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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo ser um esforco inicial de andlise das contribui¢des
tedricas da Nova Economia Institucional (NEI), principalmente da Economia dos Custos de Transac¢ao
(ECT), para a andlise dos mecanismos de financiamento a inovac¢do. A ECT, como uma das vertentes
das teorias contratuais da firma, permite, através do seu instrumental analitico, investigar como os
recursos sdo alocados nas empresas. Especial énfase serd dada a alocagcdo dos recursos para as

atividades de inovacdo que envolvem incerteza, informacao assimétrica e risco.

ABSTRACT

This working paper is an initial effort to analyze theoretical contributions from New
Institutional Economics (NEI), specially the Transaction Costs framework, for understanding financial
mechanisms to innovation. Transaction Costs economy is one hand from firm’s contractual theories
that allows investigating how resources are allocated inside the firms. For the purpose of the paper, it
will be analyze resource’s allocation for innovative activities that embraces uncertainly, asymmetric

information and high risk.
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INTRODUCAO

Apesar de algumas divergéncias, evidéncias empiricas apontam para relacdo positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdomico. Ha evidéncias de que o nivel de
desenvolvimento financeiro seja um bom prognostico futuro do crescimento econdmico, da
acumulagdo de capital e da mudanca tecnoldgica futura (LEVINE, 1997: 689). Schumpeter (1912) em
sua obra Teoria do Desenvolvimento Econdmico j4 ressaltava a importincia do sistema bancdrio no
crescimento econdmico, destacando as circunstincias nas quais os bancos poderiam ativamente
estimular a inovacdo e o crescimento futuro ao identificar e financiar investimentos produtivos
(LEVINE & ZERVOS, 1998: 537).

Em termos do investimento em inovagdo, que envolvem incerteza e risco, vdrios trabalhos
buscaram investigar estrutura do sistema financeiro adequada ao seu financiamento. Christensen e
Drejer (1992) sintetizam a discussdo destacando a necessidade do financiamento a inovagdo de ter um
tratamento discriciondrio, na medida em que ha incompletitude do contrato e a necessidade de ajustes
posteriores. Se, por um lado, o mercado baseado em capitais é superior em termos de custos, o
financiamento através de intermediarios financeiros, caracteristico dos sistemas baseado em bancos,
apresenta uma maior capacidade de aprendizado e de ajustes ex- post aos contratos incompletos

resultantes de incerteza.

A importincia do financiamento aos investimentos em inovagdo vem sendo apontada como
um significativo gargalo estrutural ainda nao solucionado pelos instrumentos e mecanismos de apoio
recentemente criados em varios paises. Se por um lado a internacionalizacdo, desregulamentacdo e
globalizag¢dao dos mercados financeiros sinalizam a possibilidade de recursos a custos mais baixos, por
outro as caracteristicas desse tipo de investimento, como longo prazo de maturagdo, incerteza e risco,

levam a necessidade da existéncia de arranjos institucionais nacionais.

A literatura aponta que as atividades voltadas & inovacdo sdo financiadas de modo distinto
daquelas voltados a outras formas de investimento. Instrumentos financeiros especificos tém sido
desenvolvidos. A inovacgd@o apresenta, como se sabe, duas caracteristicas especificas que a diferencia,
do ponto de vista econdmico, de outras formas de investimento: um risco extremamente elevado e
informacdes imperfeitas sobre a sua viabilidade. Estas caracteristicas tornam impossiveis
quantificacdes ex-ante dos custos e da lucratividade potencial. Tais caracteristicas fazem com que os

bancos e os proprios mercados de acdes sejam muito rarefeitos a financia-la.

O PROCESSO DE INOVACAO

A inovacdo, de acordo com Schumpeter (1982), determina a dinimica e crescimento do
sistema capitalista. O sistema capitalista estd em constante transformagdo sendo o lucro a remuneracio
de uma inovacdo bem sucedida. A l6gica de acumulacio capitalista leva a criacdo de estruturas de
mercado oligopolistas, € as empresas para sobreviverem no mercado t€m que inovar seja com novos

produtos, novos mercados consumidores ou novas tecnologias de produgao.



Esta busca constante por inovagdes leva ao conceito de “destrui¢do criadora”, na medida em
que as antigas formas de producdo sio substituidas por outras mais eficientes. Este processo promove
um estdgio de maior bem-estar material em relacio ao estdgio anterior a inovacdo (SCHUMPETER,
1984). As inovagdes proporcionam lucros as empresas no estdgio inicial de implementagcdo, mas a
medida que as mesmas sdo imitadas por outras empresas os lucros (oriundos da inovacao)
desaparecem. O processo de constante inovacgdo, portanto, é fundamental para a sobrevivéncia das

empresas no mercado.

O processo inovativo caracteriza-se pelo alto grau de incerteza inerente a0 mesmo. Freeman e
Soete (1987) descrevem os diversos tipos de incerteza envolvidos no processo de inovagdo: a incerteza
técnica, a incerteza de mercado e a incerteza geral da economia. Divide ainda, a incerteza em véarios
graus de acordo com os tipos de inovagdo ao qual estdo associados'. Mesmo para as inovacdes com
niveis de incerteza mais baixos, apenas uma pequena propor¢do seria financiada através de captacio
de recursos nos mercados de capitais, sendo o financiamento do processo de inovacdo realizado

primordialmente através da reinversao de lucros gerados pela propria empresa (p. 244).

De acordo com Arrow (1962) se a empresa considera um projeto que possuf risco, € a mesma
¢ incapaz de mudar este risco, a empresa teria menor propensdo a arcar com este investimento,
principalmente por ter dificuldade em apropriar-se de todo o retorno de seus préprios esforcos de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Uma das solugdes seria dividir o risco com diferentes

fornecedores de capital.

A mola propulsora do processo inovativo nas empresas sdo os investimentos nas atividades de
P&D, que envolvem longo periodo de maturagdo e alto volume de recursos. Em vista disto os
resultados associados as mesmas apresentam um maior grau de incerteza comparativamente a outros

investimentos como em capital fixo, por exemplo.

As atividades de P&D além de fonte de novas informacdes e inovacdes realizam papel
fundamental na ‘capacidade de absorcido’ ou de ‘aprendizado’ da empresa. Este “segundo” papel do
P&D industrial estd por detrds do investimento em pesquisa bdsica por parte das empresas, mesmo
levando-se em conta que os resultados sdo transbordados para o dominio ptblico’. A realizacio de
pesquisa bdsica internamente permite também que as empresas ganhem vantagens de sair na frente
(first-mover) ou de agirem rapidamente como ‘second-movers’ (COHEN & LEVINTHAL, 1989).

Os investimentos em P&D sdo distintos dos demais tipos de investimento por duas
caracteristicas: mais de 50% dos gastos sdo destinados a saldrios de cientistas e engenheiros’; e ha um
alto grau de incerteza associado ao resultado (HALL, 2002). Neste contexto, a literatura reine trés
razdes para as quais existiria um gap entre os custos de financiar os investimentos em P&D de fontes
internas e externas, sendo: assimetria de informacao entre gerentes coorporativos e os investidores;
risco moral por parte do inventor que decorre da separacdo entre propriedade e gerenciamento;

consideragdes de impostos provenientes do financiamento externo e através da retencdo de lucros.

! As mesmas sdo: incerteza real, incerteza muito alta, incerteza alta, incerteza moderada, incerteza baixa, incerteza muito
baixa.

2 Rosenberg (1990) ja havia ressaltado que a maneira mais efetiva da empresa estar ligada 3 comunidade cientifica é
participar do processo de pesquisa.

3 f o ox .
Os saldrios sdo pouco recuperaveis no caso de eventual falhas.



A PROBLEMATICA DO FINANCIAMENTO A INOVACAO

A principal corrente tedrica que avangou na compreensdo do processo de inovagdo e de suas
caracteristicas sdo as abordagens neo-shumpeteriana e da Economia da Inovagdo. Contudo, nas
mesmas, pouco tem sido a atencdo dispensada a relag@o entre inovacdo e a dimensdo financeira. Ainda
€ necessario desenvolver uma andlise sobre as implicagdes das caracteristicas da inovagdo na alocagdo
de recursos, em particular dos recursos financeiros. De acordo com O’Sullivan (2005) uma questdo
bésica a ser respondida é em que extensdo o processo de aprendizado organizacional afeta a escala dos
investimentos que devem ser realizados em uma empresa inovadora. Se a organizacdo do processo de
inovacdo tem implicagdes na escala do investimento, a mesma também afetara a organizacdo e
governanca do processo de alocacdo de recursos. A inovacdo, conforme anteriormente descrito, é um
processo que apresenta caracteristicas de cumulatividade, incerteza e coletividade. Conseqiientemente,

de acordo com Lazonick (2005), uma empresa inovativa requer estratégia, financas e organizagdo.

A investigacdo de como as empresas alocam recursos para a inovacgao nao pode ser dissociada
da compreensdo do relacionamento das empresas com o sistema financeiro, visto a probabilidade das
mesmas recorrerem a recursos do mesmo. Dentro da abordagem de Sistema de Inovagdo Tylecote e
Conesa (1999) e Tylecote e Ramirez (2006) sintetizam os desafios para governanga corporativa € o
sistema financeiro na promocdo da inovagdo: (a) novelty da inovagdo - que demanda uma ampla
expertise na indistria entre os controladores e financiadores -; (b) a necessidade de reconfiguragdo —
uma reconfigurag¢do radical encontrard forte resisténcia dentro da organizagdo -; (c) visibilidade da
inovagdo - que quanto menor mais ird requer dos controladores e financiadores uma maior percepcao
das especificidades da empresa; (d) apropriabilidade da inovacdo — que quando baixa podera estar
associada a inclusdo de acionistas. Os setores de alta tecnologia possuem alta novelty e necessidade de

reconfiguracdo e os setores de média tecnologia possuem baixa visibilidade a apropriabilidade.

Fora da abordagem de SNI, Carlin e Mayer (1999) desenvolvem argumento de que hi
associacdo entre os sistemas financeiros, os sistemas corporativos e as atividades corporativas. Quando
sdo requeridos envolvimento ativo e alto nivel de comprometimento dos proprietdrios na governanga
corporativa os beneficios privados da propriedade seriam preservados através da propriedade
concentrada ou de um sistema financeiro bancédrio concentrado (com 01 ou pequeno nimero de
bancos). Quando as atividades se beneficiam da avaliacdo de vérios investidores, da imposi¢do de
restricdes or¢camentdrias e da flexibilidade na mudanca de controle serdo observados sistema baseado
no mercado, sistema bancério fragmentado e uma dispersa estrutura de propriedade. O primeiro seria
associado, em particular, a investimentos de longo prazo em atividade de baixo risco, bem
estabelecidas e com foco de P&D em inovagdo incremental, caracteristico de setores de atividade
tradicionais. O segundo seria mais adequado a investimentos de curto prazo e a atividade de alto risco,

nas qual o P&D € direcionado a inovagdes radicais.

E importante destacar que o sistema legal estaria refor¢ando estes efeitos. Os sistemas com
alto grau de protecdo ao investidor promoveriam as atividades que sdo financiadas e controladas
através do mercado, ao passo que os com menor prote¢ao ao investidor encorajariam as atividades que

requerem uma ativa governanga corporativa e financiamento bancario.



A partir do apresentado acima, ainda é necessdrio avancar na compreensdo das relagdes entre o
processo de inovagdo e seu financiamento, a partir da 6tica da alocacdo de recursos nas empresas e do
relacionamento com o setor financeiro. E na busca de entender um pouco mais deste processo que a

seguir sdo sintetizadas as contribui¢des da Economia dos Custos de Transag@o.

A ECONOMIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

A Economia dos Custos de Transagdo (ECT) tem como ponto de partida o trabalho de Coase
(1937) que associa a existéncia da empresa aos custos que acompanham qualquer transagdo. Para
Coase dentro da empresa o mecanismo de preco é suprimido e as transacdes ocorrem como resultado
de instru¢des ou de ordens de um chefe (HART, 1989). Na ECT a unidade principal de andlise € a
transacdo e os pressupostos comportamentais sdo racionalidade limitada e oportunismo. Para os
objetivos do presente trabalho serdo analisadas duas vertentes da ECT que possuem desdobramentos
de acordo com o objetivo do presente trabalho. As mesmas sdo: a teoria do direito de propriedade e a

teoria de estrutura de governanga ou “adaptacionista’.

A teoria de estrutura de governancga ou “adaptacionista” desenvolvida por Williamson (1975,
1985) parte das caracteristicas das transacdes e das estruturas de governanga envolvidas. As dimensdes
criticas nas quais as transagdes se diferem sado freqii€ncia, incerteza e, principalmente a especificidade
de ativos®, que é mensurada pelo grau no qual o ativo é redistribuido. Com o aumento da
especificidade de ativos, ¢ estabelecida a dependéncia bilateral que combinada a incerteza leva as

complicagdes contratuais.

As transagOes diferem em termos de seus atributos, anteriormente mencionados, € as
estruturas de governanca em termos de seus custos e competéncias (mercado, hierarquia ou hibrida). A
estrutura de governanga € definida pelos atributos da intensidade do incentivo, pelo controle
administrativo e pelo regime das leis de contrato. E o arcabouco institucional no qual a transagio é
realizada. A estrutura de governanca a ser escolhida pela empresa em determinado periodo ird
depender das propriedades das transagdes que estdo sendo realizadas, particularmente da

especificidade de ativos e da freqii€ncia.

Os custos das transacdes podem ser ex-ante ou ex-post. Os custos ex-ante sdo associados aos
custos de selecionar, negociar e criar as garantias para que os contratos sejam cumpridos. Os custos
ex-post sdo os custos de adaptar o contrato e podem ser decorrentes da negociagdo e de incentivos
errados no periodo ex-ante (HART, 1989).

Esta abordagem analisa as estruturas de governanga ex-post na qual a integridade do contrato
¢ definida. A preocupacdo é reduzir os custos ex-post, provenientes de uma ma adaptagdo, em um
contexto intertemporal e de contrato incompleto. A tentativa de reducdo dos custos serd através da
escolha da estrutura de governanga e nio somente através do realinhamento de incentivos e da
precificacdo acima do mercado. A principal contribui¢do, portanto, é comparar a eficicia de estruturas

de governanca alternativas para harmonizar as relagcdes contratuais ex-post.

4 Ha quatro tipos de especificidade de ativos: ativos fisicos, ativos humanos, ativos dedicados e ativos de localizagdo.



A teoria do direito de propriedade foi desenvolvida a partir do trabalho de Coase (1937) por
diversos autores’. Os direitos de propriedade sdo os direitos que os agentes possuem para utilizar os
recursos, sendo regulado pelas leis, normas e costumes da sociedade. O sistema dos direitos de
propriedade existente define os custos e os beneficios das agcdes entre os agentes (COASE, 1960 apud
FOSS, 1994). Os direitos de propriedade sdo determinados e garantidos por alguma forma de estrutura
de governangca ou de ordem. Esta ordem pode ser interna ou imposta pelas expectativas de
conseqiiéncias externas especificas (WEBER apud FURUBOTN & RICHTER, 1991). A alocagdo
6tima dos direitos de propriedade ird depender das caracteristicas dos individuos, das caracteristicas
tecnoldgicas dos ativos (e, portanto, da empresa e da inddstria) e na interdependéncia entre individuos
e os ativos fisicos (LACETERA, 2000).

Ha diversos tipos de direitos de propriedade, sendo o mais investigado o de posse (ownership).
O direito de posse € um ativo, sendo constituido por trés elementos: (a) direito de utilizar o ativo; (b)
direito de apropriar-se dos retornos de um ativo; (c) direito de modificar a forma, a esséncia e a
localiza¢do (FURUBOTN & RICHTER, 1991). Nesta visao a proposicao central € a de que a estrutura
particular do direito de propriedade em uma economia ird influencia a alocacdo e utilizacdo dos

recursos ou bens econémicos (p. 6).

O avanco mais substantivo nesta vertente foi realizado por Alchian & Demsetz (1972) que
associaram o direito de propriedade a origem da firma, e conseqiientemente ao funcionamento do
sistema economico (AZEVEDO, 1995). De acordo com os autores as transacdes que envolvem
producdo em conjunto (feam production) requerem um atencioso monitoramento, de forma que a
contribui¢cdo de cada individuo possa ser avaliada. A melhor forma de fornecer ao supervisor os
incentivos adequados seria assegurar a ele os ganhos extras provenientes da produgdo, através de um
conjunto de direitos de propriedade’®. Contudo, esta abordagem nio respondia porque os problemas de
producdo conjunta e de monitoramento nao poderiam ser resolvidos através do mercado (através de

um contrato).

Posteriormente, outros autores, Grossman & Hart (1986) e Hart & Moore (1990), definiram a
empresa como um conjunto de direitos de propriedades, focalizando o papel dos ativos fisicos em uma
relacdo contratual. Esta abordagem distingue a propriedade em termos da posse dos residuos dos
direitos de controle sobre os ativos, da propriedade em termos do direito sobre o fluxo de lucros de um
ativo. Os residuos ex-post dos direitos de controle por influenciarem o uso do ativo, afetam o poder de
barganha ex-post e a divisao ex-post do excedente em uma relagdo. Desta forma, a posse dos direitos
de controle € crucial para as decisoes de integracio (HART & MOORE, 1990: 1121). Uma importante
implicacdo desta abordagem é que a compra de ativos fisicos leva ao controle dos ativos humanos
(HART, 1989).

Garouste (2004) distingue as duas teorias de direito da propriedade denominando a

desenvolvida por Alchian, Demsetz e Barzel’ como ‘old property rights theory’ (OPRT), e a de

> Alchian (1965), Demsetz (1967), Alessi (1983) e Eggertson (1990) citado em Foss (1994).

% Os direitos seriam: (a) direito ao produto residual; (b) direito de observar o comportamento de outros membros; (c) ser a
referéncia de todos os contratos internos a empresa; (d) direito de dispor da participa¢do dos demais membros; (e) direito
de negociar os direitos anteriores (AZEVEDO, 1995:23).

" Barzel, Y. The Economics of Property Rights. Cambridge: Cambridge University Press, 1989.
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Grossman, Hart e Moore por ‘new property rights theory’ (NPRT). O autor sintetiza as diferencas em
termos da propriedade de ativos: (1) a NPRT considera que a distribuicdo da propriedade condiciona
os investimentos (em ativos humanos) dos agentes economicos, € a OPRT assume que os agentes
econdmicos sdo capazes de assegurar os acordos de forma privada; (2) na NPRT o proprietdrio dos
fluxos de lucros ‘na prética’ pode ser ligado ao proprietdrio do controle, mas nio € necessério, € na
OPRT os direitos de propriedade estdo diretamente relacionados a capacidade de obter algum lucro;
(3) para a OPRT a propriedade e o controle precisam ser diferenciados, ao passo que a NPRT assume
uma identidade entre propriedade e controle. Esta tltima caracteristica da NPRT foi revisada

recentemente.

De acordo com Whinston (2003)® as principais diferencas entre a NPRT e Tedrica dos Custos
de Transacdo (TCT) sdo: (1) a NPRT tem como foco as distor¢des de investimento ex-ante, a0 passo
que a TCT estd mais interessada na discussido e mal adaptagdo ex-post; (2) a TCT considera que o
oportunismo pode ser mitigado ao trazer as transacdes para dentro da empresa (o que resulta em custos
burocraticos), a NPRT assume que este risco estd presente em todas as formas. Este dltimo decorre de
que o investimento e as decisdes de negociacdo permanecem descentralizados, apesar da estrutura de

propriedade dos ativos.

A principal caracteristica da inovacdo esta associada ao risco a ela inerente. Em termos de
financiamento, investimentos em inovagao sdo mais incertos do que os convencionais. Neste contexto
as atividades de inovagdo sdo classificadas como contratos que envolvem incerteza e complexidade.
Na presenca de racionalidade limitada, estas caracteristicas dos contratos, geram assimetria de
informacdo. Nas atividades de P&D a principal fonte de especificidade de ativos sdo as oriundas do

capital humano.

AS CONTRIBUICOES DA TEORIA DE ESTRUTURA DE GOVERNANCA

Williamson (1986) estende o arcabougo da teoria da estrutura de governanga na organizagao
da empresa (relagdo contratual da empresa com cada um de seus componentes) para ser aplicado no
financiamento corporativo. Com este objetivo distingue os projetos de investimento em termos das
especificidades e dos atributos dos ativos envolvidos. O empréstimo (debt) e participagdo (equity) sao
analisados como diferentes estruturas de governanca e nao como ‘instrumentos financeiros’. A decisdo
de utilizar empréstimo ou participagdo para os projetos de investimento serd parecida com a decisio de

comprar ou produzir componentes (integrar ou ndo verticalmente).

Ao passo que o financiamento através de empréstimos € uma estrutura que funciona quase
sempre fora das regras, o financiamento através da participagdo envolve o estabelecimento de um
conselho de diretores. No caso do empréstimo, o ndo pagamento ird resultar em liquidacdo. Os
diversos detentores dos débitos realizaram distintos resgates de acordo com o grau no qual os ativos

envolvidos sejam redistribuiveis (redeployable).

8 Apud Garouste (2004).
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O conselho de diretores surge endogenamente como um instrumento de controle, sendo parte
da organizagdo da empresa. Ird funcionar como um instrumento para proteger o financiamento através
da emissdo de acgdes, servindo de elo entre o financiamento através da emissdo de acdes e as
caracteristicas dos ativos envolvidos na transagcdo. O conselho, portanto, consiste em uma forma de

reduzir os custos de capital para projetos que envolvem limitada capacidade de redistribuigdo.

Desta forma, ao passo que a estrutura de governancga associada ao financiamento através de
empréstimos apresenta natureza tipica de mercado, a através da emissdo de a¢des € mais intrusiva
sendo semelhante & administragdo. Os custos de financiamento através de empréstimo e de
participacdo aumentam com o aprofundamento da especificidade do ativo, mas o financiamento
através do empréstimo ird aumentar mais. Os ativos que sdo altamente redistribuiveis serdo
financiados com empréstimos, ao passo que a participacdo € favordvel aos ativos que se tornam

altamente ndo redistribuiveis. A participacdo € uma estrutura que permite a discrigao.

Em sintese, para a TCT o empréstimo (forma de mercado) € o instrumento natural de
financiamento e a participacio (forma de governanca) é o instrumento de ultima instincia’.
Williamson propdem a criagdo de uma nova estrutura de governanca denominada de ‘dequity’ que
combina as melhores propriedades do empréstimo e da participagdo (regras com discri¢do). O dequity
ndo seria uma forma superior de financiamento e sim uma forma intermedidria de governanca para

niveis intermedidrios nos quais os ativos sdo redistribuiveis.

Neuberger (2005) propdem a explicar o relacionamento financeiro como uma estrutura de
governanca considerando uma segunda especificidade de ativos: a opacidade da informacdo dos
projetos a serem financiados. A combinag@o dos dois tipos de especificidade de ativos explicaria o
relacionamento bancario e investidor como distintos modelos hibridos de governanca.

Para projetos a serem financiados que nao diferem com respeito ao grau no qual os ativos sdo
redistribuiveis, mas sim em relacio a opacidade de informacdo, as situacdes extremas de
financiamento seriam: (a) se ndo hd opacidade de informacdo e as propriedades do projeto de
investimento sdo conhecidas publicamente, o projeto pode ser financiado através de uma transagdo
financeira no mercado de capitais (amr’s length); (b) se h4 assimetria de informacdo entre o
empresdrio e o possivel financiador o projeto deve ser financiado internamente, ou seja, por um modo

de governanca (integracio entre a empresa e o fornecedor de recurso).

O autor define uma forma mais hierdrquica de governanca do que a transacdo financeira que
seria o relacionamento financeiro (relationship finance). Em vista dos custos burocraticos e de
delegacdo o estabelecimento do relacionamento financeiro é mais oneroso do que a transagdo
financeira, mas a diferenca de custo entre estas duas formas de governanga se estreitaria com o
aumento da opacidade de informagédo e da necessidade de adaptagdo cooperativa. O custo da transagdo
financeira aumenta de forma mais rdpida visto que o mercado de capitais ird precificar acima do
mercado o risco implicito na assimetria de informag@o, ao passo que o relacionamento financeiro

10 . .
fornece salvaguardas - para reduzir estes riscos.

° Semelhante 2 hipétese ‘pecking order’. Mas nesta abordagem o motivo de escolha do tipo de financiamento é
comportamental e ndo decorrente das caracteristicas dos ativos envolvidos.

10" As salvaguardas envolvem informagdo interna, monitoramento e verificacdo dos procedimentos, penalidades (como
liquidagdo) e renegociagdo.
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Outra estrutura de governanca seria o relacionamento investidor (relationship investing) que
fornece algumas das salvaguardas e deveria ser escolhido para niveis de opacidade de informacdo mais
baixos do que os do relacionamento bancério. O relacionamento investidor em agdes negocidveis é
uma estrutura de governanca mais baseada em regras do que o relacionamento bancério. Os
investidores institucionais que mantém durante um longo periodo grandes blocos de a¢des podem
reunir informagdes privadas e exercer controle direto sobre o gerenciamento, reduzindo o risco moral

da assimetria de informacdo.

O relacionamento bancdrio, por sua vez, fornece altos incentivos para monitorar as empresas
com opacidade de informacdo. Ademais, consiste em um regime de governanga relativamente
complexo e adaptdvel com maior discri¢do decorrente de contratos intertemporais e da possibilidade
de renegociacdo bem como de salvaguardas em convénios restritivos e da exigéncia de colateral. Os
relacionamentos de empréstimo de longo prazo consistem em um tipo de contrato implicito, no qual os
bancos aliviam as empresas de alguns riscos de mercado na contrapartida de direitos para realizar

decisdes sobre a alocac¢do dos recursos.

O resultado da combinagdo dos dois tipos de especificidades de ativos é replicado na figura 1

abaixo.
FIGURA
Formas étimas de financiamento para diferentes combinacoes de
especificidade de ativos
FreqlGiéncia da transacao
Incerteza >
Especificidade de
Ativos Baixa Alta
Opacidade
de informacao
I o Transacao financeira:
Bai Transacao financeira: titulos, ~
aixa o P = » acoes
o empréstimo de “uma-mao” (1) 2)
Iy Relacionamento investidor: .
%] . Relacionamento
c titulos + grandes blocos de . o
© - o X investidor: grandes
= Média acbes ou Relacionamento -
o N ot blocos de agdes
3 bancario: empréstimo interno (4)
3 (3)
c S . L Relacionamento
© (0] Relacionamento bancario: . o L -
=] £ T investidor: participacéo
g @ Alta empreéstimo interno X
® interna
oy 2 (5)
= (6)

Fonte: Neuberger, 2005.

A necessidade de adaptagdes coordenadas aumenta ndo apenas com o aprofundamento das
especificidades de ativos, mas também com o incremento da freqii€ncia das transacdes e da incerteza
do ambiente. A transacdo financeira através de titulos (nimero 1) deve ser escolhida para financiar
projetos de investimento de ativos de facil redistribui¢do e com retornos conhecidos publicamente em
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um ambiente estdvel. Exemplo sdo protétipos em grandes empresas abertas de setores industriais
maduros. No outro extremo (nimero 6) esta o relacionamento investidor através de participacio
interna, realizado por empresas de capital de risco para financiar novas empresas com alta opacidade
de informacdo e ativos intangiveis de setores industriais novos ou em crescimento. Para pequenas e
médias empresas com alta opacidade de informacdo e facil redistribui¢do de ativos de setores
industriais tradicionais, o relacionamento bancadrio minimiza os custos de transag¢do (nimero 5). Para
empresas listadas em bolsa com média opacidade de informacdo o relacionamento investidor através
da retencdo de grandes blocos de a¢des € a opcdo 6tima em termos de custos de transagdo (nimeros 3
e 4). Se estas empresas sdo de setores industriais estdveis e o foco é em ativos tangiveis, 0 empréstimo
deve ser a forma dominante.

AS CONTRIBUICOES DA TEORIA DE DIREITO DE PROPRIEDADE"'

No modelo de contratos incompletos desenvolvido por Grossman e Hart (1986) o principal
resultado € que na presenca de especificidade de ativos o arranjo eficiente ird minimizar a redugdo do

excedente proveniente de distor¢des nos investimentos. Na auséncia de especificidade de ativos a

(¢N

estrutura de direito de propriedade ndo € relevante. Por outro lado, se hd especificidade de ativos

(¢N

possivel a presenca de distor¢des nos investimentos realizados ex-ante, na medida em que ndo
garantida a apropriagdo total dos resultados pela parte que assumiu o investimento (AZEVEDO,
1995).

Aghion e Tirole (1994) aplicam o modelo de contratos incompletos desenvolvido por
Grossman e Hart (1986) para analisar as atividades de P&D do ponto de vista organizacional,
abordando o trade-off entre incentivo e controle. A natureza exata da inovacdo é pouco conhecida ex-
ante de forma que o contrato apenas especifica a alocacdo dos direitos de propriedade para qualquer
inovacdo que venha a ocorrer. A investigacdo é sobre o relacionamento contratual entre a unidade de
pesquisa e o consumidor. Os consumidores sdo definidos como as partes diretamente beneficiadas
pelas inovagdes'”. A unidade de pesquisa pode ou ndo pertencer & mesma empresa do consumidor. A
unidade de pesquisa realiza atividades criativas, mas ndo possui recursos independentes para pagar
pelos saldrios, equipamentos ou informagdes, de forma que necessita de financiamento externo.

P .

Os autores analisam duas situacdes. Na primeira o consumidor € proprietirio e utiliza
livremente a inovacao (caso integrado), ao passo que na segunda a unidade de pesquisa € a proprietéria
da inovacdo e na ocorréncia de inovacdo ela negocia com o consumidor a quota de licenca (caso ndao
integrado). A pesquisa deverd ser realizada de forma integrada quando o capital financeiro € critico em
relac@o aos recursos intelectuais. No caso de ser o contrdrio, ou seja, dos recursos intelectuais serem
mais significativos que os financeiros (sdo exemplos os setores de biotecnologia e software) a unidade
de pesquisa deve funcionar de forma independente. A pesquisa também devera ser realizada de forma
integrada se o consumidor possui substancial poder de barganha ex-anfe e se possuir muitos recursos

' Os textos apresentados nesta secio apresentam alto nivel de formalizacio. Neste trabalho serdo apresentados somente os
principais resultados.

12 Pode ser o empresério que comercializa a inovagdo, o usudrio que adquire o produto resultante da inovacio, o fornecedor
de produtos complementares ou de insumos para o empresdrio. O tipo de consumidor que ird financiar a inovagdo é
associado ao setor de atividade (VON HIPPEL, 1988 apud AGHION & TIROLE, 1994). No trabalho, os autores utilizam
um tnico consumidor agregado.
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financeiros. Nas outras situacdes a pesquisa deve ser realizada em unidades ndo integradas. Nestes

casos, o cofinanciamento por investidores externos pode beneficiar os consumidores da inovagao.

No caso da existéncia de muiltiplas inovagdes e consumidores os direitos de propriedade
devem ser repartidos com base na vantagem comparativa em termos da criacio de valor. Os direitos
podem ser repartidos de acordo com os direitos comprados (shop rigths”), com a doutrina de
“contratar para” (hired for”) e com os frailer clauses”. Em termos da natureza da inovacao (radical
versus incremental) os resultados apontam que a inovagdo € afetada pela organizacio da pesquisa, mas

¢ influenciada pelas caracteristicas do setor de atividade, principalmente pelo grau de apropriabilidade.

Lerner e Merger (2005) examinaram os determinantes dos direitos de controle em aliancas de
biotecnologia através da investigacdo de 03 estudos de casos e de um conjunto de 200 aliancas.
Expandiram a andlise de Aghion e Tirole (1994) entre diferentes organiza¢des analisando acordos na
industria farmacéutica e de biotecnologia. Os resultados encontrados apontam que a alocagdo dos
direitos de controle para as empresas de P&D aumentam se as mesmas possuem recursos financeiros.
Os autores sugerem que no caso da industria de biotecnologia, o efeito mais profundo da alocacdo dos
direitos de propriedade € a condi¢do financeira da empresa de P&D e ndo a preocupacdo sobre a

maximiza¢do do valor conjunto.

CONCLUSOES

Conforme apresentado, a ECT permite, através do seu instrumental analitico, investigar como
os recursos sdo alocados nas empresas. Para o caso do financiamento as atividades de inovagdo, que
apresentam assimetria de informacdo e incerteza quanto ao resultado a ser obtido, a investigacdo
através de transacdes que envolvem contratos incompletos € ilustrativa. As diferentes etapas do
processo inovativo requerem distintos instrumentos de financiamento e de relacionamento com o
sistema financeiro. Por exemplo, na fase inicial do desenvolvimento de um projeto a incerteza ¢ alta,

sendo necessdrios mecanismos especificos capazes de incentivar sua realizagao.

O proposto por Williamson (1986) e Neuberger (2005) é uma contribui¢cdo nesta direcdo. Ao
passo que Williamson discute o melhor mecanismo de financiamento para a empresa vis-a-vis as
caracteristicas dos ativos envolvidos, Neuberger analisa os possiveis relacionamentos da empresa com
o sistema financeiro em vista das caracteristicas e atributos dos projetos de investimento. Esta andlise,
contudo, deve ser inserida dentro da configuragdo do sistema financeiro do pais em questao.

Por outro lado, as contribuicdes de Grossman & Hart (1986) e de Aghion & Tirole (1994)
enfatizam a eficiéncia na alocacdo de propriedade, de forma a incentivar que as partes envolvidas
invistam em ativos humanos (ativos nio-contratdveis). Os recursos humanos s@o as principais fontes
de especificidade de ativos nas atividades de P&D, de forma que avancar na compreensdo desta
dindmica é fundamental para compreender o processo de inovagao.

'3 0 empresério aloca propriedade aos empregados enquanto mantém uma royalty livre, um licenga nio transferivel para eles
mesmos.

'4 Esta doutrina postula que o empresdrio que contratou empregados para determinada inovagdo e conseqiientemente os
utilizou para este fim deve ser o proprietario da inovagéo.

15 Definido por Neumeyer (1971) como os contratos de emprego que especificam que se uma inovagdo é realizada por um
empregado e o mesmo deixa a empresa logo depois, a inovagdo deve pertencer ao primeiro empregador (AGHION &
TIROLE, 1994).
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