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RESUMO

O trabalho caracteriza o uso de mecanismos de onaménto de riscos pdradings e
processadoras de café e soja, assim como 0 papelsgas mecanismos podem desempenhar
na mitigacdo de certos custos de transacao ases@adcionalidade limitada, a assimetria de
informacdo e ao oportunismo dentro das empresascambexto de suas negociacdes
envolvendo derivativos. Os resultados apresentadosfundamentados na literatura e em
pesquisa original considerando entrevistas comrafispionais ddradings e processadoras
de café e soja, envolvidas com a direcao, o geaam@ito de riscos e a realizagdo de negocios
com derivativos. As entrevistas sugerem que oesss pelo uso de mecanismos formais de
monitoramento de riscos depende fortemente datestrorganizacional da empresa. Em
empresas familiares, com o dono participando atvdaen das negociacdes, o interesse €
limitado. Nas empresas ndo familiares, onde h& semaracdo clara entre a direcdo da
empresa e o0s técnicos envolvidos doading, o interesse pelos sistemas de monitoramento é
mais evidente. Esse resultado parece indicar quuitigacdo de custos de transacéo
associados a assimetria de informacao/oportunigde per uma motivacdo mais forte para o
interesse por mecanismos de monitoramento de risgoe 0S custos derivados da

racionalidade limitada.
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1. Introducéo

O setor detrading e de processamento de café e soja brasileirop&dnsével por
grande parte das divisas geradas por exportacdE®lag, sendo que o Brasil é o segundo
pais exportador de soja e o maior produtor e eagortmundial de café. Essas organizactes
do agronegdcio nacional buscam, frequentementean@sados de derivativos a fim de
hedgear as posi¢c6es que tomam no mercado fisico. Estaagijms, apesar de possibilitarem
varias alternativas de “travas” contra risco degpras organizaces produtivas, expdem as
mesmas ao denominado risco financeiro, o qualigenardas imprevisibilidades do sistema
econdmico.

Ha indicios de que essas organiza¢des conviventuostos de transacao relacionados
as operacdes com derivativos, os quais podem geades de pressupostos comportamentais
inerentes aos agentes econdmicos, como a raciadaliiimitada e o oportunismo, e
motivados/amplificados por condigcdes do ambiert&)aa assimetria de informacgéo. O uso
de mecanismos formais de monitoramento de risca, pndtica sugerida por muitos autores,
pode ser recomendavel na medida que possa amederizema forma econdmica parte desses
custos de transacéo.

O presente trabalho tenta caracterizar o uso dexmsnos de monitoramento de
riscos portradings e processadoras de café e soja, assim como oquepeksses mecanismos
podem desempenhar na mitigacado dos custos de¢éndascritos no paragrafo anterior, no

contexto de suas negociacbes envolvendo derivativaste importante dos resultados



fundamenta-se em pesquisa original englobando wstae com uma amostra de 19
profissionais, predominantementetdadings e processadoras de café e soja, envolvidas com
a direcdo, o gerenciamento de riscos e a realizdgdnegocios com derivativos nessas
empresas.

O trabalho € composto por cinco secfes, sendonegepa a introducdo. Na segunda
secdo, discorre-se sobre o referencial tedrico, gpeesenta nocbes associadas ao
entendimento dos custos de transacdo em operagdedderivativos, segundo diferentes
autores. Nesse contexto, sdo discutidas vantagedeseantagens de mecanismos de
monitoramento de risco que vém se tornando pomukwdongo dos Ultimos anos, como 0s
fundamentados em medidas de risco como o VaR (ValuRisk), as quais servem de
ferramenta auxiliar no combate a esses custogasatao.

Na terceira secao, apresenta-se a metodologizagkiina pesquisa empirica, realizada
através de entrevistas com profissionais ligadwstadou indiretamente, com as operacdes
financeiras nas organizacdes analisadas. Finalmeatgquarta secdo e na quinta se¢ado, séo
apresentados, respectivamente, os principais aeesltobtidos na pesquisa empirica e a

concluséo do trabalho.

2. Custos de Transacéao e Gerenciamento de Risco &irteiro

Muito da pesquisa dirigida ao estudo empirico dx@sso de decisao, dentro de areas
como psicologia e administragdo — sumarizada.egemplo, por autores como Tversky &
Kahneman (1974), Hammond et al. (1998) e nas md&$ por eles apresentadas — suporta a
existéncia de importantes custos de transacaogpgamizacdes, motivados por dificuldades
de compreensdo e de comunicacdo de situacdes c@mpenvolvendo riscos. Essas

dificuldades caracterizam aspectos da racionalitiad&ada dos agentes e suas implicacdes



para organizacles, algo originalmente sugerido aisaglo por Simon (1957) e, mais
recentemente, popularizado por autores como Wi#laam(1975). Essas caracteristicas do
comportamento humano, néo intencionais, desemagvidim ambiente onde a assimetria de
informacdo entre agentes acaba sendo significatp@je motivar comportamentos
oportunisticos intencionais de certos agentes, m@juizos para a organizacao dentro da qual
esses agentes se inserem. Essas nocdes sao aplasetd forma didatica por Williamson
(1975) e na literatura associada a teoria da agénch contexto mais formal, sistematizada,
por exemplo, em livros texto como Milgrom & Robef1992) e nas referéncias citadas por
esses autores. Desses estudos, € possivel coqukiia disponibilidade de mecanismos
acessiveis de monitoramento de risco, que possanamumedidas de risco inteligiveis pelos
agentes das organizacdes, acabam por favorecadugiredos custos de transacéo associados
a racionalidade limitada, pela minimizacdo de ds€sclaramente inapropriadas, e ao
oportunismo, pela reducédo da assimetria da infadimalgntro da organizagéo. A utilizacao
desses mecanismos, no contexto citado, pode &mlidlesenho de mecanismos apropriados
de controle e de incentivo a decisdes, pelos agemienos conflitantes com os interesses da
organizagao.

Dois exemplos de situagcBes praticas importantesigsieam os problemas descritos
anteriormente sdo apresentados a seguir. Em 1988nao inglédBarings teve um prejuizo
proximo a U$1,3 bilhdo no mercado japonés de Htelale acBes causado pelas decisbes de
um Unico agente, responséavel pflant office e peloback office das operacdes desse banco
na Asia (Jorion 1997). O prejuizo foi condicionade, um lado, por decisbes claramente
inadequadas desse agente que acreditava seremichgnéb banco e a si proprio
(racionalidade limitada/oportunismo), de outro, ope&lesconhecimento que os escaldes

superiores do banco tinham das consequéncias déssiaées, que vinham aumentando de



forma consideravel, ao longo do tempo, a exposid@obanco a prejuizos expressivos
(informacédo assimétrica decorrente de falta de tm@mento adequado).

Um outro exemplo, levantado nesta pesquisa (naswestas), relacionado a questao
do oportunismo e do desenho inadequado de incent&alustrado pelos problemas que
existem no mercado com relacdo as operacoes finascélessas operacdes, toaders
recebem uma comissdo nos lucros decorrentes daxiogsgealizados (mas nem sempre
participam dos prejuizos) e, simultaneamente, &0 apropriadamente monitorados com
relacdo ao incremento da exposicdo da empresar@oszps decorrentes de suas operacoes.
Essa situacdo pode motivar um comportamento ogstitm dessestraders, que,
incentivados a aumentar seus ganhos comissionpddem levar a empresa a prejuizos
expressivos. A existéncia de mecanismos apropridelasonitoramento facilitaria o desenho
de mecanismos de incentivo mais apropriados.

Prejuizos incorridos por organizacdes solidas cartiliaacdo de contratos derivativos
motivaram o setor financeiro, a partir do final década de oitenta, a desenvolver
mecanismos que pudessem caracterizar o risco 4@ guganizacado esta exposta, atravées de
medidas da exposi¢do ao risco mais inteligiveia pgentes com uma formacgéo quantitativa
menos sofisticada.

Muitos dos mecanismos desenvolvidos fundamentasamasquantificacdo do risco
através de medidas comoValue at Risk — VaR, o qual, formalmente pode ser entendido
como um valor critico, estabelecido em uma disicém de retornos esperados para um
portfolio de ativos financeiros, que ndo se espera seragoabu superado com uma
determinada probabilidade critica, em um periodtedgo tomado como base.

Em muitos contextos, como por exemplo sob a presstgo de normalidade, a
informacdo contida no VaR é equivalente, do poetweista l6gico, a existente em medidas de

risco fundamentadas na variancia ou no desvio padd&orre contudo, que agentes do



mercado sem um treinamento mais profundo em dgatatfgarecem entender mais facilmente

a informacao através do VaR que, propriamenterta pa medidas estatistica usuais. O VaR

procura capturar os eventos que ocorrem nas extaeles das caudas das distribuicbes de

retorno dogortfolios.

Manfredo & Leuthold (1998) sugerem que as vantagen¥aR estdo associadas a
possibilidade de ser reportado em unidade mones@igindo como:

I. ferramenta de divulgacdo de informacéo paealers, operadores, gerenciadores de
risco, diretores, acionistas, dentre outros, aamxilo-os nas decisdes de investimento,
bem como no controle da diretoria sobre seus coatng

ii. ferramenta de alocacdo de recursos das empresdes fundos de investimento
principalmente; e

iii. ferramenta de avaliacdo de performance, pamaparacdo de resultados com algum
parametro de performance pré-estabelecibdenehmark.

O uso dessas medidas da exposicdo ao risco porizagaes do agronegoécio pode ser
recomendavel face a significativa volatilidade degp dascommodities que negociam no
mercado fisico, além do risco cambial decorrente sdas negociacdes no mercado
internacional. Nessas organizacdes, ocorre freguoestte uso de mercados derivativos para
hedge, bem como para obtencdo de ganhos financeiroséatrade arbitragem e de
especulacao.

A utilizagdo de mecanismos de monitoramento derisemo os que utilizam o VaR,
pode demandar custos significativos em equipamgesifigare, alteracédo de procedimentos
administrativos e treinamento, o que frequentemerdiva 0 questionamento da magnitude
dos beneficios decorrentes de sua utilizacdo. Algestudiosos apontam que a questdo
regulatéria é a maior incentivadora na utilizac@ssa medida pelo sistema financeiro

(Danielsson et al. 1998). Seria questionavel, ness¢ido, 0 interesse existente dentro de



organizacbes, como as do setor nao-financeiro. ©fendores de mecanismos de
monitoramento de riscos fundamentados no VaR apogtee, mesmo o setor ndo-financeiro
nao sendo regulamentado em relacéo a forma dens®leo risco de mercado, o interesse por
esses mecanismos estaria em ascensdo, 0 que ppeEle swe 0s possiveis beneficios
compensariam os custos decorrentes de sua adocao.

Como ultimo comentario, de acordo com os resultadislos na presente pesquisa,
reportados nas proximas secles, pode-se apontaragueagnitude do interesse por
mecanismos de monitoramento de riscos pode senferite afetada pela estrutura das

organizacfes do agronegocio.

3. Metodologia

A parte empirica do presente trabalho envolveu&isende informagfes primarias
qualitativas, obtidas em entrevistas realizadas gomofissionais ligados, direta ou
indiretamente, aos processos de tomada de deansdwéira nos setores de processamento e
detrading de soja e café. A escolha desses dois tipos deesagppdo agronegdcio brasileiro
foi motivada: (a) pelo fato das mesmas serem resp@is por parcela consideravel na
geracao de divisas para o setor e para o Paistrpdigdo que a soja e o café representam no
Brasil; (b) pelo fato das mesmas operarem nos mescaderivativos nacionais e
internacionais; e, principalmente, (c) por algumiésrencas que esses dois tipos de empresas
apresentam entre si quanto as questdes de gerentafimanceiro e de hierarquia, conforme
ficard evidente na apresentacao desenvolvida arsegu

Por motivos didaticos e para simplificacdo da eigdms no presente trabalho, as

empresas foram tipificadas em duas categorias,umndo-se caracterizar, de forma



padronizada, modelos representativos de propriegla@eadministracdo dos negdcios, abaixo
relacionados e sumarizados na Tabela 1:

I. empresas familiares com gestdo financeira pdtwss (EFGFD)} em sua maioria

representadas por organizacdes de capital prefaimente nacional envolvidas com o
agronegocio, geralmente passadas de pai para filhosurgidas de ramificacdes
familiares, cuja geréncia financeira € realizadatdimente por membros da familia, os
donos da empresa. Essas empresas ndo sao neossstrigpgequenas: muitos dos
maiores exportadores de café, por exemplo, pemeacessa categoria; e

ii. empresas com gestao financeira por profiss@onantratados (EGFPG) representadas

pelos grandeglayers do agribusiness internacional com atuacdo no Brasil. Nessa
categoria também foram incluidas as grandes engprdsaagribusiness nacional,
eventualmente familiares, mas que tem a admin&tréipanceira realizada por agentes

contratados, que ndo sao proprietarios da empresa.

Tabela 1. Caracteristicas das empresas pesquisa@aste empirica do presente trabalho.

Caracteristica Tipo de organizacao
EFGFD EGFPC

Empresas familiares com gestdo Empresas com gestéo financeira

financeira pelos donos por profissionais contratados
Tipo de capital Nacional Nacional, internacional
Geréncia Familiar Profissional contratado
Empresas incluidas Tradings de café Processadoras de soja

Fonte: Pesquisa empirica do presente trabalhosdaganizados pelos autores



O cardater sigiloso das informacdes requeridas éneero relativamente reduzido de
empresas dentro dos setores selecionados, largamesitingiram 0 numero de pessoas
dispostas a participar da pesquisa. As entrevigbaangentes e abertas, visaram capturar nao
s6 a experiéncia dos entrevistados com relacdoass@oprias empresas como também em
organizacdes similares que sdo por eles conhecllssas entrevistas foram realizadas
pessoalmente ou via e-mail. No caso das entreji&ssoais, envolveram contatos de 2 a 3
horas de duragcao que foram gravados para registioerato das respostas dos entrevistados.
As entrevistas via e-mail, envolveram, eventualeemin contato prévio telefénico e diversos
contatos via e-mail. Os agentes foram questionadbse: (a) organograma e func¢des dos
cargos ligados as decisdes financeiras; (b) relaoento dos agentes dentro dos varios
niveis da hierarquia; (c) interesse existente paracdes que possam reduzir o impacto do
risco financeiro, como tedge; e, (d) uso e percepcdo de vantagens e desvastagen
mecanismos de monitoramento de riscos através & Xa questdes formuladas visaram,
em larga medida, caracterizar o processo que emauknalise resulta na realizacao de
operacgdes/transacbes envolvertdolge, especulacao e arbitragem nos mercados fisico e
futuro. Os profissionais entrevistados foram reaados pelo cargo que ocupam e pelo ramo

da empresa em que atuam, conforme exposto na Tabela

Tabela 2. Pessoas entrevistadas, de acordo corg@e&aom o ramo da empresa.

N° Cargo Ramo da empresa

1 Consultor financeiro para empresas nao-finangeira Consultoria

2 Gerente de risco Banco de investimento
3 Gerente de crédito e demmodities Multinacional do agronegécio
4 Analista de pesquisa e de modelagem de risco cdBdmvestimento

5 Economista na superintendéncia de mercados &gicdolsa deommodities e futuros
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11

12

13

14

15

16

17

18

19

Consultor ennisk management
Diretor geral e proprietario
Trader

Diretor geral

Trader

Diretor de logistica e dmmmodities
Gerente comercial

Diretor financeiro

Diretor e proprietario
Diretor e proprietario
Diretor e proprietario
Gerente de risco

Trader

Trader

1C

Consultoria
Exportadora de café
Exportadoras de café
Processadora de soja
Processadora de soja
Processadora de soja
Cooperativa de soja
Processadora de soja
Trading de café
Exportadora de café
Exportadora de café
Trading de soja
Trading de soja

Trading de soja

Fonte: Pesquisa formal do presente trabalho; dadasizados pelos autores

4. Resultados e Discussao

A analise do material coletado nas entrevistasrsugee o processo de decisédo e de

uso de mecanismos mais formais para o monitorantentiscos € dependente da natureza da

empresa quanto a dimensdo dos negdécios e ao eneold direto dos proprietarios na

concretizacdo das operacoes.

Nas organizag¢6es do tipo EFGFD, mais tipicas ngsesas exportadoras de café, os

proprietarios participam ativamente das operagéesntualmente exercendo a fungéo de

trader ou monitorando diretamente o trabalho desses egema propria mesa de operacoes.
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Ostraders em geral tém pouca autonomia, reportando suas@iecdiretamente aos donos da
empresa. Essas organizacdes nao utilizam prockssusis de monitoramento de riscos e/ou
agentes especializados para supervisao dessessoec@ proximidade dos donos acaba
gerando uma menor necessidade de formalizacdo nfasnacdes que caracterizam as
operacoes realizadas e 0s riscos derivados dgssas;0es.

As decisbes importantes, relacionadas as operafidesceiras, sdo tomadas
diretamente pelos donos, nas EFGFDs, sendo emisasadetuicdo e em regras praticas
largamente inferidas de sua experiéncia passaddos das empresas tém um certo receio
em introduzir metodologias que entendem como castesdiependentes de conceitos com 0s
quais ndo sdo totalmente familiarizados, cujo beiehdo € totalmente claro para eles.
Nessas organizacbes o problema de oportunismo gestes tfaders) é relativamente
controlado em funcdo do grande envolvimento dososlomas decisdes importantes. A
fundamentacdo dessas decisdes por métodos intupigde, contudo, gerar deseconomias
associadas a racionalidade limitada dos agentess@s baseadas na intuicdo e em regras
praticas (heuristicas) podem ser Uteis de um rgedal mas, em alguns casos, resultam em
erros severos e sisteméaticos, especialmente nunemt@bcaracterizado fortemente pela
complexidade e pela incerteza (Tversky & Kahnentle Hammond et al. 1998).

Nas organizacbes do tipo EGFPC, mais tipicas dagresars processadoras e
exportadoras de soja, ha uma separacéo nitida mrepriedade e a administracao, sendo
essa Ultima realizada por profissionais contratadasfuncfes nessas empresas sdo mais
claramente definidas, sendo exercidas por agergpscializados. As operacdes e seu
monitoramento sdo realizados por agentes diferegtesse reportam a diretoria da empresa
através de geréncias - ha uma separacao nitida @péracdo, monitoramento e tomada de

decisao.
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Nas EFGFDs, ndo ha intermediarios entre o propitet ostraders, sendo que o
relacionamento entre os mesmos € informal e dirA®.decisbes sobre as operacodes
financeiras e seu monitoramento sdo discutidasstantemente, apesar da decisédo final
acabar sendo efetuada pelo proprietario. A ligagrdtoe diretoria draders € proxima. As
operacbes sao realizadas em conjunto, sendo quéasnuezes, 0 proprietario executa
diretamente as ordens com as corretoras, enquartaders, por exemplo, estdo efetuando
alguma operacao no mercado fisico.

Nas EGFPCs, o relacionamento entre direcdoaders € intermediado peldack
office, 0 qual tem o gerente de risco como elemento ipahcAs empresas procuram
formalizar a necessidade Hedge, os limites de exposicdo e o0 perigo que podemriaco
com os contratos derivativos, em forma de relaso@apresentados periodicamente feick
office, as duas extremidades: diretoria e mesa de operd&géarespeito pelas decisdes
superiores faz com que treders cumpram as metas e sisp |0ss, mesmo que sejam contra
essas decisodes. A direcao afirma que a possibdidackspeculacdo pelos membros das mesas
€ importante ferramenta no estimulo a andlise wfasnacdes disponiveis e no ganho de
experiéncia.

A estrutura organizacional existente em cada tpempresa, descrita nos paragrafos
anteriores, € sumarizada na Figura 1, que apresentaestereétipo dos papéis e dos

relacionamentos entre os diferentes niveis hieir@gquas EFGFDs e nas EGFPCs.
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EFGFD EGFPC
relacionarnento
direta &
formal
relacionamento relacionarnento
relacionarmento indireto e direto &
direto = formal - - Farmal
imForrmal Direcan
Font Offce Diregéo Font Office / (diretores) \ Back Office
{tracier) {proprietariod {tragier) {ger. risco)

monitoramento
indireta

decisio parcial
evecUcio
moritararenta direta

Cisdo
execucao parcial
ronitaramenta indireta

/

decisio
execucio
monitaranenta direta

monitaramento
irdireta

Figura 1 — Diagrama da relacdo hierarquica entragentes econdémicos participantes das
decisdes financeiras nas EFGFDs e EGFPCs.
A Tabela 3 apresenta uma sintese das informac@i$a®ina pesquisa empirica

visando facilitar a visualiza¢do dos resultadostaboracéo das conclusdes do trabalho.

Tabela 3. Resumo das informagBes coletadas na eampérica da presente pesquisa, de

acordo com o tipo de organizacéo analisada.

Tipo de organizacao
Aspecto EFGFD EGFPC
Empresas familiares com gesta@émpresas com gestao financeira

financeira pelos donos por profissionais contratados

Uso de contratos -Utiliza derivativos pardedge  -Utiliza derivativos par&edge
derivativos -Utiliza derivativos para -Utiliza derivativos para
especulacéo, objetivando lucroespeculacao, objetivando busca
por informacgéo e treinamento

-Facilidades para operacoes



Interesse pela
identificacéo de
risScos e prejuizo
com contratos

derivativos

Conhecimento

existente sobre

-Maior preocupacao com risco
de preco do que com de
producao

-Maior preocupac¢ao com risco

dascommodities negociadas

-Pouco ou nenhum

conhecimento sobre medidas

medidas de risco e formais de risco

VaR

Uso de
mecanismos e
tecnologia para
monitoramento de

posicoes

Estrutura

hierarquica e

-Monitoramento pelo

internacionais

-Maior preocupac¢ao com risco
de preco do que com de
producéo

-Maior preocupac¢ao com risco

cambial

-Gerente de risco conhece VaR
-Diretoria etraders ndo possuem
conhecimentos aprofundados
sobre VaR e outras medidas de
risco

-Monitoramento pelo

conhecimento e pela experiénc@nhecimento, pela experiéncia

e intuicao

-Consideram tecnologia e
informacgao importantes
-Descrédito na eficiéncia de
medidas de risco como VaR
-Proprietarios/diretoresteaders

relacionam-se diretamente e,

funcdo dos agentesmuitas vezes, conjuntamente,

(diretoria, gerente

de risco draders)

-Monitoramento direto das

operacdes pelos proprietarios

e por métodos quantitativos

- Consideram tecnologia e
informagé&o importantes
-Acreditam que o VaR pode
servir como ferramenta auxiliar
-Proprietarios/diretoresteaders
nao se relacionam diretamente
-Intermediacao pelo gerente de

risco e peldack office.

Fonte: Pesquisa empirica do presente trabalhosdadanizados pelos autores

14



15

O interesse pela formalizacdo das informacdes sabr®peracdes € muito mais
evidente nas EGFPCs que no caso das EFGFDs. O eusoetbdologias formais para
monitoramento de riscos serve ndo sO para a coagfdivcda exposicdo da empresa a
prejuizos nos varios niveis de decisdo, como pat@senho de mecanismos que incentivem
os traders a tomar decisfes mais alinhadas com os objetigosrganizacdo. Em empresas
que utilizam esses mecanismos de monitoraméngider s cujas operacdes condicionam uma
exposi¢cdo ao risco acima de um limite estabeleeidoartir de medidas objetivas, s&o
repreendidos e até mesmo desligados da empressad\agjanizacdes, apesar de haver uma
maior dificuldade de coordenacdo das funcdes goeesilizadas por diferentes agentes, a
necessidade de reportagem constante das operag@esrg auto-monitoramento que pode

favorecer a minimizacéo de problemas associadasi@nalidade limitada.

5. Conclusao

As organizag0des do tipo EGFPC, descritas na sett@da, mostraram forte interesse
pelo aprimoramento da mensuragdo e da comunicagaascb, face ao maior potencial
existente para assimetria de informacao decoramtgua estrutura mais hierarquizada, onde
h& uma separacdo clara entre a direcdo e as opsregi derivativos, 0 que pode motivar
comportamentos oportunisticos. Tal situacdo ingangssas organizacdes a busca de
mecanismos/medidas mais eficientes que possamiaauxif racionalizacdo do fluxo
informacional, bem como servir para o “estreitamoémo relacionamento entre direcdo e
subordinados, apesar do custo relacionado. Nessexto, os mecanismos de monitoramento

fundamentados no VaR podem ser Uteis como ferramandliar no relacionamento entre os
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agentes econdmicos envolvidos nas etapas decisddasxecucdo em relacdo as operacdes
financeiras.

Nas empresas do tipo EFGFD, a grande proximidade ptoprietarios com as
operacdes, minimiza as necessidades informaci@asasciadas ao monitoramento de riscos
financeiros. Ha, contudo, nesse caso, um espac® erpressivo para falhas decorrentes da
racionalidade limitada dos agentes. Esse espaberéogor uma confianca (talvez excessiva
em alguns casos) na intuicdo como o principal qnaea as decisdes, o que expbe a
organizagdo a problemas como os descritos em Hathreoral (1998), associados as
armadilhas datatus quo e dosunk cost.

O potencial para custos de transacao decorrenteprdesupostos comportamentais e
das condi¢des de ambiente, discutido nos paragaatesiores, é sumarizado na Tabela 4.
Tabela 4. Potencial para custos de transacédo eéetesrde pressupostos comportamentais e

de condi¢bes do ambiente nas EFGFDs e EGFPCs.

Pressuposto Tipo de organizacao
comportamental / EFGFD EGFPC

condicbes do Empresas familiares com gest@émpresas com gestao financeira

ambiente financeira pelos donos por profissionais contratados
Racionalidade Potencial significativo Potencial mais limitado em

limitada decorrente do ndo uso de funcdo do monitoramento pelo
mecanismos formais de back office e pela definicao

monitoramento e énfase na  clara de regras de operacéao.
experiéncia como guia as Operacdes podem ser
decisdes. Donos seguram fundamentadas na experiéncia
posicoes mesmo em mercadosdostraders, mas dentro de

desfavoraveis, acreditando em limites mais rigidos
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recuperacao (problemas

estabelecidos e monitorados pela

associados a armadilha slmk empresa

cost e dostatus quo)

Informacéao Potencial limitado em funcéo déotencial limitado se os

assimétrica gue os donos sao experientes meecanismos de monitoramento

negocio e realizam diretamentéorem apropriados. Pode,

as operacoes ou as monitorametntudo, haver potencial de

perto

problema de assimetria de
informacéo caso a dire¢cdo nao
consiga entender claramente o
significado dos relatérios, ou
onde os relatdrios ndo consigam
transmitir a complexidade da

situacao

Oportunismo Potencial limitado dado que o$Potencial limitado se os

donos realizam ou monitoram mecanismos de monitoramento

diretamente as operacdes

forem apropriados. Pode,
contudo, haver espago para
oportunismo na esteira de uma
assimetria de informacao
decorrente de entendimento
deficiente do significado dos
relatérios, ou da prépria
incapacidade desses relatérios

em transmitir a complexidade de
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certas situacfes complexas

Fonte: Pesquisa empirica do presente trabalhosdaganizados pelos autores.

Finalmente, a diferenca entre o interesse por nwoas de monitoramento nas
EFGFDs e nas EGFPCs sugere que a mitigacao des aestoansacao associados a assimetria
de informacao/oportunismo pode ser uma motivacais foate para o interesse por esses

mecanismos que o0s custos derivados da racionaliiaiteda.
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