel de beneficios. Para um
administrador, que € o Unico acionista da empresa, isio significa que externamente & sua
empresa nao existem substitutos perfeitos para os beneficios que ¢le esta obtendo dentro da
companhia, enquanto para um proprietario-administrador, que € apenas um dos acionistas,
representando apenas parte do capital investido na organizacéo, isto significa que as curvas
representam que os beneficios ndo podem ser convertidos em poder de compra genérico a
um prego constante,

Assim, se o proprietdrio-administrador € o dono unico de toda firma, o valor
dessa serd V*, onde a curva de indiferenca U, é tangente a ¥F e o nivel de beneficios néo-
pecuniarios consumidos é F*. Caso o proprietario venda a totalidade da participacio
patrimonial, mas permanega como administrador, e se o comprador da participagdo

patrimonial puder garantir, sem custos, que o antigo proprietario, atvando apenas como



administrador, mantera o mesmo comportamento em relagio ao nivel de beneficios ndo-
pecunidrios que ele tinha quando proprietério, entio V* é o prego que o novo proprietario
ira desejar pagar pela totalidade da participagio patrimonial.

No entanto, nfio se espera que seja possivel manter o comportamento do
administrador como o de quando ele era o proprietirio unico sem incorrer em algum custo.
Isto porque, se o antigo proprietario vender uma parte da firma para um investidor externo,
ele ndo serd mais o Unico a sustentar o custo total dos beneficios ndo-pecuniarios que
usufrui, ou seja, supondo que o antigo proprietario Unico decida vender uma parcela de sua
empresa representada por 1- o, sendo 0< ¢ <1, mantendo uma parte ¢, se o comprador
supuser que o proprietario-administrador continuard consumindo o mesmo nivel de
beneficios nio-pecuinidrios de quando ele era o Gnico proprietario, o comprador ira desejar
pagar (1- o) V* para um fracio de (1- o) da participacdo patrimonial.

Nestas condi¢es, como o investidor externo passa a possuir (I- «) da
participa¢do patrimonial, o antigo proprietdrio, a0 consumir $1 de beneficios néo-
pecunidrios na firma estard arcando com apenas a . $1 do custo desses beneficios. Desse
modo, se o comprador realmente pagar (1- @)V* por sua parte na empresa, s€ o
administrador permanecer livre para decidir o nivel de beneficios nfo-pecunidrios que ¢le
deseja, sua restrigio orcamentaria passaria a Vi Py na figura 1 com uma inclinagdo igual a:
-a.

Considerando ainda o pagamento que o proprietario ird receber do comprador
como parte da sua riqueza pds-venda, a restricfio orgamentarta, VP, do antigo proprietario
precisara passar através de D, desde que ele possa e deseje manter a mesma riqueza € nivel
de consumo ndo-pecunirio que possuia antes de vender parte da empresa. No entanto, se

for permitido ao antigo proprietario livre escolha de suas vantagens adicionais ao salario,



ele podera ampliar seus beneficios nfio-pecuniarios, pois estard arcando com menor parte
dos custos dessas vantagens. Assim, ird passar para o ponto A(VP; é tangente a U, maior
nivel de utilidade), o que ira modificar o valor da firma de V* para V°, devido ao montante
de custos resultantes do aumento de dispéndios ndo-pecuniarios. Logo, o consumo de
beneficios nfo-pecunidrios do proprietario-administrador passara de F* para F° (Jensen e
Meckling, 1976), demonstrando que o valor da firma acaba sendo reduzido em fungdo da
transferéncia de riqueza que resultard desse processo.

Dado que as expectativas racionais sdo uma caracteristica dos mercados
patrimoniais, seja por parte dos vendedores como dos compradores desses mercados, os
investidores que desejam comprar parte da empresa do proprietério-administrador estardo
conscientes de que esse Gltimo procurard aumentar seu consumo nfo-pecunidrio quando
diminuir sua participa¢fo patrimonial na companhia.

Assim, o comprador nfio pagard (1- a)V* por (1- o) de participagio
patrimonial se a fung¢fo resposta do proprietario for conhecida ou se o mercado patrimonial
fizer estimativas do comportamento do administrador apés a venda de parte da empresa.

Dessa forma, os autores definem o seguinte teorema:

“para uma reclamagio (direitos) na firma de (I- a) o acionista externo pagard
somente (I- a) vezes o valor que ele espera que a firma garnhe com a mudanga

induzida no comportamento do proprietdrio-administrador.” (Jensen e

Meckling, 1976: 318).

Considerando w como composto por duas partes e representando a riqueza total
do proprietario ap6s a venda de 1- o de participagio patrimonial a um investidor externo

{(que ndo participa da administragio da empresa), a primeira parte serd S,, pagamento feito



pelo investidor pela participagdo de 1- o no patrimdnio; e a segunda sera S;, valor da
parcela do antigo proprietario Uinico da firma, que pode ser expresso como o V(F, o), em
que V(F,a) representa o valor da firma considerando que a parcela fracional de propriedade
do administrador € o e também que ele consome vantagens adicionais ao saldrio com o
valor de mercado corrente de F. Desse modo, a riqueza total desse tltimo podera ser

apresentada como:

W=8,+S, =8, +aV(F,a)

A troca que o admnistrador-proprietario realiza entre beneficios ndo-
pecuniarios € sua riqueza pos-venda ¢ representada por VoP2, com a inclinagdo de - o
Assim, ao vender 1- a da firma, o proprietirioc maximizara seu bem-estar quando VP, for
tangente a Us na Figura 1. Do mesmo modo, (1- o) da firma terd preco satisfatorio para
comprador e vendedor se o valor da firma for V°, ou seja, com tangente ao longo de ¥,
logo, desde que V,P; tenha inclinacfio negativa, o valor da firma serd maior que V’. O
menor nivel de consumo de beneficios nfo-pecuniarios permite um maior valor da firma
como um fodo, assim como da fra¢do vendida ao investidor, pois (I- o) V’ > S,. Jd para o
antigo proprietério, ele terd vendido a parcela 1- o por um valor inferior ao que poderia ter
obtido, em funcdo do menor volume de beneficios ndo-pecuniarios que ele passa a obter.
Ao contrario, se a tangente ocorrer a direita de ¥F, logo, maior volume de beneficios néo-
pecunidrios, o valor da firma sera menor que V’, assim (1- @)V({F, o)< S, = (1- 0)V’, 0 que
implica o investidor ter pago mais que o valor da parcela da firma comprada. Desse modo,

S, serd um prego mutuamente satisfatdrio se e somente se (1- @)V’ = S;, o que implica que



a riqueza do proprietario ap6s venda serd igual ao valor da firma V*, se W =S, +a V’ =(1-
V' =V’

Assim, determinar que V’ e F’ caiam em ¥F é 0 mesmo que exigir que o valor
da participacdo adquirida pelo investidor externo seja igual ao valor que ele paga por essa
participacdp ao proprietirio anterior. Desse modo, o declinio no valor total da firma para
(V*-V??) ¢ inteiramente imposto ao proprietirio anterior (que era o Unico proprietirio e é o
administrador da firma), cuja riqueza total apés vender (1- o) da participagio patrimonial é
V' e o declinio em sua riqueza ¢ V*-V’, Desse modo, percebe-se a influéncia ¢ a
participagdo dos custos de agéncia nas alteragBes dos valores das companhias nos mercados
de capitais, pois a distdncia V*-V’ é a medida da “perda residual”, da redugdo no valor de
mercado da firma devido a existéncia de uma relagfo de agéncia.

Uma outra figura representada por Jensen e Meckling (1976:320) se diferencia
da Figura 1 por colocar no eixo vertical a riqueza total do proprietario-administrador. Essa
figura (Figura 2) retrata a solugfio na escala 6tima para a firma considerando os custos de
agéncia associados 4 existéneia de participagdo patrimonial externa a do administrador da
empresa. Nesse caso, supondo, primeiramente, um unico investidor, o proprietario-
administrador, sua riqueza pecunidria inicial serda W; o dispéndio requerido para o
investimento serd I; ¢ V(I)-I serd o incremento liquido na sua riqueza devido & exploragéo

das oportunidades de investimento.
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Fig. 2. Determinagio da e¢scala 6tima da firma no caso em que nfio hd monitoramento. Ponto C denota
investimento 6timo, I*, e beneficios nfo pecunidrics, F*, quande o investimento & 100% financiado pelo
empreendedor. Ponto D denota investimento &timo, I, e beneficios nfo-pecunidrios, F, quando
financiamento externo de capital ¢ utilizado para ajudar a financiar o investimento ¢ o empreendedor possui a
fragic -o da firma. A distincia A mede os custos de agéncia brutos. (Fonte: Traduzido de Jensen e

Meckling, 1976:320) .

Nessas condi¢des, o valor de mercado da firma serd V= V(LF), sendo fun¢do do
nivel de investimento, I, e do valor corrente de mercado dos dispéndios do administrador
nos recursos da firma em beneficios ndo-pecunidrios, F. Sendo 3(I} o valor da firma se F
for igual a zero, ou seja, o valor da firma como fung¢fio apenas do investimento quando os
dispéndios em beneficios ndo-pecuniarios do administrador forem zero (F=0), Jensen e

Meckling (1976:319-320) definem que:



“O esquema com intercepto legendado W + [¥(I*)-I*)] e inclinacdo igual a -1 na
fig.2 representa o locus de combinagies de rigueza pés-investimento a custo em
délar da firma de beneficios ndo pecunidrios os quais estdo disponiveis para o
administrador guando o investimenio é levado para o ponto maximizador de valor,
I* Neste ponto A V() — 4 I = 0. Se rigueza do administrador fosse grande o
suficiente para cobrir o investimento requerido para alcancar essa escala de
operacdo, I*, ele consumiria F* em beneficios ndo-pecunidrios e teria riqueza
pecuniaria com valor WHVEI* De qualquer modo, se financiamento externo é
requerido para cobriv o investimento ele nde alcangard este ponto se custos de

monitoramento ndo forem zero,”

Os autores definem na Figura 2 o caminho de expansio OZBC, que representa
as combinagdes de riqueza ¢ beneficios no-pecuniarios possiveis ao administrador, caso
ele ndo necessite de financiamento para todos os niveis de investimento até I*, Isto €, se
sua riqueza pessoal for suficiente para cobrir os niveis de investimento até I*.

Ja se o administrador utilizar financiamento externo e também for possivel obter
custo zero para os custos de agéncia, o caminho de expansao seria entdo representado por
OZBC, que seriam o gue os autores chamam de “solucdes idealizadas™ (sem custos de
agéncia), porém consideradas por eles como improvaveis.

Supondo que a sua riqueza pessoal seja igual a [;, o administrador podera
colocar-se no ponto Z da Figura 2. Para alcancar pontos mais elevados, ele necessitara de
financiamento externo, incorrendo, entfo, em custos de agéncia e, nesse caso, o caminho a
ser seguido sera ZEDHL, que retrata os niveis de equilibrio para a riqueza e os beneficios

ngio-pecunidrios do proprietario-administrador para cada nivel de investimento superior a



I;. O movimento ao longo de ZEDHL faz com que a reclamagiio fracional na firma
continue a diminuir na propor¢do em que aumenta a participacdo do capital externo. O
caminho da expansio representa o conjunto de combinagdes de riqueza e beneficios néo-
pecumarios, considerada a existéncia de cusios de relacionamento de agéncia com
mantenedores de capital externo. Nesse caso, o ponto D, que € tangente a uma curva de
indiferenga representa a solugéo que maximiza seu bem-estar,

Desse modo, o nivel otimo de investimento serd o ponto I, que satisfaz a
seguinte condi¢do: AV - Al + o’ AF = 0, sendo AV — Al, a mudan¢a no valor de mercado
liquido da firma e @ ° VF, o valor para o administrador de seus beneficios. De qualquer
modo, se V = ¥ - F, & possivel realizar dentro das condi¢es étimas as substituicdes que
permitirdo encontrar (A¥ - Al-(1 - «’) AF = 0 como uma expressdo alternativa para
determinar o nivel de investimento.

Assim, um solugdo ideal ou aquela em que o custo de agéncia € zero, serd
aquela em que (A¥ - Al) =0, mas o F é positivo, os custos de agéncia devem existir, logo
o real nivel maximizador da riqueza de investimento serd I, que serd menor que I* porque
A¥- Al precisa ser positiva em I’ se a expressdo (A¥ - Al) - (1 - «’) AF = 0 for ser
satisfeita. A curva de indiferenga no Otimo tem inclina¢do — o’ e representa o preco de
demanda do administrador por beneficios ndo-pecunidrios incrementais, AF, desse modo
o’ AF representa o valor em délar para o administrador dos beneficios da margem de
incremento. Ele ird aumentar o tamanho da firma até o ponto em que o incremento bruto
em valor da companhia (A¥ - Al) apenas compensar a “perda” incremental ocorrida devido
a0 declinio de sua fracio de participa¢do no patriménio da empresa.

A teoria de agéncia trata dessa transferéncia de riqueza entre principal e agente,

ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para o segundo tomar decisoes,



momento em que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza. O cerne da teoria
consiste em o principal saber que ird perder parte de sua riqueza ¢ em compensagdo,
procurar conseguir do agente os melhores desempenhos; ou seja, o principal deixa de obter
0 maximo, para obter o possivel dentro das condi¢des colocadas, devido & participagdo de
um administrador profissional. Deste modo, ele passa a procurar meios de entusiasmar o
agente a tomada de decisdes que impactam positivamenie neste possivel e, para 1sso, ¢

fornecido um prémio ao agente, o que representa um custo de agéncia.

3.4 MONITORAMENTO E CONTROLE

A proxima etapa da analise de Jensen ¢ Meckling {1976) € apresentada a Figura
3, em cujos graficos ha a representaciio do monitoramento e de outras atividades com o
objetivo de controlar o comportamento do proprietario-administrador na situagéo
representada na Figura 1. Como eles comentam, esses métodos incluem auditoria, sistemas
formais de controle, restrigbes orgamentarias e estabelecimento de sistema de incentivo por
compensagio com o objetivo de aproximar os interesses do administrador com aqueles dos

mantenedores de participacio acionaria externa.
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Fig.3. O valor da firma (V) ¢ o nivel de beneficios nfio-pecuni4rios (F) quando a fragho de participagio
patrimonial externa ¢ (1- «), e U;,Us, Uy representam curvas de indiferenga entre riqueza e beneficios ndo-
pecunidrios, e atividades de monitoramento {ou seguranga) impdem o conjunto de oportunidades BCE como a

restrigiio de troca enfrentada pelo proprietirio. (Fonte: Traduzido de Jensen e Meckling, 1976:324)

A explicagfio fornecida pelos autores relativa 2 nova figura apresentada coloca
que sua unica distingdo para a Figura 1 é a curva BCE, que representa a restricdo
or¢amentaria, resultante da possibilidade de monitoramento das atividades do
administrador. Desse modo, o valor da firma seria V’ e os dispéndios em beneficios ndo-
pecunidrios F’ se nfo houvesse monitoramento e a participacdo acionaria externa fosse de
(1- o).

No entanto, os acionistas podem delimitar o consumo de vantagens adicionais
ao salario dos administradores a montantes inferiores a F’, incorrendo em custos de

monitoramento correspondentes a M na Figura 3. Assim, F(M,) representard o maximo de



vantagens adicionais ao salario que os administradores poderdo obter para diferentes niveis
de monitoramento, M, considerando a parcela ¢ de propriedade, de modo que 4 medida que
0 monitoramento aumenta, F diminui.

Quando o acionista externo esperar ter que incorrer em monitoramento futuro, o
valor corrente desses gastos reduz o valor da firma. Desse modo, os acionistas externos irfio
considerar esse fato ao definir o preco maximo a ser pago por qualquer parcela de
participacdo aciondria. Assim, existindo atividades de monitoramento, o valor da firma sera
dado V = ¥ - F(M, o)-M, e a linha BCE da Figura 3 representard o local em que se
encontrarfio os pontos para vérios niveis de M e para um dado nivel de @, sendo que o valor
corrente de mercado dos dispéndios futuros em monitoramento, M, sera a diferenca vertical
entre as curvas ¥F e BCE.

Portanto, como os investidores externos podem realizar esses dispéndios em
monitoramento, eles criarfio limites para o consumo de beneficios ndo-pecuniarios (F) pelo
proprietario-administrador. Voluntariamente, o proprietario-administrador firmard um
contrato com o0s outros investidores que o conduzird a restringir seu consumo de itens nio-
pecuniarios para o nivel de F*, sendo que o administrador considerara esse nivel desejavel,
uma vez que isso conduzird a um acréscimo no valor da firma para V*. Assim, o dispéndio
Otimo em monitoramento, M, serd o montante D-C. Desse modo, o aumento no valor da
firma que ocorre periodicamente se refletird na riqueza dos proprietarios, embora ndo
influencie do mesmo modo o bem-estar do administrador porque ele terd abandonado
alguns beneficios ndo-pecunidrios de que ele desfrutava antes do contrato.

Jensen e Meckling (1976) continuam seu estudo estendendo-o ainda a outros

aspectos de sua analise da teoria de agéncia, ainda que sabendo sua importincia, esses



aspectos ndo serdo aprofundados, uma vez que néo relacionam ao foco da andlise em

desenvolvimento nesse estudo.



4 PARTICIPACAO NOS LUCROS OU RESULTADOS COMO RESPOSTA AOS
PROBLEMAS DE AGENTE-PRINCIPAL.

O programa de participacdo nos Iucros ou resultados (PLR) surgiu oficiaimente
na constituicio de 1946, mas a edi¢iio da medida proviséria que regula a participagdo nos
lucros ou resultados da empresas como uma das formas de remuneragio variavel no Brasil
ocorreu apenas no governo Fernando Henrique Cardoso.

Com a redugdio nos indices inflaciondrios as reivindicagbes dos trabalhadores
mudaram, sendo a PLR um dos objetivos desse grupo, portanto ¢ um assunto que estd
ganhando pauta nfo somente entre 0s empresirios, como também entre os proprios
trabalhadores. Porém, essa conguista dos trabalhadores néio deve ser vista pela alta geréncia
Como mais um encargo, mas sim como um instrumento de gestdo empresarial.

A PLR pode ser um indutor do aumento da motivagéo e criatividade, visto que
esse programa promove a motivagio e a criagdo de um ambiente criativo. E necessério que
a PLR seja um canal de comunicagfo entre trabalhadores e proprietarios, sendo que estes

devem sempre se preocupar com o feedback do programa.

4.1 PARTICIPACAO NOS LUCROS (PROFITSHARING)

Nos planos de participacdio nos lucros, as importéncias pagas pelas empresas aos

seus empregados sdio retiradas do lucro da empresa. Estes planos sdo baseados em uma



medida de retorno ou de lucro, e podem ter vérios formatos: a empresa pode pagar uma
porcentagem fixa de seus lucros contabeis depois de pago os impostos; pode dividir uma
porcentagem do lucro que exceder uma medida de retorno; pode pagar uma porcentagem
do lucro que exceder o lucro orgado.

Os planos de participagdo nos lucros podem ser de trés tipos:

. Corrente: os valores sdo pagos assim que os lucros séo apurados;

2. Diferido: os valores sfio creditados nas contas dos funciondrios e
pagos na época da aposentadoria;

3. Misto: uma porcentagem do valor € paga e outra ¢ diferida.

Os planos de participagdo nos lucros sfo uma forma de incentivo para os
trabalhadores agirem de acordo com os melhores interesses da empresa, ao invés de
buscarem a satisfagio de seus proprios interesses.

Estes planos permitem que as empresas alinhem seus custos de méo-de-obra
com sua habilidade de pagar salarios. Assim em periodos de queda nos negdcios, os custos
fixos de méo-~de-obra podem ser menores.

Segundo Rosa (2000), as principais vantagens do programa de participagio nos
lucros sdo: se houver prejuizo, ndo havera pagamento da participagdo e desta maneira, a
empresa néo sera onerada; o programa motiva a unido de esforcos; alivia as pressdes sobre
departamentos ou unidades, pois a meta € para toda a empresa; o programa aumenta a
exigéncia, por parte dos empregados, de melhorias dos sistemas da empresa; o programa
melhora a qualidade, ¢ reduz custos.

Por outro lado, as principais desvantagens do programa de participacdo nos
lucros s8o (Rosa, 2000): a andlise dos demonstrativos financeiros, dos quais se extrai o

lucro, ¢ complexa, exigindo treinamento ¢ conhecimentos especificos dos empregados; essa



dificuldade de compreensdio pode levar a falta de credibilidade ¢ transparéncia do
programa; o programa exige que a empresa exponha dados que 0s empresarios nem sempre
estdo dispostos a revelar, por considera-los confidenciais; os empregados podem se sentir
desmotivados, se acharem que os pagamentos foram insuficientes ou se acharem que o
resuitado apresentado pela empresa estd incorreto; os demonstrativos sdo elaborados de
acordo com o regime de competéncia. O resultado positivo no demonstrativo pode nido ser
real no regime de caixa, e, assim o desembolso de recursos para o pagamento da

participagio pode afetar a liquidez da empresa.

4.2 PARTICIPACAO NOS RESULTADOS (GAINSHARING)

Os planos de participacio nos resultados ligam uma parte da remuneracio dos
empregados conquista de melhorias de desempenho organizacional ou de equipes. Estes
programas sio baseados em aumentos sobre desempenho histérico envolvendo uma medida
de desempenho e o cédlculo de um bdnus. Estas medidas de desempenho devem ser
baseadas em fatores sob o controle dos empregados.

O comprometimento dos empregados e a formula utilizada para calcular os
ganhos sdo fundamentais para o sucesso do plano. As metas (resultados) buscadas podem
ser segundo Rosa (2000);

“GERAL

s Lucratividade;
e Reiorno sobre o capital investido;

s Muargem de contribuigéo.

COMERCIAL



s Volume de vendas;

s Participagdo de mercado;

s Mix de produtos;

¢ Precisdo de previsdo ¢ vendas,

s Nivel de atendimento de pedidos;

*  Satisfacdo de clientes.
LOGISTICA

e Nivel de atendimento;

»  Pontualidade da entrega;

s Custos de distribuicao;

e Lead time de atendimento

s Gira do inveniario;

¢ Precisdio de informacoes de estoque.
PRODUCAO

¢ Produtividade;

¢  Rendimento de matérias-primas;

*  Nivel de refugo;

s Nivel de reprocesso;

s Nivel de inventdrio em processo;

»  Nivel de qualidade;
DESENVOLVIMENTO

*  Introdugdo de novos produtos;

o Introducdo de novos servigos;

*  Inovagdes em processos.
FINANCAS

e Jndice de clientes inadimplentes;

o Indice de ganhos financeiros.

COMPRAS



s Custo de matérias-primas;
*  Qualidade de matérias-primas.
QUTROS

e indice de acidentes de trabalho

Resuitado de auditorias de seguranca;
*»  Resultado de auditoria de qualidade;
¢ Reducdo de custos fixos,

e Reducdo de custos variaveis;

0

o Indice de poluico.

As principais vantagens do programa de participagfio nos resultados sdo (Rosa,
2000): o programa € estabelecido com base em metas e objetivos especificos, facilitando o
alcance dos mesmos; devido ao fato de as metas estarem ao alcance dos empregados, existe
uma credibilidade maior; os resultados sio medidos sobre indicadores ja conhecidos; por
ser um programa mais simples, facilita a apuraco e o entendimento dos resuitados por
parte dos empregados; o programa estimula o trabalho em equipe, € reduz a resisténcia a
implantag¢io do programa; aumenta a exigéncia dos empregados por sistemas de melhorias,
e favorece o conhecimento do desempenho de unidades ou filiais; o programa enfatiza a
melhoria da qualidade, incentivando a busca de inovagdes de produtos e processos, além de
reduzir custos; requer menor exposi¢io de dados por parte da empresa.

A principal desvantagem do programa de participacdo nos resultados € que se as
metas sdo alcang¢adas, ha pagamento de um salario varidvel ao funciondrio, mesmo se a

empresa apresentar prejuizo no exercicio (Rosa, 2000).



4.3 PARTICIPACAO NOS LUCROS OU RESULTADOS NO BRASIL

A participagdo nos lucros no Brasil surgiu na Constituicdo Federal de 1946.

Embora os textos constitucionais de 1946 a 1969 tenham feito referéncia a participagio dos

trabalhadores nos lucros das empresas, ndo foram regulamentados por lei. A

regulamentac¢do foi estabelecida de modo mais efetivo através da Medida Proviséria n.° 794

de 29/12/1994. Apoés a edicdo sucessiva de varias Medidas Provisérias, a Lei 10.101 de

19/12/2000 regulamentou e dispds sobre a obrigatoriedade de programas de participagio

nos lucros ou resultados. As diretrizes basicas fixadas foram:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

A participacio nos lucros e resultados serd objeto de negociagiio entre a
empresa e uma comissdo composta de empregados e um representante
do sindicato;

O instrumento do acordo devera ser arquivado na entidade sindical dos
trabalhadores;

Poderio ser utilizados indices de produtividade, qualidade ou
lucratividade;

As regras deverdo ser claras e objetivas;

Os valores distribuidos ficardo isentos de encargos trabalhistas e
previdenciarios;

Nio se aplicard ao programa o principio de habitualidade;

As empresas poderfio deduzir como despesa operacional as participacoes
distribuidas;

A periodicidade do pagamento nfo podera ser inferior a um semestre;



9) A participachio recebida pelos empregados serd tributada na fonte, e sera
responsabilidade da empresa sua reten¢do e recolhimento;

10) Para resolver os impasses surgidos nas negociagdes, as partes poderfo
utilizar a medigéio ou a arbitragem de ofertas finais.

A legislagdo brasileira ndo faz distingio entre participagio nos lucros
(profitsharing) ¢ participagio nos resultados (gainsharing). A definigio depende dos
objetivos pretendidos pela empresa ao adotar o programa. Se ¢le foi entendido como uma
imposicio legal, ou um instrumento capaz de reduzir pressdes sindicais, a tendéncia sera a
implantaco de um modelo baseado nos lucros.

Se o objetivo for aumentar a motivagio dos trabalhadores, a escolha sera por um
plano de participa¢do em resultados. Neste caso, a empresa escolhe um ou mais

indicadores, que melhor se ajustem aos seus objetivos estratégicos.



3 CONCLUSAO

Os interesses dos economistas se voltaram para a teoria da firma nos 1ltimos
anos. Esses esforcos tém focado nas relagbes entre mercados e hierarquias, nas influencias
das especificidades de cada organizagio, nos sistemas de governanga corporativa
(WILLIAMSON) e nos problemas de agencia causados pelos conflitos de interesses entre
os participantes da firma (JENSEN E MECKLING). Um fator que afeta o comportamento
da firma, e € extremamente impottante, € o sistema interno de incentivos, o qual inclui a
gerencia dos recursos humanos em geral, além de politicas de compensagles especificas.
Portanto, € preciso entender que a politica interna de incentivos € critica para se
desenvolver uma teoria vidvel da firma, pois esta determina em larga escala como os
individuos agem conforme as defini¢des de objetivos das organizagdes.

Vale lembrar que o entendimento que se tem hoje dos incentivos internos a
firma estio longe de ser completos, sendo que ainda existe um vasto caminho para
pesquisas em dire¢dio da economia dos incentivos ¢ da economia dos contratos. Ainda
existem diversas experiéncias empiricas pouco estudadas pelos economistas, incluindo:
pagamento independente das performances, sistemas de incentivos baseados em
promogdes, sistema de pagamentos igualitirios (que aparece devido a equidade horizontal
dos funciondrios), os efeitos assimétricos de pagamentos e puni¢des, sistemnas “dentro ou
fora” dos beneficios, sistemas survey-based e senioriti-based, divisdo nos lucros, bénus de
férias, saldrios de eficiéncia (Jensen, 1998).

A teoria da firma desenvolvida no primeiro capitulo foi incorporada ao presente

estudo na tentativa de fornecer argumentos comprobatérias de que o problema da agéncia é



real e completamente pertinente, mesmo visto de diferentes 4ngulos do pensamento
econdmico. Este capitulo ainda tem outra razéo de existir visto que fornece alternativas de
visdo da firma e de entendimento de como essa pode funcionar, sendo citado: a visdo
neoclassica, a visdio da nova economia insitutcional (NEI), a visfio neoshumpteriana e
evolucionista, e a visdio comportamentalista e gerencial. Excluindo a visio neoclassica da
firma, que observava a firma como uma caixa preta, sem se preocupar com 08 Processos,
nem com as hierarquias internas.

A contribuigio de Simon para o estudo proposto é o de fornecer a teoria para o
comportamento dos agentes dentro da firma, atacando a racionalidade ilimitada da teoria
econdmica neoclassica, Cabe ressaltar que seu foco de estudo ndio estava diretamente ligado
aos problemas de agéncia, mas a construgfo tedrica do “homem administrativo”, o qual
busca a melhor escolha dentre as que tém a sua disposi¢do, em substitui¢do ao “homem
econdmico” da teoria neocldssica, que buscava maximizar o seu bem-estar com
racionalidade completa e informacfio ilimitada, tendo consolidado um novo ponto de
discussdo nas ciéncias econdmicas, mostrando que as a¢les dos agente raramente serdo
otimizadas.

Com uma vis§o de homem um pouco diferente em sua criagdio, Jensen e
Meckling colocam o homem como REMM, um maximizador, porém nfo apenas de bens
monetarios, mas também de bens ndo-pecunidrios. Com a revisdo da liferatura, o homem
Administrativo de Simon ¢ 0 REMM de Jensen ¢ Meckling ndo sio categorias tedricas
conflitantes, sendo que 0 modos operandis de cada uma das teorias € um pouco diferente.
Enquanto Simon procurava maneiras de mostrar que as ac¢des do homem ndo eram

racionais e ilimitadas, Jensen ¢ Meckling propde que o homem, dentro da firma, no



buscaria apenas ganhos salariais, estando este preocupado com conforto, qualidade de vida,
etc.

Com esta visdo da natureza de homem, Jensen ¢ Meckling colocam um modelo
matematico sobre a relagdo Agente-principal, onde as agdes do principal ndo sdo facilmente
observaveis pelos agentes. Esse processo gera a perda de valor esperado da firma por parte
de acionistas externos, diminuindo o valor das a¢des destas empresas no mercado. O
modelo ainda prevé o aparecimento de mecanismos de monitoramento, que incorrem em
custos, 0s quais acabam por diminuir o valor da firma.

Ainda ¢ possivel pensar em outros meios das firmas incentivarem seus agentes a
agirem de acordo com as utilidades dos principais. Existem diversas possibilidades para tal,
dentre os quais, este estudo explicita o método de participa¢do em lucros ou resultados.
Esse instrumento parece ser um importante aditivo, pois pode diminuir as fricgBes dessas
relagles entre os agentes e os principais. Mas como ressaltado no capitulo anterior, este
método de remuneragéo variavel estd sujeito a alguns problemas, como a deciséo sobre a
participacio ocorrer sobre os lucros ou dividendos, tormar piiblica informag¢dées contibeis
sigilosas, etc.

O método de stock options fol um dos responsaveis pelas fraudes contabeis
recentes, visto que aumentaram o grau de alavancagem das firmas e os agentes passaram a
ter incentivos a maquiar demonstragdes financeiras com a intencio de valorizagio das
agdes em curto prazo (risco de fraude), podendo estes agentes se tornar miliondrios da noite
para dia.

Portanto, a conclusio que se apresenta ¢ que a participagio em lucros e
resultados € um instrumento muito poderoso para auxiliar na minimizagio dos efeitos

perversos da relagfo agente-principal, porém ainda restam alguns testes empiricos sobre



como implementar tais instrumentos, ¢ ainda é de se espetar que cada firma, cada mercado

deva haver uma forma ¢tima de implementagio desse programa.
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