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RESUMO

O propésito deste ensaio consiste em fornecer omiailsuicdo para o desenvolvimento e fundamentacao
da pesquisa em governanga corporativa, medianpeesentacdo dos pressupostos subjacentes a Taoria d
Agéncia, que constitui um dos arcaboucos tedricais mtilizados nos estudos sobre o tema, mas que €,
muitas vezes, abordado de forma incompleta. Assate trabalho buscou preencher um pouco essa lacuna
nos estudos de governanca, mediante a discussdpridopais pilares da Teoria da Agéncia, isto ®, a
suposicdes acerca do comportamento dos individae®rganizacdes; a reparticdo das etapas do poocess
decisério, que se traduz na delegacdo de autoridadeadministradores (agentes); a importancia do
conhecimento especifico; os custos de agénciadwsuda distribuicdo do poder de decisédo a indigduo
racionais, que detém o conhecimento requerido pef@nizacdo; e os mecanismos de controle do
comportamento dos administradores. A partir domeftos essenciais dessa teoria, sdo desenvolh&os o
mecanismos de governancga corporativa, os quaisivisglhorar gerformancelas firmas.

Palavras-chave Governanca Corporativa, Teoria da Agéncia.

A THEORETICAL FRAMEWORK FOR CORPORATE GOVERNANCE STUDIES:
AGENCY THEORY ASSUMPTIONS

ABSTRACT

The agency theory, an important theoretical framdwim the area of corporate governance, was
discussed as a contribution for development of shisject. The foundations, assumptions and building
blocks of the agency theory, frequently used iearsh on this subject, are often only partially eskbed.

An effort was made to bridge this gap in governastoelies by discussing pillars of the agency thethrgt

is to say, assumptions about the nature of humaawier in organizations, the way organizations alite
steps in the decision making process across agietselevance of specific knowledge required atpency
costs arising from diffusion of decision functiomsiong rational agents with the specific knowledge
required, and decision control mechanisms for opystic behavior of agents, were included. These
essentials of the agency theory constitute thedation for constructing corporate governance medsiais
directed to improved management and performance.

Key words: Corporate Governance, Agency Theory.
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1. INTRODUCAO Neste trabalho, buscou-se preencher um pouco
essa lacuna nos estudos de governancga, mediante a
O tema governanga corporativa tem-se tornadaiscusséo dos principais pilares de uma das teorias
importante nos dltimos anos, porque com amais utilizadas nessa area, a Teoria da Agéncia.
evolucdo das organiza¢des houve a separacdo en#kesim sendo, o objetivo deste ensaio é apresestar o
a propriedade e o controle e, com iSso, 0s intesesselementos essenciais dessa teoria, isto €, descreve
dos proprietarios/acionistas foram, muitas vezesps seus pressupostos, os quais servem de base para
prejudicados, em virtude da divergéncia entre oglaboracdo do quadro de andlise de grande parte da
seus interesses e os dos dirigentes. Os estud@s sopesquisa desenvolvida nesse campo de estudos.

esse tema vém ganhando espaco desde a publicagécbuando ha a separacdo entre a propriedade e a

de The modern corporation and private property administracdo, a Teoria da Agéncia mostra que
por Berle e Means (1988), tendo expandido-se &ao, 9 q

. o . arios conflitos de interesses entre as partes
consideravelmente nas Ultimas décadas Comgnvolvi das emergem. Essa teoria também apre 0a
consequéncia de escandalos financeiros el gem. preg

empresas de diversos paises desenvolvidos, entre g’%gn?z ?éﬁrgﬁngﬁsningou?epr?g'gﬂég;”'ggssam
guais os casos EnronCorp, WorldCominc e g 9 9 J

. . - .maximizar os seus beneficios, ou seja, tanto & part
Parmalat, amplamente discutidos tanto na mldl%r;ntratante uanto a contratada ma>£imizam as psuas
geral quanto no contexto académico. q

utilidades individuais.
Esses eventos revelaram a fragilidade dos Assequrar que a organizacio seia gerenciada em
sistemas de governanca corporativa, até mesmg g q 9 & 12 9

d o - consonancia com o0s interesses dos seus
daqueles considerados eficientes, como o siste X o
ornecedores de capital constitui o foco das

anglo-saxdo. Estudos anteriores, como o0 de L ~ :
Portaet al (1998, 2000), mostraram que a origemqueStoes de governanca, quarjdo_ concek_mda_ sob o
' ’ arcabouco da Teoria da Agéncia. A finalidade

do sistema legal exerce influéncia sobre a efi@énc ~ . .
grlnmpal dos mecanismos de governanga

do sistema de governanca, entendido como orporativa é resolver os conflitos de interesseeen
protecdo dos direitos dos investidores. Ness&°PO .
0s diversos agentes interessados na empresa,

sentido, os paises @ommon Lavcaracterizam-se sobretudo os proprietarios e os administradores, de
por possuir maiores niveis de qualidade de brop :

. ~ A modo a aumentar a eficiéncia da firma. Dessa
governanga. No entanto, a divulgagcéo ao publico d

= , ) ?orma, justifica-se o0 interesse em conhecer e
fraudes nas empresas — 0s escandalos financeiros,— J

. ~ .~ discutir os elementos essenciais que caracterizam
revelou a fragilidade dessas conclusdes, haja wst% q

.~ essa teoria.
gue mesmo grandes empresas de paises

desenvolvidos, tais como as supracitadas,

prejudicaram os interesses dos seus investidore2. OS ELEMENTOS CENTRAIS DA

Nos Estados Unidos, o Congresso reagiu TEORIA DA AGENCIA

rapidamente, aprovando em 2002 a Riblic

Company Accouting Reformconhecida como No enfoque da Teoria Contratual, a firma existe
Sarbanes-Oxley Actjue visou garantir uma maior porque ela representa um meio de economizar 0s
protecdo aos investidores. custos gerados pelos conflitos de interesse
existentes entre as partes dos contratos que

Todos esses eventos, enfim, contribuiram Pard olvem as relacdes de producdo, sendo, por

aumentar o interesse da comunidade académica eéaneguinte mais eficiente do que o mecanismo de

estudar a governanca corporativa. Ok_)serva-se UBercado. Conforme Alchian e Demsetz (1972:794)
namero crescente de trabalhos publicados sobn% estrutura contratual surge como um meio de’

esse assunto, os quais buscam, prlnqlpalmentgumentar a organizacdo eficiente da equipe de
descrever 0s instrumentos desenvolvidos naﬁrodugéo”

empresas para melhorar a qualidade de sua
governanca. N&o obstante isso, a reflexdo sobre os Nessa perspectiva, a empresa € definida como um
fundamentos  tedricos que justificam o conjunto de contratos, formais e informais, que
desenvolvimento dos mecanismos de governanga @nstitui uma sociedade, normalmente divida por

a sua utilidade é pouco aprofundada ou explorada. agdes, a qual visa maximizar a riqgueza dos seus
proprietarios. Esse tipo de organizagdo consiste em
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um conjunto complexo de relacdes entre pessoag,1. Os pressupostos acerca do comportamento
uma firma que se compde de varios individuos e humano

gue representa uma maneira de integrar os objetivos
conflitantes dos diversos participantes em um.
contexto contratual legal.

O modelo de comportamento humano que
ndamenta a Teoria da Agéncia foi descrito por
Jensen e Meckling (1994) comore$ourceful,
Na teoria dos Direitos de Propriedade de Alchiarevaluative, maximizing model — RENMM possui
e Demsetz (1972) e na Teoria da Agéncia de Jens@s seguintes postulados:
e Meckling (1976), a firma passou a ser entendida
como um conjunto de contratos estabelecidos entre
os fatores de producéo, cada um deles motivado per eles se preocupam com diversos fatores, tais
seu interesse particular (FAMA, 1980). Ela ndo é como conhecimento, meio ambiente, honra,
um individuo, mas uma “ficcdo legal” que realiza relacionamentos interpessoastatus aprovagao
processos complexos nos quais os objetivos dos colegas, normas do grupo, cultura, prestigio,
conflitantes dos individuos sdo levados ao eqidlibr  riqueza, normas de conduta, etc.;

dentro de uma estrutura de relacdes contratua|§: eles estdo sempre dispostos a fdzede-offse

gl:rise?h:rigtgg}joom(;?(r:r;%%rti?i?g SIZ ée;nf;gjﬁ‘ag substituigdes, isto €, dispdem-se a trocar uma
: 1a, menor quantidade de um produto qualquer por

de um complexo processo de equilibrio (JENSEN; | - quantidade suficientemente maior de outros
MECKL|NG, 1976). produtOS'

Nessa perspectiva, oS conFratos multllatfarals. eles possuem preferéncias transitivas, isto €, se A
entre 0s agentes, que caracterizam as relagbes de

% L . prefere B e B prefere C, entédo A prefere C.
mercado, sdo substituidos por um sistema no qual
os relacionamentos entre o0s agentes s&o b) Os individuos possuem desejos ilimitados:
amplamente  influenciados  pelos  contratos,
unilaterais com a entidade legal, que serve de nexo
de contratacdo. Esses contratos especificam as
regras do jogo dentro da organizac&o, incluind® tré+ eles sdo insaciaveis, isto €, sempre preferem
dimensdes criticas: a distribuicdo dos direitos de quantidades maiores de alguns  bens,
decisdo entre os agentes, 0 sistema de avaliacdo ddndependentemente de sua natureza material ou
performancee o sistema de recompensas (JENSEN, abstrata.

1983). ¢) Os individuos sdo maximizadores, isto é, as

BN

Um dos aspectos essenciais da Teoria da Agéncias acdes sdo direcionadas a obtencéo do maior
é a suposicdo de que existe uma relagéo conflituog@lor possivel. No entanto, a satisfacdo dos seus
entre 0os objetivos das partes que compdem uréiesejos € limitada, seja por fatores com a lei, a
conjunto de contratos, ou seja, a firma. Assume-séqueza e o tempo, seja pelo conhecimento restrito
que existem divergéncias de interesses entre @ue detém sobre os produtos e as oportunidades.
principal e o agente porque estes possuerPOMO consequéncia, as suas escolhas por bens ou
diferentes funcdes de utilidade. Por conseguintegursos de acdo refletirdo os custos de aquisi¢éo do
espera-se que as decisdes dos agentes sejg@nhecimento e da informacdo necessarios a
onerosas para o principal (JENSEN; MECKLING, avaliacao das alternativas.

1976). d) Os individuos saesourceful isto &, eles séo

Nesse tipo de relacionamento, as partesriativos e capazes de se adaptar. Eles possuem a
contratantes maximizam as suas utilidadegapacidade de imaginar as mudancas em seu
individuais, definidas como a diferenca entre aggmbiente, prever as suas consequéncias e produzir
recompensas monetarias e o esforco efetuaddma resposta, criando novas oportunidades.

Assim sendo, os dirigentes, agindo como agentes gnende-se como relacionamento de agéncia todo
dos acionistas, tomaréo decisdes que podem Sgfjacionamento em que ha uma ou mais pessoas — 0
inconsistentes com os objetivos dos _proprietarioSyrincipal — que empregam outra pessoa — o agente —

uma vez que ambos possuem preferéncias proprigs a3 realizar algum servico, 0 que envolve a
gue tenderao a privilegiar.

a) Os individuos séo avaliadores:

eles preferem uma quantidade maior dos
produtos que avaliam positivamente;
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delegacdo de alguma autoridade de tomada dendamentais dos contratos; ou seja, esses autores
decisdo a essa pessoa (0 agente), que detémestabelecem relacbes entre a absor¢do do risco em
conhecimento especifico relevante. Se ambas agie incorrem 0s agentes e o0 processo de decisdo nas
partes do relacionamento sdo otimizadoras derganizagdes:

utilidade, ou seja, sdo constituidas por individuos x x : : :
J P a) a separacao entre a absorcéo do risco incorrido

racionais, gue tentam maximizar 0os seus proprio ~ . . .
as, q ~ propriog o funcdo de gerenciamento das decisdesigon
beneficios, pressupbe-se que o0 agente nem sempre

agirA de modo a resguardar os interesses anagemeit conduz a sistemas de tomada de
p(rglincipal 9 decisdo gue sdo caracterizados pela separacdo entre

as funcbes de gerenciamento da decisédo (iniciacdo e
implementacdo) e de controle da decisdo

2.2. A delegacdo de autoridade aos agentes — (ratificaciio e monitoramento),

separacao das etapas do processo decisério
Fama e Jensen (1983a) pressupdem que oS b) a combinagcdo das funcdes de gerenciamento

: o ~ m as de controle da decisdo por poucos agentes
contratos centrais nas organizagbes nao apen&g N ~ ) por poucos ag
%gnduz a concentracdo dos direitos residuais, que

especificam a natureza dos direitos residuais, ma 0. em geral. restritos a esses Mesmos agentes
também atribuem aos agentes as fases do processs% ' geral, 9 '

de decisdo que deverdo executar, isto é, eles Quando ndo h& separacdo entre as duas funcdes
dividem as decisdes, o que implica a delegacdo dgupracitadas, os interesses dos detentores dslirei
autoridade. No primeiro aspecto, os contratogesiduais sd8o minimamente protegidos contra
limitam o nivel de risco em que incorre a maioriapossiveis acdes oportunistas dos agentes com poder
dos agentes, mediante, por exemplo, um sistema d decisdo, o que reduz o valor dos direitos
incentivos atrelados a medidas especificas deesiduais. Conforme Fama e Jensen (1983a), o
performance No segundo aspecto, as etapas daontrole dos problemas de agéncia no processo de
processo decisorio sdo desdobradas em: decisdo é importante quando os dirigentes com

L . ~ oder de decisdo, os quais iniciam e implementam
a) iniciacao, que consiste na geracao de propost o ) ' q " ~ piementar
ecisdes importantes, ndo sao 0s principais

para utilizacdo de recursos e para a estrutura d 43 L A ;
contratos: etentores de direitos residuais e, por conseguinte
' sua riqueza nao ¢é influenciada por suas decisdes na

b) confirmacéo ou ratificagdo, que consiste neorganizacdo. Dessa forma, na auséncia de
escolha das propostas a serem implementadas;  procedimentos efetivos de controle, é possivel que
6I@is dirigentes escolham cursos de acdo que sejam

c) implementacédo, que consiste na execucao d L. e L
) Imp 620, 9 ¢ contrarios aos objetivos dos credores residuais.

decisdes ratificadas;
Assim, Fama e Jensen (1983a) argumentam que
m sistema eficiente de controle implica a
separacdo entre as fases de ratificacdo e
monitoramento (funcdo de controle da decisédo) e as
Esses tedricos argumentam ainda que, como ak iniciacdo e implementacdo (funcdo de
decisbes de iniciativa e implementacao SéOgerenciamento da decisdo), que constituem o
normalmente, realizadas pelos mesmos agentes, elagcesso da tomada de decisdo. O nivel de
devem ser combinadas na funcdo deeficiéncia das organizacdes provém, em grande
gerecionamento da decisate¢ision managemgnt parte, desse sistema de reparticdo do processo
Similarmente, as decisdes de ratificacdo edecisorio, que visa reduzir ou controlar o0s
monitoramento devem ser reunidas na funcdo dproblemas de agéncia.
controle da decisdodécision contrgl, visto que
sdo, em geral, implementadas pelas mesma®3. O conhecimento especifico, os custos de
pessoas. agéncia e o sistema de controle interno

d) monitoramento, que consiste na mensuracao
da performancedas decisbes dos agentes e n
implementacao de recompensas.

Fama e Jensen (1983a) elaboraram, entdo, asFama e Jensen (1983a) argumentam que as
duas hipoteses fundamentais da Teoria derganizacGes caracterizadas pela separacéo entre o
Separacdo de Propriedade e Controle, registradasgerenciamento da decisdo e a absor¢do dos riscos
seguir, que relacionam o0s dois aspectosesiduais sdo, geralmente, instituicbes complexas,
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no sentido de que o conhecimento especificproblemas por meio das regras internas do jogo
necessario a tomada de diferentes decisfes, cufanternal rules of the gameque estabelecem:

transferéncia € onerosa, estd disperso em varios
agentes, que estdo posicionados em todos os nl’v%i
da estrutura organizacional. Nesse contexto, 0S
beneficios provenientes da tomada de decisdes deb) um sistema de controle, que proporciona:
melhor qualidade podem ser alcangados por meio
da delegacédo das funcdes de decisdo aos agente
com conhecimento especifico relevante, ao invés de
sua atribuicdo aos credores residuais. - Mmecanismos de recompensa e punicao.

No entanto, a distribuicio das decisbes aos A eficiéncia organizacional provém, portanto, da
agentes com conhecimento gera problemas deombinacdo e complementaridade entre esses dois
agéncia, haja vista a natureza racional ddistemas, que sdo concebidos e implementados na
comportamento humano pressuposta por essa teorgstrutura interna das organizagdes para diminuir os
O mecanismo sugerido por Fama e Jensen (1983ayistos resultantes da divergéncia de interesses ent
para reduzir esses problemas decorrentes s partes dos contratos.

delegacdo consiste em repartir as funcbes de pegqn forma, a proposicdo central da teoria da

gerenciamento e de controle das decisGes entigiancia estabelece que individuos racionais, que
diferentes agentes. Segundo esses autores,

ficiencia de tais sist de decies ¢ viSam alcancar seus proprios objetivos, tém sempre
eficiéncia de tais sistemas de decisao € reforcaqg entivos para reduzir ou controlar os conflites d

ndo somente pelas estruturas de incentivo, QUieresse, de maneira que as perdas provenientes
recompensam os agentes pelas decisoes de iniCiacgOssas  divergéncias possam ser minimizadas
e implementacdo, mas também pela ratificacdo OEJENSEN 1994)

monitoramento do gerenciamento das decisdes
outros agentes. Segundo Fama e Jensen (1983b:327), “o controle

. _ dos problemas de agéncia consiste em um

Mais recentemente, Jensen e Meckling (1995}, tante fator para a sobrevivéncia de diversos

fornecgram uma explicacdo mais <~3Ietalhada sobre 8 o« 4e organizacdes”. No artigo em que
necessidade de descentralizagdo do  processfeqentam as bases da Teoria da Agéncia, Jensen e

decisorio nas organizagbes, baseando-se NQeciiing (1976) argumentam que o principal pode
conhecimentos especifico e geral. Segundo ess@s.ior as divergéncias em relacio aos seus

a) um sistema de distribuicdo dos direitos de
Bcisdo aos agentes na organizacao;

mecanismos de mensuracdo e avaliacdo da
?)erformance

7

e realizam, como incorrendo em custos de
onitoramento destinados a restringir as atividades
Portunistas do agente.

relevante as decisdes. Essa combinacdo pode ser
efetuada de duas maneiras: pela transferéncia %
conhecimento especifico aos agentes que detém g
direitos de deciséo ou pela transferéncia dostdérei
de decisdo aos agentes que possuem O Além disso, em algumas situagcbes o principal
conhecimento especifico relevante. remunerard 0 agente pelo seu comprometimento
Tendo em vista a impossibilidade de transferir(bondlng cost de modo a garantir que este nao

tod heci : . tomad dempreenderé determinadas ag6es que prejudicariam
000 O conhecimento necessario ao lomador Ogs seys interesses ou para assegurar-se de que, em

decisdo, a maioria dos direitos de decisdo deve S€hso contrério. ele sera compensado. Entretanto
delegada aos individuos que detém a informacaQeraimente ¢ impossivel para o titular ou para o

Ass;]m .senflo, 0 tCUStO de tra?sfereTQa d%gente assegurar, a custo zero, que este tomard
conhecimento — entre ~ 0S ~ agentes  leva ecisbes oOtimas do ponto de vista daquele. Além
descentralizacéo dos direitos de decisdo, 0 que, PRisso na maioria dos relacionamentos de agéncia,

sua vez, conduz ao desenvolvimento de sistemas dg partes incorrerdo em custos de monitoramento e

%omprometimento bonding e sempre havera

oriundos da divergéncia de interesses entre O, ma divergéncia entre as decisdes tomadas pelos

individuos. As  organizagoes resolvem  esseSyantes e aquelas que otimizariam os interesses do
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titular, gerando-se, assim, uma perda residualientro ou fora da firma. Os efeitos de reputagdo
(JENSEN; MECKLING, 1976). fazem com que o valor do capital humano do
igigente dependa da sua habilidade e competéncia

Esses autores consideram custos de agéncia tod%

" . M gerenciar os contratos entre os fatores de
agueles freqiientemente designados como custos gs 9

contratacdo, custos de transacdo, custosal@l- ]E)_rodugao, oS guais ,aslseguram ‘Ia v(;ab|_lldade ga
hazard e custos de informacdo. Estes resultam IfMa, OU S€ja, € PossIvel que o valor da riquera
assim, da soma dos custos de criar e estrutur jrigente (do seu capital “humano) dependa_ do
contratos entre o principal e o agente; de gastos ucesso ou do fracasso da empresa, que funcionam

. . como um sinal do seu talento. Ademais, a
monitoramento pelo principal; de gastos com

comprometimentobonding pelo agente; e da perda competicdo no mercado de trabalho de dirigentes
residual. tende a assegurar que eles recebam somente um

padrdo competitivo de compensacdo (FAMA,
Constata-se, portanto, que os custos de agénci®80).

nao podem ser completamente eliminados, a menos Quanto ao papel dos mercados de capitais na
gque os papéis de principal e agente sejam,. pap p

. S ! isciplina dos dirigentes, esses autores argumentam
combinados em um s6, isto €, no caso em que P 9 9

titular detenha a totalidade da propriedade OIgue 0s investidores tendem a antecipar a conduta

empresa, cem por cento co seu captal, ConforngTINSINE, e GVITA. dos nlresses dos
Jensen e Meckling (1976), esses custos apareceratg . ~ : Julg o
dnsideracdo quando atribuem preco aos direitos

inevitavelmente, em qualquer relacionamento qug

~ . ociaveis da empresa. Segundo Fama (1980), é
envolva a cooperacgdo entre duas ou mais partes §&9° npr 9 ( ).
um contrato provavel que os sinais fornecidos por um mercado

de capitais eficiente acerca do valor dos titulas d
A chave para entender os problemas de agénciaféma sejam importantes para as reavalicdes dos
reconhecer que as partes de um contrato suportagdirigentes pelo seu mercado de trabalho.
esses custos. Portanto, para qualquer escala dada dA Teoria da Agéncia aborda ndo apenas os
atividade, agentes otimizadores dos seus préprios 9 P

.. RO . roblemas que surgem quando o0s interesses do
beneficios minimizardo os custos de agéncia em . q 9 q

o relagdo_conratual, Pagase para_escreudf? 0P 2 40 avenie dhergem, mas, iamber
contratos gue  fornecam atividades de?d ¢

: . relag@o ao risco entre partes do contrato, ou éeja,
monitoramento éondinge que reduzam a perda & b o J
possivel que o agente tenha uma preferéncia quanto

residual acarretada pela discrepancia de atitudes'e ~". . L ;
preferéncias  entre  as  partes (JENSEN;a.O nivel de risco em que esta dl_sposto a incorrer
MECKLING, 1976). diferente  daquela que teria o titular
' (EISENHARDT, 1989). Destarte, o dominio dessa
teoria sdo os relacionamentos que exprimem a
estrutura basica de agéncia entre as partes
envolvidas em um comportamento cooperativo, as
Fama (1980) argumenta que os mercados dguais tém objetivos e atitudes com relacdo ao risco
capitais eficientes e o mercado de trabalho dogivergentes.
dirigentes exercem o papel de mecanismos de
informacédo, que podem ser utilizados no controle

das acbes oportunistas dos administradores.

2.4. Mecanismos de controle do
comportamento dos administradores

Admite-se, geralmente, que os individuos sao
Vessos ao risco; todavia, a teoria dos agentes

consinicodo seu arqumento, esse autor sugere 128 #558 SPOSCE0 2 el 0 kel
o grau de divergéncia do comportamento de’ poe g

dirigentes de altos niveis em relacdo aooIo risco, tendo em vista que se trata de um

comportamento de maximizacdo do valor daén\é(.a()stglo:ng:é?dogtgog'?:;)O.S;S‘Q'eErn?t')\g;Sg'gziqog%;as
organizacdes é limitado pela existéncia de u : prtaus. loni ’

mercado de trabalho de dirigentes e, também, pOQetentores d_e direitos residuais, Selfaf." aquel_es que
um mercado de capitais eficiente. suportam o risco, 0 mercado de capitais perrplte que

eles mudem de empresa (vendam suas a¢des) com

Os dirigentes enfrentam a disciplina e ascustos de transagdo relativamente baixos e, dessa
oportunidades do mercado para os seus servicofirma, protejam-se contra perdas em uma

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 3, p. 1-10, julho-setembro 2008



Arcabouco tedrico para os estudos de Governanga Corporativa:
0s pressupostos subjacentes a Teoria da Agéncia

determinada empresa mediante a diversificagdo dos Segundo Jensen (1983), o desenvolvimento da
seus portfolios de investimento. Assume-se, aoteoria da agéncia ocorreu em duas linhas de
contrario, que o dirigente € avesso ao risco, @leis pensamento, que sdo a Gtica positiva e a perspectiv
ndo pode diversificar o seu trabalho, que reprasentdo agente-principal. Na teoria positiva da agéncia,
0 seu capital (FAMA, 1980). 0s pesquisadores estdo mais preocupados com

Fama e Jensen (1983a) apresentam um out@sPectos tais comoatecnologla de monitoramento e
comprometimento honding na forma dos

mecanismo de monitoramento e controle das agﬁecsbntratos o ambiente de contratacio e a
oportunistas dos dirigentes de alto nivel. Eles ’ &

; g ~ sobrevivéncia das organizacdes, ou seja, aspectos
discutem o papel do conselho de admlnlstraga3 9 & J P

. . ue enfatizam a modelagem de mecanismos de
como mecanismo do sistema de controle err?1 9

diferentes tibos de oraanizacses randes ontrole minimizadores dos problemas de agéncia.
pequenas n%s quais g riqugeza’ d(g)s agemgslementos como a intensidade de capital, o grau de

L o ~ specificidade dos ativos, custos de informacdo,
responsaveis pela tomada da decisdo ndao P &

; . . - ercados de capitais eficientes e mercados de
diretamente influenciada por suas decisOes. AN P

~ . . : trabalho de dirigentes sdo exemplos de fatores no
funcdo do conselho é ratificar e monitorar as 9 P

Y . mbiente de contratacdo que interagem com O0S
decisbes importantes e contratar, recompensar (;aeustos das diversas gréticgs de mor?itoramento e
demitir os agentes aos quais se atribui os direigos . p
decis3o bonding para determinar a estrutura contratual.

Diferentemente, na literatura do agente-principal a
preocupagdo concentra-se na modelagem dos
efeitos de fatores tais como a estrutura das
preferéncias das partes nos contratos, a natueeza d

A base da Teoria da Agéncia é a pressuposicdpcerteza e a estrutura de informag&o no ambiente.
de existéncia de conflitos de interesse em qualquer

relacdo de cooperacdo entre um principal (titular),
comprador de algum bem ou servigo, e 0 agentéa}
vendedor, visto que ambas as partes deseja
maximizar os seus proprios beneficios. Essa ligaca
esta regida por um contrato que especifica o
direitos e responsabilidades tanto do principa

quanto do agente. Todavia, esse Upo resa e verificar se o fato de os gerentes
relacionamento pode estar carregado de problemfénp p - 3 > 9
possuirem acdes, isto €, tornarem-se acionistas, fa

relacionados a fraude, informagdo escass - inh d
(assimétrica) e racionalidade limitada, que sgdOM 0S SEus Interesses se - alinném aos dos

o - Al oprietérios. Outro exemplo importante € o
originados das diferencas nas preferéncias de amb g . :
as partes, na incerteza e na informagéo disponiv rlabalho de Fgma e Jensen (1983a) que d|scqtu~J 0
(EISENHARDT, 1989) pel de sistema de controle da decisdo

desempenhado pelo conselho de administracéo e
Tendo em vista que a unidade de analise qugue pode ser utilizado pelos credores residuais de
governa O relacionamento entre o pr|nC|pal € Gempresas, grandes OuU pequenas, para monitorar e

agente é o contrato, o foco da teoria dos agent&pntrolar o oportunismo nas agfes dos seus
consiste em determinar aquele que seja maisdministradores.

eficiente para governar a relacdo entre as partes, _. L
dadas as suposicoes a respeito dos individuos, Eisenhardt (1989) aponta duas contribuicbes da

organizacio e da informacdo. Quanto aos €M@ da Agéncia aos estudos organizacionais. A

individuos, assume-se o0 interesse individual, éjgrr?s?é?raiao ntqr:(t)a:rr]nne]g(tth daelTé?T:mar%ag,sttq(;Jee e
racionalidade limitada e a aversdo ao risco do§ : u ityqu u u

agentes. No que diz respeito as organiza(;(")eQOde ser comprada, o que afribui um papel

pressupbe-se o conflito de interesses entre os Si‘_lr‘gportante ndo somente aos sistemas de informagao

membros. Em reagdo 4 inormacdo, pressupce-sgTI 145 <om0 8 reamento e o conseno e
gue seja umacommodityque pode ser adquirida &30, :

como outra qualquer (EISENHARDT, 1989) como a supervisdo dos dirigentes. A implicacédo
' ' disso, por conseguinte, é que a empresa pode

2.5. Contribuicbes da Teoria da Agéncia a
Teoria das Organizagfes

A maioria das pesquisas desenvolvidas no
rcabougco da Teoria da Agéncia vem sendo
alizada sob a dtica positiva e, amiude, visa
erificar se 0s mecanismos de incentivo aos
irigentes aumentam erformanceda empresa. O

studo de Jensen e Meckling (1976), por exemplo,
uscou analisar a estrutura de propriedade da
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investir em sistemas de informacg&o para controlar o Como h& divergéncia de interesses entre 0s
oportunismo dos agentes. individuos racionais e maximizadores de seu

A segunda contribuicdo dessa teoria refere-se gL oPrno bem-estar, surgem os custos de agencia, que
risco. Assume-se que as empresas tém futuro%ao. uma consequencia da descentriahzaga_to da
incertos que podem trazer prosperidade, faléncia o cclsao em um ”contexto em que nao existem
resultados intermediarios, 0s quais podem Seragente§ pe;rfeltos. Para solumonar\tals' perIAemas
apenas parcialmente controlados pelos membros Y ?‘ger‘.c'a’l que conduzem a meﬂqenua
organizagdo. A implicagdo, portanto, € que Olrigeirz:éielliglggs ,dos lcjizpeitosmdeec %rgzir:éoo viaserrr:grcad%
incerteza do resultado, conjugada com diferencas . '
disposicdo para aceitar o risco, influenciaria os 'onforme Jensen e Meckling (1995), em um

contratos entre principal e agente (EISENHARDT,S'Ster.n.a de mercadq oS direitos de deC|§ao Sao
1989). adquiridos pelos individuos que detém o

conhecimento, mediante procedimento voluntario
Jensen (1998) apresenta a Teoria da Agéncide troca.

como sendo uma teoria integrada das organiza(;ées,No entanto, no contexto intra-organizacional, tal

composta de quatro blocos inter-relacionados, qu ’ 9 ’

. L ireito permanece com os credores residuais, ou
constituem 0s seus pressupostos basicos, conforrrgé.a ngo se deleaa aos agentes os direitos de
ilustrado pela Figura 1. O primeiro bloco 12, g 9

L . alienabilidade da decisdo, pois a eles cabe apenas
constitutivo é o0 modelo da natureza do ' P P

xecutar as fases do processo decisorio. Como
comportamento humano, que compreende oS P

. . x . . enfatizado pelos autores supracitados, em geral ndo
aspectos racionais (REMM) e os nédo racionais; P P ' 9

(Pain Avoidance Model— PAM). Os custos de e dado aos empregados de uma firma o direito de

n . lienar suas posicoes, os ativos ou o direito de
transferéncia do conhecimento entre os agente ecisio. e tarr? ougco d’e se apropriar dos resultados
tanto o geral quanto o especifico, compreendem ’ P prop

A uma alienacdo. Assim, inexiste um processo
segundo bloco. Os custos de agéncia gerados pel & & ’ P

. : o ~ _ altomatico que faca com que os direitos de deciséo
conflitos de interesses entre os individuos compoer% 9 & q

. - no contexto intrafirma migrem espontaneamente
o terceiro bloco. E, finalmente, o quarto bloco da 9 P

L . " ara os agentes com conhecimento especifico para
teoria € representado pela  alienabilidade Oloerrcé Iosg Ademais, ndo ha sistemas pautoméltl?cos
mercado e pelas regras do jogo organizacional. ' '

de mensuracéo e recompensa jpeldormanceque
Segundo esse autor, a Teoria da Agéncia assunmotivem os individuos a agir conforme os objetivos
que as organizagBes séo entidades do sistema da empresa.
mercado, cujos participantes sdo individuos
racionais que se preocupam com 0S Seus propri
interesses. Essa teoria assume, ainda, que
transferéncia da informagdo entre os agentes
onerosa, 0 que conduz a delegagdo dos direitos
decisdo aos agentes que detém o conhecimen?c?
relevante para a tomada de decisoes. €

o Consequentemente, as organizagfes precisam
Yesenvolver mecanismos que substituam a
%‘rﬁenabilidade do sistema de mercado e que
a‘gotivem 0s agentes com o conhecimento relevante
tomar decisdes que conduzam a uma maior
iciéncia. Desenvolvem-se, entdo, mecanismos
cuja finalidade é controlar os problemas de agéncia
Esses mecanismos sdo denominados regras do jogo
! O modeloPain Avoidance ModglPAM) é um complemento Orga.'nizadonal _e~compreendem: a distribuigé}o de
do modelo REMM. Ambos descrevem a natureza dodir€itos de decisdo aos agentes com conhecimento
comportamento humano e compdembDaalistic Model of — €specifico para que eles os exercam em todos 0s
Human Behaviorde Jensen (1998) — modelo dualista do niveis da estrutura hierérquica; 0 sistema de
comportamento humano. O PAM visa explicar o comptme controle, que proporciona a mensuracéo e avaliagéo

n&o racional do comportamento humano, que se nsteifam o~
certas circunstancias em razao, sobretudo, do mésitsen da performance dos agentes da decisdo; e a

(1998) explica que esse comportamento é desencadesd [€COMpensa e punicdo dos agentes pela
individuos amedrontados, que passam a tomar deciede performance obtida, de modo a incentivar a
empreender acdes que prejudicam néo somente esasie  eficiéncia no processo decisorio. Veja-se a Fidgura
mas também a organizacdo e as demais pessoas idasolv

Esse tedrico ndo enfatiza 0 modelo PAM do compatamem

seus estudos, visto que ele se encontra, aindaseimgio de

desenvolvimento.
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Figura 1: Blocos constitutivos da teoria integradalas organizacdes — teoria positiva da agéncia

Conhecimento
especifico e
geral

Custos de

Agéncia

Sistema de
controle: regras do

i0go organizacées

mercados

Distribuicao dos

Alienabilidade direitos de decisdo

Medidas de
performances
avaliacao

Recompensas e
sancgles

Fonte: JENSEN, 1998.

Cabe ressaltar que os estudos relacionados gerados pela separacdo entre propriedade e deciséo.
governanga corporativa enfatizam, sobretudo, #essa perspectiva, as organizagdes precisam
busca de geracdo de valor para o acionista Enplementar mecanismos de controle internos que
analisam os mecanismos adotados para gerir asinimizem o0s custos dos conflitos entre
organizacdes, com a finalidade de aumentar administradores e proprietarios, de modo a alcancgar
riqueza dessa categoria de investidor. Logo, @ eficiéncia organizacional.

Teoria da Agéncia serve de arcabouco teorico para a

. Dessa forma, os mecanismos de governanca
maioria desses trabalhos.

corporativa sdo desenvolvidos com o intuito de
melhorar a performance da firma, mediante o

3. CONSIDERACOES FINAIS controle dos agentes que participam do processo
decisorio.

Este trabalho buscou fornecer uma contribuicéo
ao desenvolvimento e fundamentacdo dos estudchs
de governancga corporativa, mediante a apresentacao
dos pressupostos subjacentes a Teorlg_da Agen?'ﬁlLCHIAN, A:. DEMSETZ H. Production,
que constitui um dos quadros teoricos mais

Utilizados nas pesauisas sobre esse tema. ma uem]‘ormation costs, and economic organization.
. pesq ) » Mas qUeFerican Economic Review. 62, n. 5, p. 777-795,
muitas vezes, abordado de forma incompleta.

1972.
O argumento central dessa teoria € de que 0s

individuos racionais que compdem as organizacfes

tém sempre razdes para reduzir os custos de agéncia
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