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NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL: VERTENTES COMPLEMENTARES

RESUMO

O objetivo, neste artigo, foi compreender como os pressupostos tedricos do nivel microanalitico da Nova Economia
Institucional (NEI), abrangendo notadamente a Economia dos Custos de Transagédo (TCT) e a Economia dos Custos de
Mensuracdo (ECM), associados a Visdo Baseada em Recursos (VBR), podem ser considerados na compreensdo dos
limites da firma. Por meio de uma pesquisa bibliografica, os resultados demonstraram que, ao se analisar conjuntamente
essas abordagens, fica evidente que a posse e sustentacdo de recursos estratégicos (VBR) indicam a necessidade de
proteger seus direitos de propriedade por meio de mecanismos legais (ECT e ECM) que minimizem a sua perda de
valor. Conclui-se que, em Ultima instancia, a sustentacdo de vantagens competitivas se dar4 por estruturas de
governanca que considerem a presenca de ativos especificos (ECT), sua mensurabilidade (ECM) e a sua condicdo de
competitividade (VBR).

Palavras-chave: Economia dos Custos de Mensuragéo; Economia dos Custos de Transacdo; Estruturas de Governanca;
Visdo Baseada em Recursos.

NEW INSTITUTIONAL ECONOMICS: COMPLEMENTARY ASPECTS

ABSTRACT

The purpose of this article was to understand how the theoretical assumptions of the micro analytical level of New
Institutional Economics (NIE), encompassing the Resource-Based View (RBV), the Transaction Cost Economics
(TCE), and associated to the Economic Costs Measurement (ECM), might influence the choice of governance structures
of companies. The method used was a literature review and descriptive research. Parallel to these theories, the RBV
approach was chosen in order to discuss the relationship with the boundaries of the firm, and to identify the
complementary aspects between these theoretical issues. The results showed that, when these approaches are considered
together, it is evident that the possession and maintenance of strategic resources (VBR) characterizes property rights
that need to be protected by legal mechanisms (ECT and ECM), able to minimize their loss of value, and secure
property rights. Ultimately, the sustainability of a competitive advantage will be through structures that consider the
presence of specific assets (ECT), measurability (ECM), and condition for competitiveness (VBR).

Keywords: Governance Structures; Transaction Cost Economics; Measurement Cost Economics; Resource Based View.
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NUEVA ECONOMIA INSTITUCIONAL: ASPECTOS COMPLEMENTARIOS

RESUMEN

El objetivo de este articulo es entender como el microanalitico nivel tedrico la Nueva Economia Institucional (NIE)
supuestos, especialmente los que cubren economia de los costos de transaccion (TCT) y Medida Economia Costo
(ECM) asociada con la Visién Basada Recursos (VBR) pueden ser considerados en la comprension de los limites de la
empresa. A través de una blsqueda en la literatura, los resultados mostraron que al analizar conjuntamente estos
enfoques, es claro que la propiedad y el mantenimiento de los recursos estratégicos (VBR) indican la necesidad de
proteger sus derechos de propiedad a través de mecanismos legales (ECT y ECM ) que minimizar su pérdida de valor.
Llegamos a la conclusién de que, en Gltima instancia, a que sustentan las ventajas competitivas estaran a cargo de las
estructuras de gobierno que tengan en cuenta la presencia de activos especificos (ECT), su capacidad de medicién
(ECM) y de su condicion para la competitividad (VBR).

Palabras clave: Costo Economia Medicién; Economia de los Costos de Transaccion; Estructuras de Gobierno; Basada
en Recursos View.
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1 INTRODUCAO

A discussdo sobre instituicbes tem suas
origens no velho institucionalismo, sobretudo com
Thorstein Veblen (1857-1929), John R. Commons
(1862-1945) e Wesley C. Mitchel (1874-1948), cujos
trabalhos indicavam a importancia das instituicbes na
regulacio do mercado e no desenvolvimento
econdmico de uma nacdo. Esses autores consideravam
que a escola neoclassica ndo deu relativa importancia
ao papel das instituicbes e, com isso, propdem inclui-
las no centro de seu modelo analitico.

Tendo como base o trabalho desses autores,
surgiram algumas abordagens institucionais com
diferentes focos sobre a importéncia das instituigdes.
Com o artigo de Ronald Coase, The Nature of the
Firm, em 1937 e, a partir da década de 1970, com 0s
trabalhos de Oliver Williamson (1975, 1985, 1996) e
Douglass North (1991), ganhou destaque a chamada
Nova Economia Institucional (NEI), centrada na nogéo
de custos de transacdo. Também diferente da
abordagem neoclassica, cuja unidade de analise se foca
na produgdo e nos custos de produgdo, a NEI, além de
trazer para o centro de andlise as instituicdes,
apresenta, como unidade de andlise, as transacOes e 0s
custos delas originados.

Como destaca Williamson (2008), a NEI
propde duas vertentes analiticas complementares
aplicaveis ao estudo das organizagdes. A primeira, de
natureza macrodesenvolvimentista, focaliza a origem,
estruturagéo e as mudancas das institui¢des ao longo do
tempo. A segunda, conforme o autor, é de natureza
microinstitucional e estd preocupada com a analise de
estruturas de  governanga, contemplando  as
microinstituices, ou seja, aquelas que regulam
transacdes especificas. Entende-se, por meio da NEI,
que as estruturas de governanga consistem nas diversas
formas que os agentes se utilizam para organizar suas
transacdes, e podem ser classificadas em trés tipos:
integracdo vertical, formas hibridas (contratos) ou
mercado livre, conforme especificado por Williamson
(1985).

No nivel microinstituicional, a NEI tem
apresentado construcbes teodricas e explicativas de
grande valor para o entendimento dos limites da firma,
a partir da definicio de estruturas de governanca
organizacionais. Essas construgbes tomam corpo na
abordagem da Economia dos Custos de Transacdo
(ECT) e da Economia dos Custos de Mensuracdo
(ECM). Apresentando a transagdo como unidade de
analise, essas abordagens apontam como objetivo
bésico reduzir os custos de transacdo, por meio de uma
coordenacdo focada na eficiéncia.

Mais recentemente, alguns estudiosos tém
buscado na Resourved Based View, ou Visdo Baseada
em Recursos (VBR), fundamentos tedricos sobre a
configuracdo das estruturas de governanca. A VBR
indica que sdo o0s recursos e as capacidades
diferenciadas que uma firma possui que lhes garantem
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a sustentacdo de vantagens competitivas. Sendo assim,
conforme salientam Argyres e Zenger (2008), a légica
baseada em recursos tem sido estendida para além de
uma referéncia nos estudos de estratégia, indicando
méritos na explicacdo do desempenho das firmas e
sustentacdo de  vantagens  competitivas, para
explicacbes sobre sua configuragdo e seus limites. Na
percepcdo de Jacobides e Winter (2005), economistas
da Teoria da Firma agora aceitam que ndo podemos
compreender inteiramente as escolhas de fronteiras sem
avaliar as bases de recursos das empresas.

A NEI busca o alcance de vantagens
competitivas a partir de uma gestdo focada na
eficiéncia, cuja minimizacdo dos custos de transacdo se
revela como aspecto principal na determinacdo da
estrutura de governanca apropriada. Pela ECT, os
custos de transacdo sdo reduzidos na medida em que
ocorre um alinhamento entre as estruturas de
governanga, os atributos de transacdo (especificidade
de ativos, frequéncia e incerteza) e pressupostos
comportamentais (racionalidade limitada e
oportunismo) (Williamson, 1985). O principal fator
diante do qual a estrutura de governanca € escolhida,
segundo Williamson (1991), é a especificidade de
ativos, que pode se dar tanto em termos locacionais,
fisicos e humanos, quanto em termos de ativos
dedicados, temporais e de marca. J4 a ECM, proposta
por Barzel (2005), implica na aceitacdo de que ndo s
os atributos das transacdes poderiam explicar a escolha
da estrutura de governanca, mas, ainda, outras
dimensbes envolvendo a garantia de direito de
propriedade e a condi¢do de mensuracdo de dimensdes
transacionadas.

A VBR, por sua vez, parte do pressuposto de
que a escolha da estrutura de governanga ocorre a partir
da capacidade superior que a firma pode demonstrar
para desempenhar a atividade em relagdo as
capacidades de fornecedores externos. Dito de outra
forma, essa escolha é definida com base nos recursos
estratégicos que a empresa possui, ou seja, em recursos
valiosos e dificeis de serem imitados (Argyres; Zenger,
2008).

Seguindo essa linha de raciocinio, temos trés
construtos centrais que determinam a escolha pelas
estruturas de governanga a partir das abordagens
tedricas apresentadas: ativos especificos, mensuraveis e
recursos estratégicos. O objetivo €, simultaneamente, a
reducdo de incertezas, a garantia de direito de
propriedade e a obtencéo de controle.

A tentativa de trabalhar o0s aspectos
complementares dessas abordagens se traduz na
realizagdo de uma andlise mais completa dos
determinantes dos limites da firma. Estudos com tal
propésito ja foram observados na literatura da Teoria
da Firma. Alguns deles se referem a integracdo da
VBR com a ECT (Langlois, 1992; Williamson, 1999;
Combs; Ketchen, 1999; Mahoney, 2001; Foss, 2005;
Jacobides; Winter, 2005; Argyres; Zenger, 2008; Saes,
2009). Além disso, a VBR também tem sido associada
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com a Analise de Posicionamento Estratégico — APE
(Montgomery; Porter, 1998; Nickerson, 2003; Saes,
2009) e com a Teoria dos Lucros de Night — TLK
(Nickerson; Zenger, 2004; Saes, 2009). A ECT, por sua
vez, também tem sido discutida a partir de ligacGes
com a ECM (Zylberzstajn, 2005). No entanto, ainda
ndo se observam estudos que buscam discutir uma
perspectiva conjunta da VBR com a ECT e ECM.

Vale justificar a importancia de se trabalhar a
complementaridade das teorias envolvidas, TCT, TCM
e VBR, na tentativa de superar as limitacfes de cada
teoria isolada, que enquadram a realidade dentro de
construtos  tedricos especificos e restringem a
observacdo de outros aspectos, também presentes.

Corroborando esse ponto de vista, Silva
(2009) e Breitenbach e Silva (2010) observam que
existe na literatura uma critica mais geral acerca da
NEI, que ndo considera, ou até mesmo exclui, outros
fatores também determinantes para os limites da firma.
Ao analisar as principais criticas & TCT, Ferreira et. al.
(2005, p. 2) também chamam atencdo para 0S poucos
trabalhos de carater critico envolvendo essa abordagem
e para a "[..] necessidade de ampliar as diversas
iniciativas j& existentes, no sentido de estudar a
possibilidade de integracio da TCT com diversas
teorias de diferentes campos do conhecimento™.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Garcia
e Bronzo (2000) destacam que a decisdo da firma em
produzir ou mandar fazer - o dilema
mercado/hierarquia - presente na NEI, por um lado,
depende ndo s6 da preocupacdo com 0s custos de
transacdo, mas também de estratégias que buscam o
aproveitamento de recursos e das competéncias
distintivas. Por outro lado, ao se estudar a literatura
sobre a VBR, percebe-se que grande parte dos estudos
envolve a discussdo dos beneficios de se obter recursos
e capacidades que promovam vantagens competitivas,
porém ndo sdo discutidos os mecanismos de
coordenacdo envolvidos para sustentar essas vantagens
competitivas. Ora, se a organizacdo possui recursos que
lhe garantem vantagem competitiva, a sustentagdo
depende da criacdo de uma estrutura de governanga que
lhe permita controlar esses recursos e que pode ser
auferida a partir dos principios de coordenacdo
presentes na TCT e TCM.

Diante do exposto, e a partir de uma pesquisa
com abordagem qualitativa, do tipo descritiva e
bibliografica, este artigop tem como objetivo
compreender como recursos estratégicos na VBR,
ativos especificos na ECT e ativos mensuraveis pela
ECM podem influenciar, em sua complementaridade,
na escolha de estruturas de governanga. Nesse sentido,
busca-se  descrever como essas teorias  se
complementam entre si na configuracdo de estruturas
de governanca. A ideia é abrir caminhos para explorar
as relacbes entre essas abordagens tedricas, uma vez
que 0s progressos obtidos nessa area deixam, ainda,
grandes lacunas na compreensdo de como os custos de
transacéo, de mensuracéo e 0S recursos estratégicos se
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combinam para determinar os limites da firma.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste trabalho, objetiva-se compreender
como ativos especificos, mensuraveis e recursos
estratégicos podem influenciar a configuracdo das
estruturas de governanga e, consequentemente, 0sS
limites da firma. Para tanto, serdo trabalhados trés
aportes teoricos: a ECT, a ECM e a VBR. A seguir, sdo
apresentados alguns pressupostos basicos dessas
abordagens, bem como suas  perspectivas
complementares.

2.1 Nova economia institucional

A Nova Economia Institucional tem suas
origens no velho institucionalismo, sobretudo
americano, com Veblen e Galbraith (Gomes, 2004).
Conforme Farina et al. (1997), a NEI contempla
aspectos da microeconomia tradicional ou classica,
abordando a teoria da firma com o propoésito de
identificar um mecanismo alternativo de coordenagéo das
atividades econbmicas, como também o mercado,
suplantando a visdo neoclassica onde a firma constituia
unicamente uma func&o de producéo.

Na visdo de Sologuren e De Paula (2004),
por meio desta nova abordagem, a integragdo vertical
ndo é apenas entendida como uma forma de aumentar o
poder de monopdlio de mercado, como no chamado
paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho, mas passa
a ser uma alternativa com vistas & minimizacdo de
custos de transacdo, podendo-se tornar um mecanismo
de coordenacdo mais eficiente (ou ndo) do que o
mercado. Para os autores, o instrumental analitico da
NEI permitiu a compreensdo das formas de
organizagéo das firmas e do ambiente institucional em
que as transacdes sdo realizadas.

Desta forma, a unidade de andlise da NEI sdo
as transacOes e 0s custos delas originadas, contrastando
com a visdo neocléssica onde a unidade de andlise é a
producdo e os custos de produgdo. Além disso, a NEI
interpreta que a escola neocléassica ndo deu relativa
importancia ao papel das instituices e, com isso,
propde incluir as instituigdes no centro do modelo
analitico (Gomes, 2004). Segundo North (2006), as
instituicBes sdo as restricbes humanas legadas que
estruturam as interagbes politicas e sociais.
Correspondem ao sistema de normas formais
(constituicdo, leis, regulamentacfes), restrigdes
informais (normas de conduta, costumes, convencdes,
tradicOes, tabus) e sistemas de controle que regulam a
interacdo humana na sociedade. Para o autor, o
ambiente institucional é definido pelo conjunto de
regras politicas, sociais e legais que estabelecem as
bases para a producdo, troca e distribuicdo, também
designadas como as regras do jogo social.

Sendo assim, a linha de argumentacdo da
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NEI discute o papel que as instituicdes exercem nas
forcas de mercado e, consequentemente, Nno processo
de desenvolvimento econémico, focando a necessidade
de regras bem estabelecidas para promover o seu
funcionamento. Como salienta North (2006), a NEI
possibilita uma visdo mais ampliada do desempenho
econdmico ao trazer novos elementos de estudos, tais
como custos de transacdo, incertezas, a coordenacao das
acbes dos agentes econbmicos, a assimetria
informacional, a racionalidade limitada e o
comportamento oportunista dos agentes, o direito de
propriedade, a especificidade dos ativos, entre outros
enfoques a ela inerentes.

Como esclarece Williamson (2008) e
Zylbersztajn (2009), a NEI propde duas vertentes
analiticas complementares, aplicaveis ao estudo das
organizagbes: ~uma  macroanalitica e  uma
microanalitica. Na primeira, “[...] a questdo central ¢
explicar a origem e mudangas das instituicdes, vistas
como as regras que pautam o comportamento da
sociedade” (Zylbersztajn, 2009, p. 50). Nessa vertente,
sdo abordadas algumas questBes, tais como leis,
normas, costumes e convengles, presentes no
denominado ambiente institucional. Em tal grupo
encontram-se os trabalhos de Douglas North, Steven
Cheung e Barry Eichengreen, tendo como principal
tema a relacdo entre as instituicbes e o
desenvolvimento econémico.

A segunda vertente analitica, proposta pela
NEI, de natureza microinstitucional, é representada
pela economia das organizagdes, que estuda a natureza
explicativa de diferentes estruturas de governanca
utilizadas pelas firmas na coordenacdo de suas
transacOes. Nesse grupo, estdo as contribuicGes de
Harold Demsetz (UCLA), Oliver Williamson (TCT,
University of California-Berkeley), Claude Menard
(Paris  I-Sorbonne), e Yoram Barzel (TCM,
Washington ~ University) e seu enfoque é
microanalitico, ou seja, busca-se analisar as estruturas
de governanga utilizadas pelas organizacdes na
realizacdo de suas transagdes (Zylbersztajn, 2009).

Ambos  o0s niveis  analiticos  se
desenvolveram paralelamente, apresentando trajetdrias
distintas. No entanto, partiram de uma referéncia
comum: o trabalho seminal de Coase (1937). A partir
de Williamson (1991), a ligacdo entre ambiente
institucional e estruturas de governanca permitiu a
composicdo de uma agenda de pesquisa comum,
materializando-se na formalizacdo da International
Society of New Institutional Economics, em 1997. Na
visdo de Zylbersztajn (2009, p. 50), “[...] a operacao
das firmas vistas como arranjos institucionais € pautada
pelas regras do jogo (instituices), o que confere a
ligacdo entre as duas vertentes”. Para o autor, ambas
vertentes consideram as instituicbes relevantes e
passiveis de analise.

Esta investigacdo apresenta um olhar sobre o
segundo grupo, em que duas teorias apresentam
destaque no tratamento de estruturas de governanca
utilizadas pelas firmas: a Economia dos Custos de
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Transacdo e a Economia dos Custos de Mensuragéo.
Os principios basicos dessas teorias sdo apresentador a
sequir.

2.1.1 Economia dos custos de transa¢do

A TCT é uma das abordagens que compdem
o nivel microanalitico da NEI, apresentando como foco
de andlise o estudo sobre a formacdo de estruturas de
governanca organizacionais. Tem suas origens em
1937, no trabalho de Ronald Coase ”The nature of the
firm”. Ao analisar as atividades de coordenacdo, Coase
(1937) trouxe a nocdo de um novo tipo de custo além
dos custos de produgdo, associados ao funcionamento
dos mercados, mas ndo considerados pela teoria
econdmica até entdo: os custos de transacdo. Os custos
de transacdo, segundo Barzel (2005, p. 359), “[...] sdo
0s custos de execucdo das transferéncias de direitos de
propriedade e de prote¢do contra elas”, sendo que os
individuos optam por organizar as atividades de modo
a dissipar a sua ocorréncia. Para Zylbersztajn (2009),
Coase introduziu uma mudanga de paradigma na teoria
econbmica:

Basicamente Coase estava preocupado com
as organizagdes do mundo real, como deixou
claro no seu discurso ao receber o prémio
Nobel de Economia em 1991. Ao fazé-lo
discutiu as razdes explicativas para a
existéncia da firma com base nos custos
comparativos da organizagdo interna e de
producéo via mercado, e langou as bases para
0 estudo das formas alternativas de
organizacdo  das  firmas  contratuais.
Reconheceu que 0s mercados ndo
funcionavam a custo zero, tampouco a
organizacdo interna da firma era desprovida
de custos. (Zylbersztajn, 2009, p. 42).

Nas décadas de 1970 e 1980, especialmente
a partir dos trabalhos realizados por Coase, Oliver
Williamson impulsiona a questdo dos custos de
transacdo dentro da literatura econbmica. A partir da
visdo da firma como um nexo de contratos, segundo
Zylberztajn (2009, p. 43), esses autores abriram a
possibilidade do “[...] estudo das organizagdes como
‘arranjos institucionais’ que regem as transacdes, seja
por meio de contratos formais ou de acordos informais,
0s primeiros amparados pela lei, o segundo amparado
por salva guardas reputacionais e outros mecanismos
sociais”. De acordo com Carvalheiro et al. (2004), as
contribui¢des de Coase e Williamson sdo apontadas
como de grande valia para a consolidagdo da Teoria
dos Custos de Transacdo no debate académico formal,
e muitas de suas ideias ganharam contornos
interdisciplinares.

Sendo assim, apresentando a transacgéo
como unidade de andlise, a ECT tem como objetivo
controlar os direitos de propriedade por intermédio de
estruturas de governanca apropriadas, que reduzam os
custos de transacdo. Essas estruturas podem se dar via
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mercado, contratos ou integracdo vertical, sendo
definidas a partir dos atributos da transagdo e
pressupostos comportamentais envolvidos.

Conforme destaca Williamson (1985), os
atributos que caracterizam uma transacdo sdo trés: a
frequéncia, a incerteza e a especificidade de ativos,
sendo este Gltimo o principal determinante da estrutura
de governanca a ser adotada. Segundo o autor, 0
atributo frequéncia diz respeito ao nimero de vezes que
0s agentes econdmicos se encontram para realizar uma
determinada transagdo. A incerteza, por sua vez, se
apresenta a partir das mudangas que surgem da
complexidade do ambiente econdmico,
impossibilitando a realizacdo de avaliacfes totalmente
precisas. Os ativos especificos, por sua vez, sdo ativos
tangiveis ou intangiveis, irrecuperaveis, no sentido de
que ndo podem ser reempregaveis em outra transacdo
sem perda de valor, sendo eles: locacionais, temporais,
fisicos, dedicados, humanos e de marca (Williamson,
1985, 1996). Nesse sentido, quanto maior a frequéncia,
a incerteza e a especificidade de ativos, maior a
possibilidade de geracéo de custos de transacdo mais se
tende a estrutura de governanca via integracdo vertical.

Essa relacdo causal pode se estabelecer,
segundo Williamson (1985) na presenca de dois
pressupostos comportamentais: 0 oportunismo e a
racionalidade limitada. Em outras palavras, assume-se
que os individuos sdo oportunistas e que ha limites em
sua capacidade cognitiva para processar a informagédo
disponivel. A consideracdo desses pressupostos
distingue a ECT da abordagem tradicional com foco na
produgdo e nos mercados.

A coordenacdo ocorre a partir da
combinagdo das estruturas de governanga com 0S
atributos de transacéo e pressupostos comportamentais.
Na estrutura de governanca via mercado, conforme
Williamson (1985), o nivel de especificidade de ativos
¢ baixo, logo, os custos de transagdo sdo minimos, pois
ndo ha espago para comportamentos oportunistas. Os

agentes conhecem as caracteristicas dos produtos
transacionados, a incerteza e a frequéncia nas
transacfes sdo minimas e, normalmente, ndo se cria
reputacdo entre os agentes. A integracdo vertical ou
hierarquia, por sua vez, é motivada pelo alto nivel de
frequéncia, de incerteza e, principalmente, de
especificidade de ativos, 0s quais geram possibilidades
efetivas para geracdo de comportamento oportunista
(Williamson, 1985, 1991).

J4 os contratos ou formas hibridas, de acordo
com Meénard (2004) e Zylbersztajn (2005), fogem dos
custos das hierarquias e podem se fazer necessarios
para garantir que ndo haja captura da quase renda pelas
partes envolvidas, ou seja, para garantir que nao ocorra
a perda ou expropriacdo do valor econémico do
produto ou servico transacionado. Em complemento a
proposta de Williamson (1996), Ménard (2004) propde
que, entre os extremos do mercado e da hierarquia, a
estrutura de governanca contratual pode assumir
diferentes configura¢des, constituindo arranjos menos
formais até arranjos mais formais (Tabela 1).

Desdobrando a  figura  inicialmente
desenvolvida por Williamson (1985) para explicar as
decisbes de formas alternativas de governanga
(mercado-contratos-hierarquia), Ménard (2004)
desdobra a fronteira de eficiéncia dos contratos. Nesse
sentido, busca destacar, de um menor para um maior
nivel de formalizacdo, o papel das relagbes de
confianca, redes relacionais, lideranga e governanca
formalizada. A partir desse ponto, a hierarquia se
mostra como a forma de governanga mais apropriada
na presenca de alto nivel de especificidade de ativos. O
autor ainda salienta que, na medida em que as partes
vdo se conhecendo, a estrutura contratual é
caracterizada pelo aumento do uso de mecanismos
informais, tais como  reputacdo, confianca,
compartilhamento de informacgdes e ajuda mdtua, que
sdo utilizados na coercéo dos agentes.

Tabela 1 - Tipologia das organizages hibridas

Custos de
Transagao
F'S

Mercados

ELideranl;ai

Hierarquias|

iGowvernanga
iIFormal

H
Confianga Re

de
Relacional

Especificidade dos
ativos

Fonte: Ménard (2004, p. 369)
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As estruturas de governanga, conforme se
pode observar, se definem sob um continuum
envolvendo incentivo e controle. Dessa forma,
diferentes niveis de incentivo e controle sdo
disponibilizados para a firma organizar suas atividades,
em razdo da escolha da estrutura de governanga,
conforme discutido em Williamson (1985) e depois
tratado por Mizumoto e Zylbersztajn (2006, p. 150).
Segundo os autores, “[...Jarranjos via mercado sdo os
que oferecem mais incentivos, mas a possibilidade de
controle depende da existéncia de parceiros substitutos
para disciplinar os desvios em relacdo ao acordo”.
Sendo assim, conforme a necessidade de controle
aumenta, a firma passa a optar por arranjos contratuais
em que é possivel utilizar a ameaca de litigio para fazer
cumprir o contrato. Nesse caso, a firma opta por
arranjos hierarquizados em que as atividades sdo
coordenadas internamente, ao prego de um incentivo
menor Vis-a-Vvis 0 arranjo via mercado.

2.1.2 Economia dos custos de mensuracao

Embora Williamson ofereca explicacdo para a
geracdo de eficiéncia, por meio do alinhamento de
diferentes atributos de transacdo com estruturas de
governanca, a sua teoria de governancga apresenta certo
limite por tratar predominantemente com modos de
governanca polarizados (Zylbersztajn, 2005). A
resposta para o melhor entendimento dessas formas
alternativas de coordenacdo encontra solucdo ao se
considerar a ECM, proposta por Yoran Barzel. Nessa
perspectiva, ndo s6 os atributos das transacGes
poderiam explicar as estruturas de governanga, mas as
dimensbes envolvendo a garantia de propriedade e a
condicdo de mensuracdo de ativos transacionados. A
condicdo dessas varidveis justificaria a formacdo de
arranjos estratégicos adequados a redugdo dos custos e
maximizag&do de valor nas transagdes.

Barzel (2005) observa que, sob diferentes
condi¢Bes, sdo estabelecidas distintas formas de
acordos e de organizacdo para resolver problemas
relacionados aos custos de produgdo e de transmitir
informagdes. Para o autor, a mensuracdo é uma
particular forma de informacdo e necessaria no
processo de troca. A troca, por sua vez, deve ser
governada por variadas formas de “enforcement”,
sendo que Barzel destaca os acordos de longo prazo, as
relagbes contratuais garantidas pelo estado, os leilGes e,
também, aquelas ocorridas dentro das organizacdes,
com efeitos em nivel horizontal e vertical.

Como a ECT, o modelo de Barzel se adéqua
ao objetivo de reducdo dos custos de transacgdes,
seguindo o modelo proposto por Coase (1937),
entretanto, difere do ECT em termos de unidade de
andlise e pressupostos, além de ndo apresentar o
impacto empirico equivalente. Além disso, o custo de
transacdo para Barzel (2003, p. 52, tradugdo nossa), ao
considerar a informacdo incompleta e equivalente
possibilidades de captura de valor, é definido como:
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“[...] recursos utilizados para estabelecer e manter
direitos econdmicos”. O autor complementa: “Essa
definicdo é consistente com o teorema de Coase. Se 0s
custos de transacdo sdo zero, entdo direitos de
propriedade  sdo  perfeitamente  estabelecidos”.
Monteiro e Zylbersztajn (2011, p. 106) ao tratar dos
custos de transacdo, na proposi¢do de Barzel, concluem
que esses envolvem: “[...] custo associados ao esforco
de um agente em garantir seu direito econdémico de
propriedade quando determinados atributos escapam
para o dominio publico”.

Zylbersztajn (2005) identifica os seguintes
aspectos que configuram a ECM para a analise
empirica: a decomposicdo das transagdes em
dimensBes a serem mensuradas, como unidade de
analise; o oportunismo implicito, a racionalidade
limitada e a impossibilidade de mensuragdo em
contratos, como concepcao; a dificuldade de mensurar,
determinando a integracdo vertical e horizontal, como
pressuposto; a organizagcdo interna resultante da
perspectiva da maximizagdo do valor em qualquer
momento no tempo. Além disso, o autor observa que
na ECM um conjunto de direitos econdmicos e legais
sdo trocados, sendo ©0s primeiros garantidos
privadamente e os Ultimos, pelo estado.

Nessa consideracdo, assim como os beneficios
ndo sdo os mesmos, a complexidade, dada a
decomposicdo nas dimensdes transacionadas e as
estruturas de cooperagdo adotadas, identifica que as
relacbes podem ser coordenadas por contratos formais
(direito legal) e acordos informais (direito econémico)
e Seus respectivos mecanismos de garantias
(enforcement). "Acordos envolvem relacionamentos
completos. Contratos sdo acordos ou parte de acordos
garantidos pelo estado” (Barzel, 2001, p. 9, traducdo
nossa). Conforme Zylbersztajn (2005, p. 16, tradugdo
nossa): “Espera-se que contratos formais e acordos
informais governem dimensdes particulares de uma
dada transagdo [...] sugerindo que a governanca deva
ser considerada como mecanismo designado para
minimizar a dispersdo de valor das multiplas
dimensdes de uma unica transagdo”. Os custos de
transacdo emergem, nesse caso, COMO 0S recursos que
sdo utilizados para estabelecer e manter direitos
econdmicos. Se 0s custos de transacdo sdo zero,
significa que os direitos de propriedade sdo
perfeitamente estabelecidos e mantidos.

Para o autor, o aspecto chave dos custos de
transacdo estd na mensurabilidade dos atributos dos
bens. Tal mensuracdo pressupBe avaliar ndo s6 as
dimensdes fisicas dos atributos do objeto de troca (cor,
tamanho, peso, quantidade, entre outros), como
também as dimensdes dos direitos de propriedade
incluidos na troca. Barzel (2003) constata que a
mensuracdo tem um custo e, em certas situacles, o
mercado pode ser a instituicdo mais cara para organizar
a produgdo do que a firma. Sendo assim, a empresa
integraria verticalmente quando a dificuldade de se
mensurar as mercadorias envolvidas na troca ou de se
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definir os direitos de propriedade transacionados
resultasse em custos de transacdo elevados.

Dessa forma, como na ECT, a busca pela
reducdo dos recursos associados a captura oportunista
aponta a integracdo vertical e os contratos de longo
prazo como alternativas factiveis, além da
padronizacdo de ativos idiossincraticos como meio
para evitar a disputa. Nesse caso, de acordo com Barzel
(2005), o uso da padronizagdo evita 0 incentivo para
captura oportunista, embora possa envolver perdas pela
reducdo da variedade. Ja a integracdo vertical ¢ atrativa
guando processadores a jusante desejam garantir seus
produtos por meio dos agentes a montante com
possibilidade de ganhos oportunistas. Para o autor, o
uso de contratos de longo prazo parece ser
especialmente eficaz, em situagdes em que 0s agentes
transacionam diretamente entre si, dado que a
reputacdo entre as partes pode ser construida.

Em complemento a proposta de Williamson
(1985), a ECM trata dos limites da firma ou da
estrutura de governanga na perspectiva da busca pela
protecdo de direito de propriedade. Nesse caso, a
integracdo vertical se justificaria quando, na presenca
de ativo de elevada especificidade, ndo fosse
assegurada a garantia do direito legal da propriedade
devido a dificuldade de mensuracdo. Esse aspecto
estabelece relevante contribuicdo ao estudo das
organizacbes, dada a consideragdo da relacdo
contratual como forma de garantia de controle, a luz
dos pressupostos envolvendo o direito de propriedade
nas transacoes.

2.2 Visao baseada em recursos

A Visdo Baseada em Recursos (do inglés,
Resource Based View — RBV) tem sua origem na teoria
econbmica, especialmente a partir dos estudos de
Penrose (1959), que defende que as empresas
desenvolvem suas vantagens competitivas por meio das
imperfei¢cfes do mercado. As singularidades advindas
destas imperfeicGes provéem a base para o
desenvolvimento de novos produtos e,
simultaneamente, de capacidades ou recursos Unicos.
Nessa concepgdo, como explica Saes (2009), a
vantagem competitiva estaria na empresa que tem 0s
recursos dificeis de imitar, ou seja, na habilidade da
empresa de encontrar ou criar recursos e capacidades
que séo verdadeiramente distintivos, aqui denominados
recursos estratégicos.

Apesar da constatacdo de Penrose, esses
recursos s6 passaram a ser considerados de forma
efetiva pela VBR a partir do trabalho de Wernefelt
(1984), em que foi estabelecido um paralelo entre a
Visdo Tradicional Baseada em Produtos, defendida
pelo modelo competitivo de Porter (1985), e a Visdo
Baseada em Recursos. Segundo Wernefelt, as ideias
sobre a VBR sO se tornaram relevantes a partir de
1990, quando Prahalad e Hamel popularizaram sua
visdo a respeito de capacidades dindmicas (Mintzberg,
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et al, 2000).

Barney (1991) vem ao encontro dos
argumentos de Wernefelt e amplia a perspectiva
original de Penrose, afirmando que o conjunto de
recursos da firma ndo é somente uma lista de fatores,
mas 0 processo de interacdo entre esses recursos e 0s
seus efeitos sobre a organizacdo. Na visdo de Barney
(1991), para serem estratégicos, 0s recursos devem ser
valiosos, raros, imperfeitamente  imitdveis e
insubstituiveis, de modo a possibilitar que a empresa
crie e siga estratégias eficazes. Eles podem ser
classificados como recursos de capital fisico
(tecnologia, fabrica, equipamentos, localizacdo
geogréfica, acesso a matérias-primas), recursos de
capital humano (treinamento, experiéncia, inteligéncia,
relacionamentos) e recursos de capital organizacional
(sistemas e estruturas formais, bem como relacdes
informais entre grupos).

Apo6s Barney (1991), Peteraf examina as
condi¢Bes dos recursos que asseguram as vantagens
competitivas  sustentaveis, em seu artigo The
cornerstones of competitive advantage, publicado em
1993. Na visdo da autora, 0s recursos rendem uma
vantagem competitiva sustentdvel para a empresa
quando apresentam: superioridade, no sentido de serem
heterogéneos, para garantir a obtencdo de lucros
diferenciais; barreiras ex-post & competicdo, ou seja,
sdo dificeis de imitar devido aos mecanismos de
isolamento presentes; barreiras ex-ante & competicéo,
em que assimetrias de informag&o sdo necessarias para
limitar a competicdo explicita pelos recursos;
imobilidade, quando possuirem especializacdo ou
especificidade que 0s tornam adaptados
exclusivamente para suas necessidades.

Tendo como base a presenca de recursos e
capacidades diferenciadas, a VBR indica que as
vantagens competitivas sdo provenientes de atividades
ocorrendo nas rotinas, nos processos, nas posicoes e
nos caminhos da empresa, os seus path dependencies
(Teece; Pisano, Shuen, 1997). Em outras palavras, a
vantagem competitiva é proveniente da memdria, do
aprendizado e dos caminhos trilhados pela organizacéo
ao longo do tempo. Com isso, de acordo com Saes
(2009), as escolhas estratégicas a serem feitas pelos
tomadores de decisdo dentro da empresa implicam na
escolha de caminhos de longo prazo, sendo um
processo dificil e caro porque envolve a construcdo de
recursos que ndo podem ser comprados.

Além dos path dependencies, outro
pressuposto basico da VBR ¢ a heterogeneidade das
firmas. Conforme observa Kohls e Fensterseifer (2004,
p. 3), para a VBR ndo existem duas empresas
(exatamente) iguais, “[...] pois ndo ha duas empresas
com 0 mesmo conjunto de experiéncias, ativos,
habilidades e culturas organizacionais. Com base nessa
premissa, a empresa dispora de condi¢des para ser bem
sucedida se tiver um adequado estoque de recursos para
a sua estratégia de negocio”. Dessa forma, o
pressuposto  fundamental da VBR é que as
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organizagles sdo, essencialmente, diferentes conjuntos
de recursos que conduzem a diferentes capacidades
competitivas.

Outro aspecto da VBR é que a fonte de
vantagem competitiva se da por meio da captacdo de
rendas por meio de vantagens de eficiéncia, as
denominadas rendas ricardianas. Segundo Saes
(2009), essas rendas surgem em razdo do acesso da
empresa a recursos que as suas concorrentes nao tém.
Sdo rendas derivadas da escassez diante da demanda e
provenientes de fatores valorizados, mas inerentemente

3 COMPLEMENTARIDADES DAS TRES

ABORDAGENS

A tentativa de trabalhar aspectos complementares entre
abordagens na &rea de estratégia, buscando uma visdo
capaz de compreender de forma mais completa a
explicacdo das fontes de vantagem competitiva da
firma e minimizar suas limitagdes individuais, €
recente. De acordo com Saes (2009), esse momento de
integracdo entre diferentes abordagens de estratégia
surgiu a partir dos anos 1990, mas ja conta com Varias
iniciativas.

Nessas iniciativas, essa se¢cdo tem como objetivo
trabalhar os aspectos complementares das abordagens
indicadas. Para tanto, em um primeiro momento, sera
realizada analise comparativa entre a ECT e ECM,
tendo como aspectos de analise: (a) origem, (b)

raros e dificeis de obter.

Nota-se que diversos estudiosos tém focado
seu trabalho na descricdo dos recursos e nas
capacidades estratégicas inerentes ao ambiente interno
das organizacBes. Ainda que diversos progressos
tenham sido alcancados, desde os pensadores classicos
como Penrose (1959), Wernefelt (1984), Barney (1991)
e Peteraf (1993), com seu foco nas relagdes
intraorganizacionais, evidencia-se a necessidade da
continuidade dos estudos na area, dadas as limitacdes
ainda discutidas para aplicagcdo empirica do modelo.

unidade de andlise, (c) pressupostos, (d) hipoteses
testaveis, (e) processos, (f) racional. Na sequéncia,
serdo presentados alguns aspectos complementares
entre a ECT e a VBR, utilizando 0s mesmos aspectos
de anélise. Por fim, as trés teorias sdo analisadas em
sua complementaridade, a partir da estrutura composta
nas analises anteriores.

3.1 Aspectos em analise

A estrutura de analise basica das trés abordagens é
inspirada no trabalho de Zylbersztajn (2005). Ao
realizar uma analise comparativa entre a ECT e a ECM,
Zylbersztajn (2005) contrasta 0s Seus pressupostos
bésicos, a saber os custos de transacdo e mensuracao,
trazendo informagfes relevantes para a construcdo
tedrica deste trabalho (Tabela 2).

Tabela 2 - Contrastes — Paradigmas da ECT e ECM.

ECT ECM COMENTARIOS
i A protecdo dos direitos de
. Importancia das A TR - .
Origem gl Importancia das instituigdes. propriedade € relevante em
instituigdes.
ambas as abordagens.
Na visdo de governanga, as
. Transacdo: decomposta em caracteristicas das transacdes
Transagdo: resultante das di A facili i o
_ caracteristicas de imensoes. o acilitam a analise empirica. Na
Unidade de A . Um conjunto de direitos ECM, cada dimenséo carrega
. frequéncia, especificidade A s ] -
anélise - . econdmicos e legais sdo um nivel de dificuldade de
de ativos e incerteza. - .
trocados e garantidos pelo medicéo.
Estado ou privadamente.
Oportunismo .
. . S Na perspectiva da governanga,
Contratos incompletos Oportunismo implicito. .
- q q ionalidade limitad 0s contratos incompletos se
Pressupostos provenientes de mudancas | Racionalidade limitada. relacionam a0 OportUNisMo
ex-post do estado de Contratos incompletos, a AV
- A . Na ECM, a maximizagéo leva
natureza e da medicdo perfeita & impossivel. x
S . aos custos de mensuragao.
racionalidade limitada.
Maior nivel de Dificuldade para medir Ambos tém implicacbes
. especificidade de ativos atributos dentro da empresa. dindmicas.
Hipotese impli i Direitos d iedade s Transf des fund i
testavel implica numa maior ireitos de propriedade séo ransformacdes fundamentais e
integracéo vertical ou colocados com quem oferece mudangas nos custos de
contratos de longo prazo. | garantias. mensuragao.
Caracteristicas das D'f'CUI.dade _de mensuragao ECM prevé a complexa
Processo ~ - determina a interacéo vertical e . <
S transagdes determinam a - estrutura interna de transacoes.
principal horizontal, bem como a
estrutura de governanca - :
estrutura interna da firma.
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Estrutura de governanca
resulta da perspectiva de
alinhamento com os
atributos de transacédo e
Organizacdo | pressupostos

Decisdo é tomada ex-ante,
considerando 0s riscos ex-
post.

Resultados da estrutura
organizacional interna a partir
da perspectiva de maximizagdo | ECM ndo explora elementos

segue 0 comportamentais. de valor. intertemporais.
racional Minimizagao de custos de | Deciséo é tomada a qualquer
transacéo. momento

Fonte: Zylbersztajn (2005)

Para o autor, ambas as teorias tém suas
origens a partir da constatacdo da importancia das
instituicdes, que sdo tomadas como dadas, visando
proteger os direitos de propriedade das partes
envolvidas na transagdo. Em termos de unidade de
analise, tanto a ECT quanto a ECM adotam a
transacdo, levando-se em conta, respectivamente, 0S
atributos de transagéo e as dificuldades de mensuragéo
para a escolha da estrutura de governanca.

Em se tratando de pressupostos, a ECT e a
ECM sdo caracterizadas pelo comportamento
oportunista, pela racionalidade limitada e pelos direitos
de propriedade maldefinidos. No entanto, enquanto na
ECT os contratos incompletos sdo mais relacionados a
mudanga ex-post, ao oportunismo e a racionalidade
limitada, na ECM eles resultam da medicdo imperfeita
dos recursos transacionados. Além disso, ao passo em
que a ECT parte da perspectiva de minimizar os custos
de transacdo a partir de decisbes tomadas ex ante,
considerando o0s riscos ex post, a ECM busca
maximizar valor, sendo que a decisdo é tomada a
qualquer momento, ou seja, a abordagem ndo explora
elementos intertemporais.

Quanto as hipdteses testaveis, na perspectiva
da ECT, considera-se que a integracdo vertical €
esperada quanto maior for o nivel de especificidade de
ativos envolvidos. A insercdo da especificidade,
associada aos demais atributos, permite que diferentes
mecanismos pos-contratuais, com distintos niveis de
coordenacgdo, sejam construidos para lidar com as
incertezas. Além disso, a inclusdo de mecanismos
reputacionais, resultantes da frequéncia identificada na
transacdo, € relevante. Em contrapartida, a ECM
oferece contribuicdo efetiva na analise empirica das
formas hibridas. Como hipé6tese, define que a
propriedade de um ativo estd com aquele que pode
oferecer garantias e, nesse sentido, se 0 estado pode
garantir direitos de propriedade, entdo, os agentes sdo
mais propensos a contratacdo do que a propriedade
desse ativo. Assim, a facilidade em medir esses
atributos facilitaria a transacdo fora da firma, dado que

AUGUSTO/SOUZA/
CARIO

a mensuragdo seria facil e as disputas no ambito legal
facilmente resolvidas.

Essas hipdteses definem os processos a serem
seguidos. Se, por um lado, na ECT, o maior nivel de
especificidade de ativo resulta em maior incerteza nos
resultados e define ganhos a partir da coordenacéo,
sendo a integracéo vertical mais observada, por outro, a
ECM propde que, se o atributo apresenta variabilidade
na sua medicao, maior é a dificuldade de predigdo nos
resultados, o que implica em maior dificuldade de
contratacdo. Essa situacdo pode levar, também, a
propriedade do ativo ou integracdo vertical, como
forma de minimizar a possibilidade de dissipacdo de
valor. Esse racional indica que a coordenacdo, pela
ECT, é resultante da busca do alinhamento entre as
estruturas de governancga, os atributos das transacoes,
especialmente a especificidade de ativos, e dos
comportamentos dos agentes.

Na ECM, busca-se garantir que os ganhos
inerentes as margens dos atributos do produto ndo
sejam dissipados, sendo que a integracdo vertical é
incentivada quando a mensuracdo é dificil e os direitos
de propriedade ndo sdo claramente definidos.

De acordo com o quadro definido por
Zylbersztajn (2005) e com referencial tedrico utilizado,
é possivel destacar alguns aspectos complementares na
Tabela 3, em se tratando especificamente da ECT e da
VBR. Enguanto a origem da ECT estd vinculada a
importancia das instituicbes, como destacado pelo
autor, a da VBR se relaciona com a competicdo em
mercados  imperfeitos, o0 que possibilita 0
desenvolvimento de recursos e capacidades Unicas a
partir de oportunidades vislumbradas (Penrose, 1959).
O aspecto complementar esta na questdo de que sdo as
instituicBes, cuja importancia é investigada pela ECT,
que garantem a protecdo dos direitos de propriedade
dos recursos e das capacidades, analisados pela VBR.
Dito de outra forma, sdo as microinstitui¢fes, na forma
de estruturas de governanga, que podem garantir a
protecdo da propriedade dos recursos e das capacidades
envolvidas nas transaces interfirmas.
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Tabela 3 - Aspectos complementares envolvendo a ECT e VBR

ECT

VBR

COMPLEMENTARIDADE ECT
E RBV

Origem Importéncia das Institui¢des.

Competicdo em mercados
imperfeitos (Penrose, 1959).

Institui¢Bes estabelecem as regras
do jogo e garantem o direito de
propriedade dos recursos e das
capacidades.

Transacéo: resultante das
Unidade de | caracteristicas de frequéncia,
analise especificidade de ativos e

incerteza

Estratégia (Barney, 1991).
Recursos (Peteraf, 1993).

Proteger recursos estratégicos
superiores demanda custos de
transac&o.

Oportunismo

Contratos incompletos
Pressupostos | provenientes de mudangas ex-
post do estado de natureza e da
racionalidade limitada.

Vantagem competitiva
sustentavel amparada por
recursos e capacidades.
A integragdo vertical protege as | exigem estruturas de governanca
condi¢Bes superiores de
concorréncia.

Mecanismos de protecéo de
recursos, capacidades e atributos,

apropriadas.

Maior nivel de especificidade
Hipotese de ativos implica em uma maior
testavel integragdo vertical ou contratos
de longo prazo.

Alto nivel de recursos ndo
imitaveis demanda integracdo
vertical.

Hierarquia como alternativa para
protecéo e controle de ativos
especificos ou recursos estratégicos.

Caracteristicas das transacoes
determinam a estrutura de
governanga.

Processo
principal

Capacidades e recursos
determinam a estrutura de
governanca.

Construgdo de capacidades e
recursos distintos no tempo
caracteriza direitos de propriedade
que necessitam ser protegidos pela
integracdo vertical.

da perspectiva de alinhamento

Organizagao
segue o

. Minimizagao de custos de
racional

Estrutura de governanca resulta | Capacidades e recursos devem
ser mantidos e controlados.
com os atributos de transacdo e | Garantias de direito de
pressupostos comportamentais. | propriedade sdo necessarias
para explorar oportunidades.
transacdo. Decisdo é tomada ex- | Decisdo é tomada ex ante para
ante, considerando os riscos ex- | gerar recursos e capacidades
post. superiores ex-post. ex-post.

Recursos e capacidades completam
os atributos que justificam as
estruturas de governanca
necessarias a construcdo de
vantagens competitivas duradouras.
DecisBes ex-ante identificam
estratégias de sucesso sustentaveis

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de Zylbersztajn (2005)

No que se refere a unidade de andlise, a
complementaridade das abordagens se encontra na
consideracdo de que capturar e proteger recursos
estratégicos superiores, pela VBR, demanda custos de
transacdo, focados pela ECT. Em termos de
pressupostos, destaca-se que a protecdo dos recursos e
das capacidades, tratados pela VBR, demandam custos
de transagdo e exigem mecanismos de controle e
estruturas de governanga apropriadas, discutidas pela
ECT.

Ressalta-se ainda, como hipétese testavel,
que tanto a especificidade de ativos, como atributo de
transacdo na ECT, quanto os recursos estratégicos,
como unidade de andlise na VBR, demandam
estruturas integradas verticalmente, visando maior
controle por parte da empresa dos ativos demandados.
O processo principal denota outro  aspecto
complementar ao evidenciar que ndo somente 0s
atributos das transa¢des, como também 0s recursos e as
capacidades disponiveis na empresa, determinam a
escolha da estrutura de governanga, sendo que quando
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se tratam de recursos estratégicos, faz-se necessario
proteger os seus direitos de propriedade a partir da
integracdo vertical. Por fim, o racional pressupde que
recursos e capacidades completam os atributos de
transacdo que justificam as estruturas de governanga
necessarias a construgdo de vantagens competitivas
duradouras. Nesse sentido, decisGes ex- ante
identificam estratégias de sucesso sustentaveis ex-post.

Alguns outros autores tém destacado
aspectos complementares envolvendo a ECT e a VBR.
Langlois (1992, p. 99) afirma que “[...] em conjunto
com 0s custos de governanga, as capacidades da
empresa e do mercado determinam os limites da firma
no curto prazo”. Sendo assim, as consideracdes da
VBR caminham lado a lado com as consideracfes da
ECT. Seguindo essa linha de raciocinio, Poppo e
Zenger (1998) e Argyres e Zenger (2008) defendem
que a integracdo vertical pode ocorrer ndo apenas pela
presenca de ativos especificos ou oportunismo, como
prega a ECT, mas pelo fato da organizagdo, por si
mesma, apresentar caracteristicas vantajosas como
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opcdo de governanca. Nessa perspectiva, Ghoshal e
Moran (1996, p. 42, traducdo nossa) destacam que as
vantagens das organizacdes sobre os mercados, além de
serem definidas por custos de transacdo, podem estar
relacionadas a tentativa de explorar os propésitos
internos da organizacdo e a sua diversidade, ou seja,
“[...] alavancar a habilidade humana da organizagdo
para tomar a iniciativa, para cooperar e para aprender”.

Ademais, segundo Langlois (1992), Argyres
e Zenger (2008) e Saes (2009), a VBR suporta a
escolha de estruturas de governanca (ECT), uma vez
gque as mudangas nessas estruturas dependem de um
processo de realimentacéo, pelo aprendizado e uso de
experiéncias pessoais dos gerentes sobre 0s custos de
transacdo envolvidos. Por outro lado, a ECT explica
quais estruturas de governanca sdo mais eficientes para
explorar 0s recursos estratégicos da firma. Em
consonancia, Combs e Ketchen (1999) avaliam que,
enquanto a VBR busca a identificagdo de recursos
estratégicos que exigem melhorias, a ECT incide sobre
a forma de gerir esses recursos depois de identificados.

Outro ponto de complementaridade esta
relacionado a especificidade de ativos. Isto porque, 0s
recursos estratégicos da firma (VBR) podem ser
interpretados como ativos especificos e, assim,
analisados a partir do instrumental da ECT. Combs e
Ketchen (1999) ressaltam que a visdo das abordagens é
complementar, em parte, devido ao reconhecimento de
que ativos especificos compartilham uma qualidade
importante com 0s recursos estratégicos, ou seja,
ambos sdo dificeis de comercializar ou imitar. Segundo
0s autores, essa complementaridade esclarece porque o
alto desempenho entre as empresas pode ser explicado
tanto como um produto da gestdo organizacional
focada na eficiéncia (ECT), quanto da exploracdo de
recursos estratégicos (VBR).

Embora sejam observados alguns avancos na
discussdo envolvendo a complementaridade entre ECT
e VBR, estudos envolvendo a integracdo dessas teorias
com a ECM ainda ndo sdo observados. Conforme
visualizado, foram contrastados pressupostos da ECT e
ECM, bem como destacados alguns aspectos
complementares da ECT com a VBR. A partir desses
argumentos, na Figura 4, s8o sugeridos alguns
pressupostos quanto a complementaridade dos trés
enfoques discutidos: a VBR, a ECT e a ECM,
conjuntamente. Considera-se que, individualmente, a
ECT e a ECM estdo relacionadas, respectivamente, a
possibilidade de reducdo de custos de transacdo e de
garantia de direito de propriedade em dimensdes
mensuraveis, sendo a VBR preocupada com a
identificacdo e exploracdo de recursos e capacidades
estratégicos para a organizagdao.

3.2 Propostas de complementaridade para as trés
teorias

Retomando a estrutura proposta
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anteriormente, vale destacar que enquanto a ECT e a
ECM tém sua origem justificada na importancia das
instituicGes, a VBR parte do pressuposto de que
recursos estratégicos podem surgir a partir da
competicdo em mercados imperfeitos. Nesse caso,
observa-se que um aspecto complementar entre os trés
aportes tedricos se encontra no argumento de que as
instituicdes, cuja importancia é determinante para a
ECT e ECM, estabelecem as regras do jogo e garantem
direito de propriedade dos recursos estratégicos,
tratados pela VBR, em ambientes competitivos. Nesse
raciocinio, enquanto a ECT e a ECM focam, como
unidade de analise, a transacdo, a VBR ainda ndo é
consensual quanto a sua unidade de analise, sendo
considerada a estratégia, por Barney (1991) e os
recursos, por Peteraf (1993). Nesse ponto, a
complementaridade das abordagens encontra-se no
argumento de que proteger recursos estratégicos pode
gerar custos de transacdo e custos de mensuracéo,
demandando estruturas de governanca especificas.

Outro aspecto comum das abordagens €
visualizado em termos de pressuposto tedrico.
Enquanto a ECT considera que contratos completos sdo
impossiveis devido a incerteza e a racionalidade
limitadas dos agentes, a ECM parte do principio de que
a incompletude contratual ocorre devido a
impossibilidade de se realizar medidas exatas. Pela
VBR, como recursos estratégicos geram a vantagem
competitiva da organizacdo e, portanto, a sua
continuidade no mercado, a integracdo vertical se faz
necessaria devido a necessidade de controle requisitada
para a protecdo desses recursos. Com isso, a
complementaridade encontra-se na constatagcdo de que
recursos especificos (ECT), dificeis de serem
mensurados (ECM) e estratégicos (VBR) podem
aumentar a possibilidade de perda de valor,
oportunismo e contratos incompletos, e podem
demandar estruturas mais integradas verticalmente.

O processo principal indica, portanto, que,
enquanto pela ECT as caracteristicas da transacao
determinam a escolha de estruturas de governanca, pela
ECM, essa escolha é realizada devido a dificuldades
decorrentes da mensuragdo. Pela VBR, a escolha se
dara em funcdo da necessidade de proteger recursos
estratégicos. Com isso, uma perspectiva complementar
pressupde-se que os atributos de transacdo, a condigéo
do recurso estratégico e a sua mensurabilidade
determinam a estrutura de governanca mais adequada
para proteger e sustentar vantagem competitiva. O
racional sugere que a protecdo e sustentacdo de
vantagens competitivas se dara por meio de estruturas
de governanca que levem em consideracdo o seu
alinhamento com atributos de transacdo e pressupostos
comportamentais (ECT), a mensurabilidade dos ativos
especificos envolvidos e a sua condicdo de
competitividade. Esses argumentos sdo esbocados na
Tabela 4, apresentado a seguir.
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Tabela 4 - Aspectos complementares envolvendo a VBR, ECT e ECM.

PRESSUPOSTOS QUANTO A
ECT ECM VBR COMPLEMENTARIDADE
ECT, ECM E VBR
- Institui¢des estabelecem as regras do
A A Competicdo em . L .
. Importancia das Importancia das - . jogo e garantem direito de propriedade
Origem | . = . R mercados imperfeitos .
instituicdes. instituigdes. dos recursos e das capacidades em
(Penrose, 1959). - -
ambientes de competigdo.
Transagéo:
.. decomposta em
Transagdo: resultante : 9 - .
e dimensdes. Estratégia (Barney, Proteger recursos superiores demanda
das caracteristicas de . x
. . Um conjunto de 1991). custos de transacéo e custos de
Unidade | frequéncia, o - - A
;. i . direitos econdmicos mensuragao, exigindo estruturas de
de andlise | especificidade de ativos S P
! e legais séo trocados | Recursos (Peteraf, governanca especificas.
e incerteza. ;
e garantidos pelo 1993).
Estado ou
privadamente.
Oportunismo ?:/c)anqtae%?trir\]/a
Oportunismo implicito. sust(fntével amparada | Recursos estratégicos, especificos e
Contratos incompletos Racionalidade P S gicos, esp
Pressu- . e [ por recursos e dificeis de serem mensurados
postos P : capacidades. aumentam a possibilidade de perda de
o mudangas ex-post do Contratos ) . . ;
tedricos - A integragdo vertical valor, oportunismo e contratos
estado de naturezae da | incompletos, a i .
- P - - protege as condicdes incompletos.
racionalidade limitada. medicdo perfeita é -
. . superiores de
impossivel. N
concorréncia.
especificidade de ativos . - o
L g : dentro da empresa. Alto nivel de recursos | Recursos estratégicos, especificos e
S implica em uma maior L AR L
Hipdtese | . = : Direitos de ndo imitaveis dificeis de serem mensurados requerem
, integracao vertical ou . x - x L
testavel propriedade s&o demanda integragéo estruturas mais integradas
contratos de longo - -
colocados com vertical. verticalmente.
prazo.
quem oferece
garantias.
- Dificuldade de
Caracteristicas das 9 .
= . mensuracgao Capacidades e - .
transacOes determinam . . Recursos estratégicos, atributos de
determina a recursos distintos N e x
Processo | aestrutura de ¥ s " R transacdo e dificuldades de mensuragdo
S interacdo vertical e levam a vantagem :
Principal | governanga. . - determinam a melhor estrutura de
horizontal, bem competitiva
, governanga.
como a estrutura sustentavel.
interna da firma.
Capacidades e
Estrutura de governanga [ECUS0S dlevem ser
g NanGa | pesultados da mantidos e
resulta da perspectiva
. estrutura controlados. x x
de alinhamento com os o - . A protecdo e sustentacéo de vantagem
. ~ organizacional Garantias de direito 5
atributos de transacdoe | . - : x competitiva depende da escolha de
. interna a partir da de propriedade sdo
Organiza | pressupostos - - estruturas de governanca gue levem em
~ . perspectiva de necessarias para - ~ - x
¢do segue | comportamentais. s consideragao os atributos de transagao,
) L maximizacéo de explorar -
o racional | Minimizacéo de custos . a sua mensurabilidade, bem como a
4 valor. oportunidades. . L
de transacéo. S s condic&o do recurso estratégico
% Decisdo é tomadaa | Decisdo é tomada ex- :
Deciséo é tomada ex- envolvido.
- qualguer momento ante para gerar
ante, considerando os
. recursos e
riscos ex-post. .
capacidades
superiores ex-post.
Fonte: Elaborado pela autora, a partir de Zylbersztajn (2005).
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Outra importante aplicacdo da VBR na
consideracdo dos limites da firma esta relacionada com
a avaliacdo de possiveis fusoes, aquisi¢cdes ou aliangas
estratégicas. De acordo com Das e Teng (2000), a RBV
considera as fusbes, aquisicdes e aliancas como
estratégias usadas para acessar 0S recursos de outras
firmas, com o propésito de obter vantagens
competitivas e valores que, de outra maneira, ndo
estariam disponiveis. Existem, entdo, dois motivos
distintos para as firmas realizarem aliancas
estratégicas, fusdes ou aquisicdes: obter recursos ou
reter e desenvolver seus proprios recursos pela
combinacdo deles com outros. Na visdo de Wernerfelt
(1984), considerando a utilizagdo da VBR para a
avaliacdo de possiveis fusdes, aquisicbes ou aliancas,
idealmente, deveriam ser investigadas questdes
relacionadas a quais recursos uma dada firma “alvo”
possui, quais deles podem trazer vantagem para a
empresa, quais oS custos de obtencdo e quanto a
empresa pode pagar.

E valido notar, ainda, que o controle assume
papel fundamental nas trés abordagens. Pelo lado da
VBR, é necessario que recursos estratégicos sejam
controlados para manterem sua condicdo de ndo-
mobilidade. J&, pela ECT, o controle se relaciona mais
a minimizacéo de condicéo de incerteza. Neste sentido,
Zylbersztajn (2009, p. 9) observa que “[...] com relagdo
a incerteza [...], inesperados choques externos [...]
podem ter consequéncias reais imprevistas. Portanto, a
incerteza motiva a necessidade de um controle mais
intenso”. Ja pela ECM, os direitos de controle surgem
como elemento influenciador na decisdo de integrar.
Hart e Moore (1990) observam que a necessidade ou
ndo de posse de direitos de controle é fundamental para
escolher a estrutura de governanga adequada na
prote¢do dos direitos de propriedade. Conforme eles, a
obtencdo de lucros a partir de uma segunda firma
(profit stream) pode ser realizada por contratos, mas se
0 objetivo é ter controle precisa integrar suas atividades
(residual control rights). Portanto, o controle, mesmo
direcionado a reducdo de mobilidade de recursos,
permite que as respostas em condi¢Bes de incerteza e
protecdo de direitos de propriedade sejam mais
efetivas.

Percebe-se, portanto, que a perspectiva de
complementaridade entre a TCT, TCM e VBR mostra-
se vélida, uma vez que identificar 0s recursos
estratégicos da firma ndo é o suficiente para a criacdo e
captura de valor. A consideracdo da TCT e TCM vem
no sentido de contribuir para sanar essa critica,
indicando como as estruturas tenderdo a se configurar,
de forma a assegurar direitos de propriedade e impedir
a captura de valor nas transacdes. Nesse ambito, a
consideracdo da TCT e TCM aponta a coordenagédo
como mecanismo ndo s6 para reduzir custos de
transacdo, mas também para obter e sustentar
condicBes competitivas superiores.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi o de compreender
como recursos estratégicos na VBR, ativos especificos
na ECT e ativos mensuraveis pela ECM podem
influenciar, em sua complementaridade, a escolha de
estruturas de governanga.

Para tanto, inicialmente, buscou-se realizar
uma analise comparativa entre a ECT e a ECM, com
base em alguns pressupostos levantados
prioritariamente por Zylbersztajn (2005). Observou-se
que, na ECT, o maior nivel de especificidade de ativos,
resulta em maior incerteza nos resultados, demandando
a integracdo vertical devido a possibilidade de maior
controle sobre os ativos envolvidos. A ECM, por sua
vez, prople que a integracdo vertical deve ser utilizada
quando a mensuragdo € dificil e os direitos de
propriedade ndo sdo claramente definidos. A
perspectiva complementar entre essas abordagens
indica que a integracdo vertical pode ser escolhida
quando os ativos especificos envolvidos na transacdo
se envolvem em dificuldades efetivas de mensuragéo,
em que a utilizacdo de contratos ndo é capaz de garantir
os direitos de propriedade e evitar a possibilidade de
dissipacéo de valor.

Em um segundo momento, visando alcangar
um raciocinio gradual para alcancar o objetivo
proposto, realizou-se uma analise conjunta da ECT
com a VBR. Nesse aspecto, a complementaridade foi
evidenciada a partir da constatagdo de que recursos
estratégicos, estudados pela VBR, podem fornecer as
bases para a escolha adequada da estrutura de
governanca a ser utilizada pela empresa, ao passo em
que essas estruturas sdo escolhidas, com o intuito de
proteger e obter vantagens competitivas sustentaveis a
partir desses recursos.

Por fim, ao se analisar conjuntamente as trés
abordagens, o que se constitui o foco principal deste
trabalho, ficou evidente que proteger recursos
estratégicos pode gerar custos de transacdo e de
mensuracdo, demandando estruturas de governanga
especificas. Dito de outra forma, a posse de recursos
estratégicos pode caracterizar direito de propriedade
que necessita ser protegido por mecanismos legais ou
estruturais, contemplados pela ECT e ECM, que
minimizem a perda de valor e garantam os direitos de
propriedade sobre esses recursos. Nesse aspecto, vale
salientar que tantos ativos especificos (ECT) e dificeis
de serem mensurados (ECM), quanto recursos
estratégicos (VBR) podem aumentar a possibilidade de
perda de valor, oportunismo e contratos incompletos,
demandando estruturas mais integradas verticalmente.
Em Jdltima instancia, a protegdo e sustentacdo de
vantagens competitivas se dardo por meio de estruturas
de governanca que levem em consideracdo o seu
alinhamento com atributos de transacdo e pressupostos
comportamentais (ECT), a mensurabilidade dos ativos
especificos envolvidos (ECM) e a sua condicdo de
competitividade (VBR).

Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE
Vol. 13, N. 1. Janeiro/Marco. 2014



107

Nova Economia Institucional: Vertentes Complementares

No entanto, é vdalido destacar algumas
questdes que indicam limitac6es para esta investigacéo.
Uma delas refere-se a caréncia de estudos que discutam
aspectos complementares das abordagens aqui
discutidas. Apesar de algumas pesquisas evidenciarem
pontos de complementaridade entre a ECT e VBR e,
em menor instancia, entre a ECT e a ECM, néo séo
observados estudos que discutam essas trés abordagens
conjuntamente, considerando sua influéncia na
determinacdo dos limites da firma. Ademais, carece-se
de pesquisas empiricas para corroborar 0s aspectos
tedricos  discutidos.  Justifica-se, entretanto, a
importancia de um primeiro passo para efetivar as
possibilidades de conexdo entre essas abordagens, bem
como possibilitar o avango na discusséo tedrica. Sendo
assim, futuros estudos sobre a tematica podem ser bem-
vindos na tentativa de aprofundar os pressupostos
tedricos envolvidos na complementaridade das
abordagens discutidas, minimizando as suas limitacdes
individuais, além de fortalecer a discussdo dos
determinantes dos limites da firma.
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