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RESUMO

Esta monografia analisa a hipétese de qugoid venturesequitativas possam ser
utilizadas como arranjo institucional para redasrcustos de transacdo. Através da cooperacao
gue surge com o passar do tempo entre os partiepdgoint venture esse tipo de arranjo pode
ser capaz de reduzir os custos associados a rmextao risco de atitudes oportunistas, assim
como diminuir os efeitos da especificidade dosoatienvolvidos. Sendo os fatores citados
responsaveis por tornar significativos os custogralesacdo, esses poderdo ser reduzidos por

todajoint ventureque consiga estabelecer cooperacao entre as garéesrdo.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, observou-se um numero cresdejaint venturesformadas tanto
domesticamente quanto internacionalmente. Sonyiosder, Siemens e Enterasys, Telefonica e
Portugal Telecom, Unilever e Perdigdo, Globosatistriduidores de Holywood (Universal
Pictures, Paramount, Y@Century Fox e Metro-Goldwyn-Mayer) e Mitsubishi {ds e a PSA

Pegeout Citroen sdo alguns exemplos de empresdsmasm esse tipo de acordo.

Ao mesmo tempo, esses arranjos foram despertandterggdo dos estudiosos de
organizacoes industriais. Em 1988, Bruce Kogut,uena revisdo critica da literatura geént
ventures utilizou os custos de transacdo como uma dascegpkes para sua formacao. Desde
entdo, entre as diferentes perspectivas tedricasorda dos custos de transacdo se tornou
importante no estudo dgsnt ventures

O objetivo desta monografia € analisar em que daediteoria dos custos de transacao
pode ajudar a compreender o fendbmeno jdag ventures Mais especificamente, 0 que se
pretende €, sob a hipotese de qumiat venturessdo capazes de reduzir 0os custos de transacao,

verificar de que forma se d& essa reducao.

O primeiro capitulo realiza uma revisédo da tedds custos de transacgéo, apresentando os
fatores que os tornam relevantes, assim como @s tip contratos e as estruturas de governanga
utilizados para contorna-los. O capitulo seguibi@r@a o conceito d@int venture examinando
suas possiveis configuracdes e as motivacdes, @béntustos de transacdo) que levam a sua

formacao.

No ultimo capitulo, agoint venturesdo analisadas como uma estrutura de governanca
hibrida e é apresentada de que forma a cooperagisugge nesse tipo de arranjo € capaz de
reduzir os custos de transacao.



CAPITULO 1 — A TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Este capitulo tem como objetivo fundamentar teorgrate a analise a ser desenvolvida
nesta monografia acerca da utilizagagail® venturegpara diminuir os custos de transagéo. Para
isso, € apresentada aqui uma revisdo teorica dasscde transacdo. Na primeira secdo sao
discutidos os fatores que tornam relevantes ess#esc A secdo seguinte trata dos diferentes
tipos de contratos pelos quais uma transacdo pardesalizada. Por fim, sdo apresentadas as

estruturas institucionais (estruturas de governamggquais podem ser realizadas as transacoes.

I.1 — Fatores determinantes dos custos de transacao

A teoria microecondmica ortodoxa enfatiza apenasustos de producéo. A partir da
década de 1930 comecou-se a desenvolver o enfegueustos de transacédo, que via a empresa
como uma estrutura de governanca, em vez de enbesginente como uma funcao de producao
(WILLIAMSON, 1989, p.136).

Esse enfoque defendia que todas as vezes querdssgecorrem ao mercado, eles arcam
com os custos de transacdo. “Custos de transaQamsséustos de negociar, redigir e garantir o
cumprimento de um contrato” (FIANI, 2002, p.269).

Williamson (1989) chama atencdo para o fato de é&ms@a ter assumido hipoteses
comportamentais mais proximas a realidade (raduerde limitada e oportunismo) e introduzido
e desenvolvido a importancia econdémica da espetafie de ativos. Esses fatores, como explica
Fiani (2002), sdo responsaveis por tornar relegaogecustos de transacdo e, portanto, serdo

tratados a seguir.
I.1.1 — HipGteses comportamentais

a) Racionalidade limitada, complexidade e incerteza



Racionalidade limitada é a denominacao utilizada literatura econémica ao se referir a
limitacdo humana em acumular, processar e tramsmftirmacdes. A racionalidade limitada
torna-se um obstaculo as transacdes quando exisiplexidade e incerteza (FIANI, 2002, p.
269).

Ambientes complexos fazem com que seja excessitan@rstosa a formulacdo da
arvore de decisadificultando ou impedindo que se defina a agcdo mtemada a cada
circunstancia futura. A incerteza é responsaveltajmente com a racionalidade limitada, por

dificultar a definicdo da probabilidade de ocoriérde cada evento que possa afetar a transacao.

Esses trés fatores em conjunto geram assimetriagatenacéo, ou seja, fazem com que
uma das partes envolvidas possua mais informaef®sntes a transagédo, do que a outra parte,

0 que pode motivar atitudes oportunistas.
b) Oportunismo

A racionalidade limitada, a complexidade e a irematcriam condi¢cdes para que 0S
agentes de uma transacao manipulem as assimedrinfodmacéo, com o objetivo de auferirem
lucros. O oportunismo € praticado através de mn@ssio de informacéo seletiva (Qquando um
agente transmite apenas uma parte da informacaopos®ui) ou distorcida (quando altera
alguma informacédo transmitida) e através de proaseastodesacreditadas, ou seja, promessas

gue o préprio agente que as faz sabe que ndonrgareias. (FIANI, 2002, p. 270).

Fiani (2002, p. 271) aponta dois tipos de oportanis O oportunismoex-ante é
conhecido como sele¢cdo adversa e é caracterizéasglecao incorreta de parceiros, clientes ou
fornecedores, devido a assimetria de informacdeseddndo tipoex-post € conhecido por risco

moral e ocorre quando existem problemas na exedafansacao contratada.

No entanto, essas hipoteses comportamentais n&uBéientes para tornar relevantes os
custos de transacdo. E necessario que haja tanspgsnifcidade de ativos, conceito que sera

apresentado a seguir.
I.1.2 — Especificidade de ativos

Alguns ativos dificilmente podem ser utilizados egmalquer aplicacdo sem que haja
perdas significativas no seu valor, que vao alérsadndesgaste pelo uso. A especificidade de um
ativo tem referéncia ao grau de dificuldade em mega-lo em usos ou usuérios alternativos,
sem que haja perda de capacidade ou sacrifici@wdeaor produtivo (WILLIAMSON, 1989,
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p.142). Devido a essa dificuldade, os produtoresazes de ofertar e os demandantes
interessados em adquirir ativos especificos sentrarn em namero reduzidseriall numbers
(FIANI, 2002, p.271).

O nuamero reduzido de agentes habilitados a paatieip dessas transacdes faz com que a
existéncia de ativos especificos seja condicaossada para que o risco de atitudes oportunistas

seja significativo.

Por exemplo, caso um agente que oferta um ativecésm resolvesse agir de maneira
oportunista, seu demandante teria dificuldades @acantrar outro fornecedor do mesmo ativo,
garantindo ao ofertante a obtencdo de vantagens st@nacdo. Se houvesse um ndamero
consideravel de demandantes e ofertantes no mermaske ativo (0 que o tornaria nao-
especifico), a concorréncia entre os agentes aptparticiparem da transacdo diminuiria a
possibilidade desse tipo de atitude, j& que o ddarge poderia simplesmente mudar de

fornecedor frente a ameaca de oportunismo.

Mesmo as transacdes que inicialmente possuem urdegraimero de agentes habilitados
podem passar a uma situacadosd®ll numberstravés do processo chamado de transformacéao
fundamental. Esse processo ocorre porque a emguesprimeiro se relaciona com um cliente
(chamada na literatura de primeira empresa a seennhabterd vantagens em relacdo a seus

concorrentes.

Segundo Williamson, uma vez que investimentos aub&iis sejam realizados para a
transacdo de um ativo especifico (tanto pelo codgorguanto pelo fornecedor), as demais
empresas nao poderdo mais competir em igualdadegjapara a relacdo em curso ser desfeita,
valores econdmicos precisariam ser sacrificad@891pp.144-145).

Fiani lembra, ainda, que a primeira empresa a se&mni@ acumular conhecimentos sobre
como se relacionar com aquele comprador (o champemt®ssdearning by doingapresentado
adiante) (2002, p. 272).

Williamson (1989, p.143) descreve quatro tipogotees de especificidade, responsaveis

pelo numero reduzido de compradores e vendedoregerzado de um ativo:

1. Especificidade de localizacdo: No momento da prédwdp ativo, os produtores tomam

decisdes que visam minimizar custos de transpodst@agem. Uma vez estabelecido



esse ativo, seu transporte tornar-se dificil ouratipavel, o que deterioraria seu valor no

caso de troca de demandante ou ofertante.

2. Especificidade fisica: Alguns ativos sdo desenhasipgecificamente para determinada
aplicagdo como, por exemplo, moldes, materiaisa@igee maquinas de uso unico. Logo,
seudesignpode reduzir seu valor, caso haja necessidadsejdestine a uma aplicagéo
alternativa.

3. Especificidade de capital humano: Especificidadeder a partir do processo arning
by doing ou seja, a partir do aprendizado adquirido pelmpregados da empresa, a

medida que a producéo se acumula ao longo do tempo.

4. Especificidade de ativos dedicados: Ativos dedisadéo aqueles que, embora néo
tenham nenhuma especificidade na sua constituicAdocalizacdo, sao produzidos
especificamente para ofertar ou consumir bens ouges transacionados com a outra
parte envolvida na transacdo. Nesse caso, havetaspese houver interrupcdo ou

encerramento prematuro do contrato.

5. Reputacdo da marca: A boa reputacdo de uma empgresan ativo praticamente

impossivel de ter sua propriedade transferida.

Uma vez que seja feito um investimento em ativeei$ico, tanto para produzi-lo quanto
para utiliza-lo, passa a existir uma relacdo exdugou quase exclusiva) entre produtor e
comprador. Esse vinculo pode dar origem ao “proaldmreféem” Kold-up: o investimento no
ativo especifico torna uma das partes vulnerdeeh@aca da outra parte de encerrar a transacao,
fazendo com que esta obtenha condi¢cdes mais vaasafin que as estipuladas na negociacdo da
transacdo. (FIANI, 2002, p. 272).

Racionalidade limitada, oportunismo e especificeddé ativos geram dificuldades para
as empresas quando elas recorrem ao mercado. Btasemptender como essas dificuldades se
refletem nos custos de transacao, € preciso conbgciferentes tipos de contrato.

I.2 — Tipos de contratos



Todos os fatores descritos na secédo anterioruftdim a negociacéo, a redacao de um
contrato e a garantia de execucdo de uma transagéietanto, existem quatro tipos basicos de
contrato, cada um deles se adaptando melhor aemtiés configuracbes de custos de transacao
(FIANI, 2002).

O primeiro tipo de contrato € aquele que espegifito momento de sua redacdo,
determinado desempenho a ser alcancado no futwn.nRo permitir flexibilidade em
circunstancias futuras, ndo € adequado para ti@@sague possuem custos de transacoes
significativos, isto €, as transacdes que ja emrohalguma incerteza e complexidade, com
algum nivel de especificidades dos ativos, aindalbgixa (FIANI, 2002, p.273).
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O segundo tipo € o contrato com clausulas conuisy onde as partes envolvidas
antecipam, no momento da contratacdo, os possveigos futuros e condicionam, a cada um
deles, determinada performance a ser desempenhadavia, existem dois obstaculos que se
colocam & utilizacdo desse tipo de contrato. Emmgirb lugar, a racionalidade limitada. A
medida que aumenta complexidade, torna-se masl difitecipar todos os eventos que podem

ocorrer no futuro e, consequentemente, determidasempenho a ser alcancado.

A segunda dificuldade esta relacionada a garaetieumprimento do contrato. Esse tipo
de contrato, por condicionar o desempenho dasspanteeventos, exige um meétodo eficaz e com
baixo custo, que nem sempre existe, para identificavento que vigora a cada instante. Mesmo
guando existe esse meétodo, a complexidade podar tdificil identificar se a parte responsavel
pela execucdo das tarefas estd buscando a perfgreatabelecida para o evento que de fato

ocorreu.

Assim, esse contrato é indicado para transaco&gleraxiste interesse de ambas as partes
em manter o vinculo, dado que existem ativos ebpes,i e baixo grau de complexidade do
ambiente (FIANI, 2002).

O terceiro tipo sdo os contratos de curto praapiesgciais. Nessa modalidade, séo
realizados contratos de curta duracdo no momentguenocorrem as condi¢cdes necessarias para
a efetivacdo da transacao. Esses contratos redoggroblemas de adaptacdo das partes, pois
ndo ha necessidade de antecipar todos os possiesitos futuros. (FIANI, 2002).

Por outro lado, a utilizacdo desse tipo de contlafzende da existéncia de um mercado a

vista, 0 que significa que as transacfes serdzadak a cada momento em que o demandante
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sentir a necessidade de adquirir algo. Para qog@ssa acontecer, 0s custos de transacédo devem
ser baixos e a transacao ndo pode envolver atbpeciicos.

Os contratos de curto prazo sequenciais sdo immBcgohra situacdes onde a
transformacédo fundamental, ja citada anteriormaréte,ocorra e ndo haja interesse de nenhuma
das partes em manter o vinculo (FIANI, 2002).

A ultima modalidade de contrato € a relagdo dermatde, quando um dos agentes tem o
poder de estabelecer a performance a ser seguigaopea parte no futuro. A vantagem da
relacdo de autoridade € que ndo existe necessitdtaderar previamente a arvore de decisoes.
Além disso, como ndo necessita de sucessivas tagpiies, 0s custos de transacdo sdo reduzidos
(FIANI, 2002).

Todavia, conhecer os possiveis tipos de contraicérsuficiente para a realizagdo de uma
transacdo, é também necesséario identificar a fomséitucional mais adequada a sua
organizacao, ou seja, a estrutura de governanca adequada. Esse assunto serd abordado na

proxima secao.

1.3 — Estruturas de governanca

No caso de transacdes com ativos especificosjgpanbavel assegurar a continuidade da
transacdo como forma de preservar (e estimular)nesstimentos realizados tanto pelo
comprador como pelo vendedor.

Com o objetivo de garantir a realizacdo das tighesque envolvem ativos especificos,
existem diferentes tipos de estrutura de governdigma estrutura de governanca define-se
como sendo o arcabouco institucional no qual aségdo € realizada, isto € o conjunto de
instituicdes e tipos de agentes diretamente emlmdvina realizagdo da transacdo e na garantia de
sua execucao”. (FIANI, 2002, p.277).

Segundo Fiani (2002, pp. 277-278), que apresempmlagia sugerida por Williamson, as
estruturas de governanca podem ser classificadaesmrupos.

1. Governanca de mercado: A governanca de mercadoestratura mais eficaz para

transacdes recorrentes de ativos ndo especificesseNtipo de governanca, ambas as
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partes necessitam apenas consultar as suas prégpaséncias para a manutencao da
relacdo de transacao, ndo ha interesse em susaaefacdo entre produtor e demandante.
Desta forma, o fluxo de transacdes € coordenadoéstrda demanda e da oferta, onde o
comprador tem possibilidade de selecionar aquetelador que lhe parecer fazer a

melhor proposta.

2. Governanca trilateral: A principal caracteristiesta forma de governanca € a selecdo de
uma terceira parte, que fica responséavel pelaap&di da execucdo da transacado e pela
solucdo de eventuais litigios. A governanca tnildté adequada em transacdes ocasionais
gue envolvam desde ativos com menor grau de egp&éb até aqueles com grau mais

elevado.

3. Governancga especifica de transacdo: No caso erasguansacdes envolvem ativos com
alto grau de especificidade, os custos de transsgd@devam, aumentando o incentivo a
construcdo de um arcabouco institucional. Como baogos institucionais possuem
custos fixos, é necessario que ele atenda um nuraleneante de transagdes com ativos
especificos para tornar sua construgcdo economidamateressante. Na governanca

especifica de transacdo podem surgir dois tipesttetura:

a) Contrato de relagdo: Nesta estrutura, a autonomsapartes é preservada e o
contrato, ao invés de detalhar os procedimentosrens adotados, estabelece
metas e objetivos, condi¢cdes gerais de execucammloato e mecanismos para

resolucéo de conflitos.

b) Estrutura unificada e hierarquizada: Sendo os suste negociar, redigir,
implementar e verificar a execucdo de um contrits ® suficiente para tornar,
mesmo o contrato de relacdo, demasiadamente disgendh alternativa € a
estrutura hierarquizada. Na estrutura unificadéegiquizada, a empresa passa a
integrar verticalmente o que seria transacionadaneocado. Como existe um
gerenciamento hierarquico entre comprador e fodwce poder de controle e
monitoramento € aumentado através da capacidadeedsurar e recompensar
comportamentos, criando objetivos convergenteseauando comportamentos

oportunistas e, consequentemente, 0s custos da¢dEmn

Para decidir a forma institucional mais adequadampresario ira comparar os custos de

transacdo e as economias de escala. Em mercadass@xt 0 grande numero de agentes
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interessados na transacao (o0 que significa que/o ossui baixo grau de especificidade) gera
ganhos de escala. Concomitantemente, seu custmma¢do é baixo, jA que o tamanho do
mercado limita as vantagens de atitudes oportunistgpor ndo serem ativos especificos, ndo
envolvem complexidade e incerteza, ndo pressionandacionalidade limitada humana. A

medida que cresce o grau de especificidade do #&@sacionado, aumentam o0s custos de

transagao e se reduzem as vantagens de econossaale. (FIANI, 2002).

Se a perda de escala for menor que os custosrdm¢én de se recorrer ao mercado, a
verticalizacdo é a opcdo mais adequada. Por catim lcaso a economia de escala seja mais
relevante que o custo de negociar, redigir e garantumprimento do contrato, deve-se optar

pela governanca de mercado.

Uma das formas de reduzir os custos de transacatragés de empreendimentos
realizados em conjunto, chamadosjdiat ventures cuja teoria serd apresentada no capitulo

seguinte.
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CAPITULO Il — A TEORIA DAS JOINT VENTURES

Apés considerar os custos de transacdo no princapdulo, o segundo capitulo visa a
apresentar o conceito e o0s tipos jdet ventures provendo a base para a andlise a ser
desenvolvida no terceiro capitulo sobre os custasashsagcado nesse tipo de arranjo institucional.
Na primeira secdo é realizada uma revisdo do dondei JV. A segunda secdo enumera as
diferentes configuracdes que mint venturespodem tomar e, por Ultimo, sdo mostradas as

motivacdes que levam a sua formacéao.

II.1 — O conceito dgoint ventures

Umajoint venture(JV) é um empreendimento criado para atingir getos especificos

de uma parceria entre duas ou mais empresas. Segtefter e Nowak:

“The joint venture concept involves the creatioa okw, separate, organizational entity, jointly @sn
and controlled by the parent organizations. Thisvretity can incur debt, sign contracts, or undketa
other activities in its own name, and without capgnce to the financial or legal position of the
parents, except to the extent of their investmettieé joint venture{1996, p.387)

As JVs podem estabelecer relacdes duradouras astngartes do acordo, como 0s
empreendimentos criados para atividades de P&Da BEsxlalidade de JV é freqlentemente
chamada de acordo de colaboracdo (BUCKLEY e CASS©8K, p.410).

Entretanto, uma JV também pode ser um arranjo esnm@nte transacional, como por
exemplo, na transicdo de uma planta existente paranovo dono. Durante um periodo
determinado, o antigo e o novo proprietario témr@ppedade conjunta do empreendimento.
Dessa forma, evita-se a perda de reputacdo da fjumaesta sendo adquirida, minimiza o risco
de reacdes politicas desfavoraveis e permite dima que esta vendendo a planta em questéo
oriente sua adquirente no periodo de transicaoteemmos de habilidades técnicas e gerenciais
(BUCKLEY e CASSON, 1996).

14



A literatura distingue entre JVs equitativas e e§aHativas. As JVs equitativas sao
aquelas em que duas (ou mais) firmas privadastribuem com ativos (tangiveis ou intangiveis)
para a nova entidade legal e sdo pagas com umelgalas lucros da entidade (HENNART,
1988).

O termo nao-equitativa classifica os acordos nassquma das partes possui remuneracao
pré-fixada, podendo ou ndo haver clausula de ((B&YOLARO, 2001).

Para o estudo a seguir (tanto neste capitulo quamtpréximo), sera realizada uma
analise centrada na JV equitativa. Por esse matitermo JV sera restringido a descrever as JVs

equitativas.

As JVs podem, ainda, serem classificadas seguna® canfiguracdes. Na secao 1.2

serdo analisadas as diferentes configuracdes gagdmpode tomar.

I1.2 — Configuragdes dagoint ventures

As JVs podem ser classificadas segundo sua coa@igar dependendo da posicéo da JV
em relacdo as atividades de cada socio — se ficante (orward) ou atras jackward — e,
consequentemente, da natureza do fluxo de prodaritte 0 empreendimento conjunto e 0s
parceiros. Se a planta de uma das empresas estivposicaddorward em relacdo a JV, ela
utilizara seus produtos. Caso ela se encdrgcgward ela fornecera insumos a JV. (BUCKLEY
e CASSON, 1996).

1. No arranjo “comprar de voltab(ly-back cada sécio efetivamente subcontrata a producéo
de determinado bem ou servico a planta de promteed®njunta, ou seja, ambas as
empresas fornecem insumo a d\dmbas utilizam seu produto (BUCKLEY e CASSON,
1996, p.413-414).

2. O arranjo “multi-fases”rfulti-stagg acontece quando um dos sécios integra a JV tefren
e 0 outro integra atras, o que significa que esteete insumos para a JV enquanto
aquele utiliza seus produtos (BUCKLEY e CASSON,6,99413-414).

! Também é possivel que exigiint venturesentre empresas estatais ou ainda filantrépicatavia, esse tema foge
ao objetivo do trabalho.
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3. Por ultimo, uma JV € dita ser simetricamente posmila se cada parte se encontra
exatamente na mesma posicdo, a frente ou atrdstelagdo a JV (BUCKLEY e
CASSON, 1996, p.413-414).

Uma JV simetricamente posicionada nédo é, necessamia, simetricamente configurada.
Somente quando, além das posi¢cbes dos parceim® sanétricas, os produtos (que fornecem
ou recebem) também séo idénticos, a configuracéimaésimétrica (BUCKLEY e CASSON,
1996, p.414).

A simetria de configuracdo, por sua vez, se refgrieamente a operacdo diretamente
ligada a JV (simetria local), o que néo significee @s demais operacdes das duas firmas também

serdo iguais (simetria global).

Os conceitos de simetria local e global sdo imptetapara explicar a diferenga do poder
de barganha de cada empresa dentro da JV. A coaf@m simétrica local ndo garante que os
papéis de cada parceiro serdo igualmente relevdPesexemplo, se a JV tem uma posi¢cado do
tipo backwardse a planta de um dos soOcios possui mais substipati@nciais para insumos do

gue a planta do outro, € provavel que o primeimbaemaior poder de barganha dentro da JV.

A igualdade no poder de barganha pode ser garampbnas pela simetria de
possibilidades de substituicdo, mais suscetiveloderrer quando existe simetria global.
(BUCKLEY e CASSON, 1996).

Entendido o conceito de JV e as configuracfes sajuais ela pode se apresentar, serdo

mostradas as diferentes motivacdes que levam fmsuacéo.

[1.3 — Motivacdes para formacao dgoint ventures

O ponto da teoria da JV mais discutido entre tsdéssos é quanto as motivagdes que

levam a sua formacao.

O enfoque da internalizacdo procura explicar éiomstratégica da JV a partir de termos
convencionais, ou seja, através da decisdo denalitear uma atividade com o objetivo Gnico de

maximizar os lucros, sem nenhum espirito de coéajaar.
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Ja na visdo de Pfeffer e Nowak, grande parte dasaf@es de JVs pode explicada pela

interdependéncia entre as empresas.

A seguir, serdo apresentadas essas diferentesagleosidas motivacdes a formacéao de

JVs, além das motivacdes que ndo séo explicadagatde nenhum desses dois enfoques.
11.3.1 — Enfoque da internalizagao

O enfoque da internalizag&do parte da suposicaaapig parceiro ja possui outra planta. E
assumido ainda que a participacdo de cada firmaadep empreendimento ndo é facilmente
transacionada e que a JV é planejada antecipadaneeqtie faz com que ela ndo seja resultado

da coincidéncia da decisdo independente de duaesaspde diversificar seus portfélios.

Trabalhando com esses pressupostos, o enfoqueaxpllV pela combinacdo de trés
fatores: internalizacdo de atividades, indivisdzlie e obstaculos a fusdo. (BUCKLEY e
CASSON, 1996).

E defendido que, sob certas circunstancias, exiskieneficios liquidos, seja de eficiéncia
ou financeiro, em internalizar a producdo de umais bens ou servi¢cos, o que pode levar a

formacao de uma JV.

Se existirem economias de escala ou escopo, a riMtipé a reducdo do preco médio,
respectivamente, através do aumento do volume aiupio de um mesmo bem ou através da
producao de diferentes bens, na mesma planta. Bersefambém podem ser gerados quando as
partes produzem diferentes bens ou possuem diésrématbilidades utilizadas como insumo da

atividade da planta conjunta, situacdo chamadauplementaridade técnica.

Dito isso, coloca-se a questdo: por que, entdepmgsesas optam por ter metade de uma
planta que sera criada, a ter toda a propriedadend@ovo empreendimentoEssa decisdo
ocorre devido a elementos de indivisibilidade gqustem na planta da JV. Em outras palavras,
existem vantagens que compensam 0 ndo-desmemboadeampreendimento em duas plantas
ou mais. Essas vantagens vao depender da forma @atvidade de cada uma das empresas
parceiras esta ligada a JV.

2 Esse questionamento surge, principalmente, da @égue um empreendimento conjunto gera probldmas
gerenciamento que poderiam ser evitados pelariidalde Unica do empreendimento. (BUCKLEY e CASSON,
1996).
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1. Se a JV gera um produto homogéneo, posteriormevithdib pelas empresas ou, ainda,
se a JV utiliza insumos fornecidos juntamente s, @ indivisibilidade é proveniente de
economia de escala (BUCKLEY e CASSON, 1996, p.412).

2. Se a JV gera dois produtos diferentes, sendo caddeles utilizado por uma empresa,
entdo a indivisibilidade é essencialmente devidecmmomias de escopo (BUCKLEY e
CASSON, 1996, p.412).

3. Se cada uma das empresas que forma a JV contabaigoa producdo com insumos
diferentes, a indivisibilidade se manifesta atrad@somplementaridade técnica entre os
insumos (BUCKLEY e CASSON, 1996, p.412).

Outro ponto a ser levantado pelo enfoque da inieagd@o é porgue o interesse comum
de internalizar uma atividade que possui uma plemota elementos de indivisibilidade ndo induz
a fusdo das duas empresas parceiras em uma Utidadencorporativa. 1sso ocorre quando ha

desvantagens liquidas nesta prética.

As desvantagens citadas podem estar relacionagass#veis deseconomias gerenciais
causadas pelo grande volume de producao ou pedesitiade que existiria na empresa resultante
da fusdo. Podem ser associadas ainda ao temordiadeeconfianca por parte dos consumidores
de cada firma ou, simplesmente, a impedimentossegamo politicas antitrustes e restricdes a

aquisicdes por parte de empresas estrangeiras (BB CASSON, 1996, p.412-413).

Pfeffer e Nowak (1996), apesar de néo refutaremfogee da internalizagéo, acreditam
gue uma visdo capaz de explicar um maior nUmedy/dee a interdependéncia entre as empresas

e 0 ambiente, explicita a seguir.
11.3.2 — Interdependéncia entre empresas

Pfeffer e Nowak (1996) defendem que a maioria $s pode ser vistas como uma

resposta a interdependéncia entre as organizagistem dois tipos de interdependéncia.

Uma delas é a interdependéncia competitiva de adesce recurso, sejam eles fisicos,
financeiros ou humanos, entre empresas semellfa@esutro tipo de interdependéncia é a

simbidtica que acontece quando diferentes empesgamutuamente dependentes. Dessa forma,

3 A competicdo costuma surgir entre empresas quemiatizam produtos ou servigos similares para smue
mercado. (PFEFFER e NOWAK, 1996).
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a interdependéncia competitiva ocorre em nivelzoatal, enquanto a simbibtica acontece entre

firmas ligadas verticalmente no processo de pramluca
11.3.2.1 — Interdependéncia simbidtica

A interdependéncia simbidtica entre a organizaedsuas fontes de suprimentos e
consumidores pode causar problemas, pois fogeramtdas organizacdes. Segundo Pfeffer e
Nowak (1996), quando duas industrias séo interctepeas simbioticamente, a unido de recurso
em uma JV aumentaria essa interdependéncia, oajlezip ajudar a garantir o desempenho das
empresas parceiras. Outra opcdo seria a formacdondeJV entre organizacbes da mesma

indUstria, visando a solucionar uma interdependéaici comum com outra industria.

Essa interdependéncia pode levar a formacdo depd¥s proteger as empresas da
variacdo do preco dos produtos intermediarios refratia de um mercado futuro, ou para
garantir a qualidade de um componente essencialpgaformance do produto final (BUCKLEY
e CASSON, 1996).

Outro exemplo de uma situagcdo em que a interdéperad simbidtica propicia a
formacédo de JVsao as industrias intensivas em bem de capital. dfgenizacdo desse tipo de
industria possui custos fixos altos e, por esseivaot falta de insumos ou de mercado a
colocaria em uma situacao pior do que se fossasiv& em trabalho. Nesse caso, hd um grande
incentivo a formacdo de uma JPara garantir o fornecimento de insumos e 0 esco@Tda

producéo.

Pfeffer e Nowak chamam atencdo para o fato de igdéstrias com alto grau de
concentracdo tendem a apresentar um maior numed/sleelacionadas a interdependéncia
backward.lsso ocorre porque empresas de industrias comckasticostumam possuir um maior
poder de mercado, o0 que lhes confere poder de rfEmgaom seus distribuidores.
Consequentemente, elas sao relativamente mais dEges de seus fornecedores, em

comparacéo a seus distribuidofes.

11.3.2.2 — Interdependéncia competitiva

* Esse dado é resultado de estudos econométricgsimtasentureormadas entre empresas domésticas nos Estados
Unidos, realizados por Pfeffer e Nowak (1996), née tiveram nenhuma de suas hipoteses rejeitadas
estatisticamente.
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Enquanto relagbes simbidticas podem gerar JVe entipresas da mesma industria ou de
industrias diferentes, interdependéncia competitjgaia esse tipo de arranjo apenas entre

organizacdes que operam na mesma inddstria.

No que diz respeito a realizacdo de JVs para &xda interdependéncia competitiva, €
mais provavel que essas ocorram em industrias comivel intermediario de concentra¢aBm
setores pouco concentrados, o grande numero daebéssarias para reduzir significativamente
a concorréncia desestimula a pratica. Ja em indsisaitamente concentradas, uma simples

coordenacéo tacita seria suficiente.

Um objetivo de JVs geradas por interdependénciapetitiva € a reducdo de custos
através de coordenacdo de suas aquisicdes de imauraamento do valor de seus produtos
através de uma coordenacdo de vendas, aumentandtorode seus produtos. Esse ultimo
exemplo mostra que operacdes de JVs podem seradds como uma alternativa a um cartel
(BUCKLEY e CASSON, 1996).

O principal problema do cartel é a possibilidadeische das empresas praticar pre¢co mais
baixo do que o acordado, atraindo consumidores giaeadiminuindo as vendas das demais
empresas. A JV reduz o incentivo a essa acéao, pasjganhos auferidos na planta da empresa
com a prética de precos baixos ndo compensaradugae do lucro da planta de propriedade

conjunta.

Segundo Buckley e Casson (1996), a recente pagdier de JVs significa que muitas
firmas estdo agora envolvidas em mais de uma J¥s DVs sdo ditas interligadas quando uma
mesma firma € parceira em ambas. Um conjunto dent®digadas € uma forma extremamente
eficaz para uma empresa desenvolver poder de mbmdeodiminuir a competicdo) a custo
minimo. Tendo participagcbes em JVs paralelas qoduyzem o mesmo bem ou servico, com
diferentes parceiros em cada caso, a firma consa@ueomente estabelecer uma forte posicéo

no mercado, mas também consegue um forte poderdartha com seus parceiros.

Uma vez que um parceiro compromete-se em um engireento, ele passa a ser
vulneravel a ameaca do monopolista de transfestiygdo para uma de suas outras JVs, podendo

ser obrigado a renegociar 0s termos sob coacasaAmE 0 monopolista obter perdas com a

® Mais uma vez, o dado é resultados dos estudosewricos realizados por Pfeffer e Nowak (1996).
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retirada da producdo daquela JV, ele sera capaeaigperar a maior parte delas através do

aumento dos lucros de sua outra JV, para a qualdaigio foi deslocada.
[1.3.3 — Outras motivacdes

Existem algumas motivacfes a formacao de JVs gagadem ser explicadas nem pelo

enfoque da internalizacdo e nem pela abordagenfefferR®e Nowak.

As JVs também podem ser criadas para assegurdapagdo de um produto em um
mercado em outro pais, através da combinacdo dwecionento tecnoldgico da empresa de um
pais estrangeiro com o conhecimento de mercadangaesa residente. Esse tipo de arranjo é
comumente chamado de JV internacional (BEAMISH eNBS&, 1987). Podem, ainda,
estabelecer um arranjo de colaboragdo em P&D (BUEXKe CASSON, 1996).

Um arranjo do tipanulti-stagepode promover treinamento gerencial e transfeaédei
tecnologia. A JV, por dividir os riscos e os luctmsempreendimento, assegura 0 sucesso dessas
praticas. Por cada parte arcar com parte dos risebggarantias de que haja a dedicacdo
necessaria para o aprendizado tanto de quem estéoyendo o treinamento quanto de quem
esta sendo treinado (BUCKLEY e CASSON, 1996). Ailar dos lucros faz com que seja do
interesse do cedente garantir o uso correto e homidnamento da tecnologia transferida,
evitando perda de seu valor (TSANG, 2002).

Kogut (1991) coloca ainda a JV como uma opcaopameséo para mercados de novos
produtos que, por terem uma demanda incerta, s&oatos. Para construir uma boa posi¢céao de
mercado e capacidade competitiva, € necessario mwestimento significativo. Um
empreendimento conjunto permite compartilhar ososude apostar na oportunidade de um novo

mercado.

Finalmente, outra motivagéo para a formacéo deeJMdverizacdo do risco, que pode se
dar, por exemplo, através de um acordo onde umaadss gerencia a operacdo enquanto a
outra contribui apenas com o capital, absorvendie i@ risco. Marity e Smiley (1983) propdem
gue, para uma JV ser considerada motivada pelefgza¢do do risco, € necessario que nao
possua nenhuma caracteristica das motivacoesagdasit ja que toda JV envolve partilha do

risco.
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Estudadas as teorias dos custos de transacdo B/dgag possivel analisar o efeito da
utilizacdo desses arranjos nos custos de negoewdigir e garantir cumprimento de contratos.

Esse analise sera realizada no préximo capitulo.
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CAPITULO Ill - CUSTOS DE TRANSACAO EM JOINT VENTURES EQUITATIVAS

Apoés serem apresentados os custos de transagadvs,aorna-se possivel estudar como
essas duas teorias interagem. A hip6tese a sesadwl a de que um arranjo de JV é capaz de
reduzir os custos de negociar, redigir e garantoumprimento de um contrato. Na primeira
secao, as JVsao colocadas como um tipo de estrutura de govgsnama segunda secao sao
apresentados os artificios que podem ser utilizadsse tipo de arranjo para reduzir os custos de

transacéo.

[11.1 — A estrutura de governanca dajoint venture

Segundo a teoria dos custos de transacéao visgpaimeiro capitulo, uma atividade sera
internalizada quando os custos de adquirir seuypoaab mercado forem maiores que o custo de

produzi-lo internamente.

Ao adquirir um bem ou servico na governanca decater, a empresa precisa arcar com
0s custos de transacdo )CQuando o bem ou servico € produzido no inted@restrutura
hierarquica, as capacidades intrinsecas a firmarpaztiar valor extra (V). Por outro lado, a
producdo dentro da organizacdo gera custos da giaodpropriamente dita (RT e de
gerenciamento da atividade (M) este ultimo dependendo do grau de especificidiadativo
(TSANG, 2000).

Assim sendo, o beneficio liquido de internalizarauatividade através da estrutura de
governanca hierarquizada, usando o mercado consodeasomparacao, pode ser expresso pela
diferenca entre o valor extra criado e os custopro€ucdo e gerenciamento, acrescidos da

economia com 0s custos de transacao (TSANG, 20@29:

Beneficio liquido da hierarquia = (M TGy) — (MCy + PGy)
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Quando o beneficio liquido da hierarquia for pesjt a estrutura de governanca

hierarquizada sera preferivel a governanca de mer@SANG, 2000, p.229).

Segundo Tsang (2000), uma JV deve ser considarada estrutura de governanca
hibrida, o que significa que se encontra entre emganca de mercado e a hierarquia. A
governanca hibrida possui maior capacidade adeptdtd que a hierarquia, enquanto prové

maior controle administrativo que o mercado.

Esse tipo de arranjo ao mesmo tempo em que gkena(vg), como os ganhos de escala, o
aprendizado e o compartilhamento de risco vistocapitulo anterior, também podem gerar
custos, chamados de custos da alianca)(Afovenientes do risco de acdes oportunistas e de

conflitos entre os parceiros devido a diferentgetotos, cultura e estilo de gerenciamento.

Assim, o beneficio liquido de estabelecer umaerd a diferenca entre os valores gerados
pelo arranjo e os custos de gerenciamento jjMfa producdo propriamente dita (P€ dos
custos da alianca, adicionada dos custos de t@mspe existiiam se o bem ou servico fosse

adquirido no mercado:
Beneficio liquido dgoint venture= (V; + TGy) — (MC; + PG + AC))

Entdo, a formacdo de uma JV serd preferivel ameacao mercado quando seu beneficio
liquido for positivo (beneficio liquido daint venture> 0) para todos os parceiros. O resultado
da equacao pode ser diferente para as empresgsine@iro lugar porque as motivacdes podem
ser diferentes. Uma empresa pode querer entramganJi para aprender uma nova tecnologia
enguanto sua parceira esta interessada em digidisas de colocar a tecnologia que possui em
um novo mercado, por exemplo. Em segundo luggraeseiras podem ter diferentes percepcdes
acerca de como os custos gerados pelos conflitbe etas podem afetar suas atividades
(TSANG, 2000).

Quanto a estrutura de governanca hierarquizadana@igéio para que a JV seja preferivel

é retirada da comparacéo entra as duas equacoes:
(V3+ TCu) - (MCy+ PG + ACy) > (Vi + TGy) - (MCy + PGY)
V;-Vu+ TGy - TGy - MCy + MCy - PG + PG, > AG;
Como MG = MCy e PG = PGy, tem-se que:
V;-Vy>AG
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Ou seja, a diferenca entre os ganhos gerados Braraam empreendimento conjunto e
agueles gerados pela producdo na estrutura hiaardeve ser maior que os custos da alianca
(TSANG, 2000, p. 231).

Jé& foi dito que a estrutura de governanca hieizada diminui os custos de transacéo, a
ponto de esses poderem ser ignorados, pelo maider pde controle e gerenciamento,
proveniente do gerenciamento hierarquico. Entretama JV continua existindo relacdo entre
diferentes empresas. A forma como um arranjo deépseé capaz de diminuir os custos de

transacdo serd apresentada na proxima secao.

[11.2 — Reducao dos custos de transacao

Jé séo sabidos os fatores que tornam relevantesstss de transagdo. Agora, sera visto
como algumas JVs sdo capazes de reduzir o impadtwerteza (responsavel, juntamente com a
complexidade, por tornar a racionalidade limitada abstaculo), do oportunismo e da situacéo
de small numbers(caracteristica do mercado de ativos especifioas possibilita acdes

oportunistas).
[11.2.1 — O papel da cooperacéao

JVs podem ser utilizadas como um mecanismo paranmziar a pratica de atitudes
oportunistas através da cooperacdo. A cooperagimnt@mea pode ser suscitada como uma
resposta racional aos ganhos gerados pela coodde(BIJCKLEY e CASSON, 1996). Esse fato

pode ser esclarecido através do uso do dilemardosneiros.

Caso as empresas envolvidas na JV realizassemninoattansacao e depois nunca mais
se relacionassem, é provavel que ambas ficassdimanfes a praticarem oportunismo. Todavia,
como se trata de um empreendimento de médio a larrgo (a criagcdo de uma nova empresa), a
possibilidade de estabelecerem um compromisso tiygwalmes permitem alcancar resultados

mais lucrativos para ambos através da coopera¢adl(F2006).

Repetidos comportamentos cooperativos iréo, gratkrde, estabelecer confianca entre
as firmas. Tsang descreve a confiangca como “umdgexpectativa que alivia 0 medo de que o

parceiro ir4 agir oportunisticamente” (2000, p. ,28aducéo nossa). Ela diminui os conflitos
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entre as firmas e o risco de oportunismo (redugiéd@;, ao mesmo tempo em que aumenta
entre as partes a capacidade de explorar oportiesdeolaborativas rentaveis e de identificar

maneiras eficazes de complementar seus recursogifau do ).

E a possibilidade de aumentar esses ganhos (eiredses custos) que encoraja a adogéo
e a reciprocidade do comportamento amigavel, @j dej abstinéncia de tirar vantagem da outra
empresa atraves de transmissdo de informacdo veeleiu distorcida e promessas
autodesacreditadas.

Todavia, o grau de comprometimento é condicionadertas caracteristicas da JV. Ele
sera maior, por exemplo, quanto maior for a impmith estratégica do produto do
empreendimento conjunto ou se a distribuicdo dodimgentos, quando o empreendimento for
bem sucedido, for equitativa entre as partes. &jada parcela dos ganhos apropriados pela
outra parte pode n&do apenas diminuir a motivacé @eoperacdo, mas também encorajar agdes
oportunistas (BUCKLEY e CASSON, 1996).

Segundo os autores Buckley e Casson (1996), emmioieate de desconfianca mutua,
um desequilibrio na vulnerabilidade de cada umdfidaas dentro da JV pode prejudicar ainda
mais a confianca nela. Os autores sugerem, ent&oanificio capaz de contornar esse
desequilibrio. Em vez de formarem uma Unica J\énagresas poderiam formar duas. A empresa
gue se encontra em posicdo desfavoravel na prinddftadevera ter sua vulnerabilidade

compensada, tornando-se menos vulneravel em redagéiva empresa na segunda JV.

Esta clara a importancia da cooperacdo em uma i/reduzir os riscos de oportunismo.
Entretanto, a cooperacdo pode se apresentar comd‘insmmo” ou um “produto” do
empreendimento conjunto. Esta abordagem é desegaa\seguir.

[11.2.1.1 — Cooperagéo conoutput

Para analisar se um acordo possui maior possitididde cooperacdo do que outro é
necessario distinguir entre Jgsie possuem cooperacdo comput e as que a possuem como
output (BUCKLEY e CASSON, 1996).

Um arranjo em que exista grande incentivo a a@pestunistas de ambas as partes
necessita de “abstinéncia de traicaédrijearancg para ser bem sucedido, ou seja, tem a
cooperacdo comimput. Isso acaba por tornar o acordo mais suscetiiedhas. Cooperacao pode
ser considerada uoutputquando o préprio acordo gera uma maior confiantee s partes. E
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nessa situacdo, em que a cooperacao € um dosdesutto acordo, que a JV é capaz de reduzir

0 risco de oportunismo.

Todavia, um acordo que exige cooperacao, quandesbesdido, reforca a reputacdo dos
socios. Isso significa que uma JV pode transformmar input de cooperagdo eroutput
(BUCKLEY e CASSON, 1996).

O estabelecimento de confianca pode ser lentaygéag traicoes séo freqientemente uma
pratica encoberta, fazendo com que os agentes lelgum tempo para saber se estdo sendo
traidos. A rapidez para se criar confianca entgasi®es varia de uma JV para outra, dependendo
de quéo facil é para os agentes cumprirem sua para&eordo e supervisionar seus parceiros ao
mesmo tempo. (BUCKLEY e CASSON, 1996).

Para acelerar a construcdo da confianca, pode as#ajoso criar, dentro do préprio
arranjo, oportunidades adicionais para 0s agentscgrem reciprocamente a abstinéncia de
traicdo. A JV pode prever uma seqiéncia de deciadssrem tomadas por cada parte, que
envolvam diferentes graus de conflito. Dessa forrada agente podera responder a decisdo de
seu parceiro. Buckley e Casson (1996, p.422) expéeesséncia tripla do mecanismo de

construcao de confianca:
1. As decisbes devem ser abertas e ostensivas, ede\serretas e encobertas.

2. O comportamento em decisdes encobertas deve ektaionado ao comportamento em
decisdes ostensivas.

3. Nao pode haver mudancas na estrutura de incenti#gcagmentem as oportunidades de
traicdo, o que torna seus parceiros mais confi§BeICKLEY e CASSON, 1996, p.422).

Essas condi¢des implicam que atitudes oportuniséas, existam, poderao ser detectadas
tanto nas pequenas quanto nas grandes acfes. Aksmnasseguram que a traicdo ndo podera ser

mantida até o ponto em que o traidor se apropri@@damo que ela pode fornecer.

Dessa forma, a estrutura organizacional internantke JV pode incentivar naturalmente a
criacdo de confianca, promovendo a descentralizaygi®ralizada entre os tomadores de
decisdes e exigindo decisOes de diferentes grausesjmnsabilidade. Estruturas desse tipo
fornecem uma ampla oportunidade para comportamesiesnsivos e, oportunidades limitadas

para comportamentos encobertos.

27



Considerando que cooperacao realmente € imporgaree o sucesso de uma JV, das
diversas areas em que podem ocorrer, Buckley eo@g4996) apontam vendas e aquisi¢cOes
como as menos promissoras. Uma motivacdo domimamnéeempreendimentos conjuntos nessa
area € a utilizacdo da JV como alternativa ao lc&@teonluio possui grande incentivo a trair e,
portanto, requer um maidnput de cooperacao. Essa pratica enfatiza mais o cdéampento
encoberto do que o ostensivo, uma vez que a ma@adete precos altos em um ambiente de
mercado estatico ndo cria a necessidade de reunligsas, onde a abstinéncia a traicdo

reciproca poderia ser exibida. Isso, por consegugyeira poucoutputde confianca.

Mas ndo apenas 0s custos de oportunismo que poeleammenizados pelas JVs. Sob
algumas condicdes (BEAMISH e BANKS, 1987), o mesfeito pode ser conseguindo para a

incerteza e para quando se possui um nimero gdide agentes para a transacao.
[11.2.2 — Incerteza emall numbers

Uma situacdo demall numberdorna a presenca de ativos especificos na tramsaga

agravante ao risco de oportunismo. No caso daggiéssituacao € bem comum.

Mesmo que a principio existam muitos potenciaiecgieos para 0 arranjo, uma vez
estabelecida a parceria com uma firma, se darasitomedo desmall numbersCaso a empresa
gueira mudar os termos do arranjo ou trocar deepat conhecimento adquirido pela primeira
firma escolhida Ihe proporcionara vantagens entielais demais. E a ja citada transformacéo

fundamental.

O ponto que defende Beamish e Banks é que, agesatimero reduzido de agentes
habilitados, In the absence of partner opportuniggcancada através da cooperag#taf small
number situations could present much less seri@rséactional difficulties than normally might
be expectéd(1987, p. 5).

Considerando o numero reduzido de agentes habiitadque a JV tenha sido bem
sucedida em neutralizar acfes oportunistas, existin forte incentivo a troca e partilha de
informacdes, o0 que torna possivel reduzir os custasincerteza. As empresas podem
compartilhar seus conhecimentos (e suas praticalsie stecnologia, gestdo, mercado ou

tendéncias politicas (este ultimo, no caso de disnacionais) (BEAMISH e BANKS, 1987).

Mais uma vez, existem tipos especificos de arrgo favorecem a ocorréncia de tal

fenbmeno. JVs que envolvem pouca interacdo conemsid atividades dos parceiros fornecem
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poucas oportunidades para 0s parceiros conhecer@rmteragirem com o0 empreendimento.
Quanto maior for o grau de interacdo, maior seegalaridade com que a abstinéncia de traicao
pode ser exercida e maiores serdo as oportunideedesmpartilhar informagdes na producéo e
no desenvolvimento do produto (BUCKLEY e CASSON9GP

Buckley e Casson (1996) acreditam que algumaspdfsserem baseadas na partilha de
informacdes, fornecem incentivo as duas empresae@bsuas proprias operacdes para seus
parceiros, uma vez que certa confianca ja foi ettalila. Alguns exemplos sdo os arranjos
formados com a finalidade de garantir a qualidegl@id insumo, assegurar a adaptacdo de um
produto em outro mercado, promover treinamentongesk ou transferéncia de tecnologia e

estabelecer colaboracdo em P&D.

Entdo, dividindo e trocando informacdes atravésldaas empresas estardo habeis a
diminuir os efeitos da incerteza. Embora a racidade limitada continue a existir, seu impacto
sera atenuado. (BEAMISH e BANKS, 1987).

Os custos reduzidos associados ao oportunismall number® incerteza podem tornar
as JVs, sob as condi¢cdes especificadas acima, gtnatuea de governanca eficiente em

contornar os percalcos colocados pelos custosadsdcéo.
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CONCLUSAO

O surgimento da teoria dos custos de transacdcersi@ os custos relacionados a
negociar, redigir e garantir o cumprimento de umti@do. A incerteza, junto com os ambientes
complexos, forca a racionalidade limitada humarssaHimitacdo, combinada com a situagéo de
small numberscolocada pela presenca de ativos especificosn a@ndicdes para a pratica do
oportunismo. Incerteza, ativos especificos e op@tio sdo os fatores responsaveis por tornar

relevantes os custos de transacao.

A teoria dos custos de transacao coloca alguns msecas capazes de contornar esses
custos: os diferentes tipos de contrato e as asiside governancga, entre essas, as estruturas

hibridas onde estao classificadas as JVs.

JV é um arranjo, originado por muitas e diferemestivacdes, entre duas ou mais
empresas. O arranjo tem por objetivo a criacdo mw@ mova entidade organizacional, de

propriedade conjunta das empresas parceiras, daghes gerar valor.

A partir da andlise da interacdo entre a teoriaadis$os de transagéo e os estudos sobre
JVs equitativas, € possivel chegar a conclusdoudeegse tipo de acordo pode ser eficaz em

reduzir os custos de negociar, redigir e garantumaprimento de contratos.

O empreendimento conjunto, pela divisdo de rischgms, pode ser capaz de fomentar
cooperacdo entre as partes do acordo, atravésnflarga estabelecida depois de certo periodo
de atividade. Essa cooperagdo pode inclusive seniivada e acelerada, atraveés de praticas de
gestdao que enfatizem o comportamento ostensivosaD&sma, as acdes oportunistas sao

desestimuladas, diminuindo os custos relaciona@dmssa

A partir da neutralizacdo do risco de oportuniss@o abrandadas as consequéncias
associadas a situacdo denall numbers(que véem a tona na maioria das JVS) e, por

consequéncia, da especificidade de ativos.
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Tendo um namero reduzido de agentes para a traneaggintrolados os riscos de
oportunismo, passa a existir um grande incentipartilha de informacdes. Tém-se, entéo,

superado o ultimo fator responsavel por tornavegltes os custos de transacgao.
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