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A GESTAO DO PORTFOLI~O DE PROJETOS E A TEORIA DOS CUSTOS DE
TRANSACAO: PROPOSICOES EMPIRICAS

Resumo

Os estudos seminais de portfolio, tem origem na década de 1950 na literatura financeira, e esses
substanciaram o desenvolvimento da gestdo do portfolio em projetos, no ambito de negocios
com objetivos de entrega de beneficios organizacionais a partir de varios projetos. Com 0
propdsito de contribuir para os estudos organizacionais com foco na eficiéncia, este ensaio
tedrico movimentou-se em torno de quatro varidveis: 0s custos de transacdo, 0s custos de
agéncia, a governanca e a gestdo do portfolio de projetos. Desse modo, por meio da revisao de
literatura articulada, as proposi¢fes empiricas sustentadas por este estudo apontaram que a
partir das estruturas de governanca como unidade de anélise e avaliacdo, existe uma relacéo
direta entre os niveis e mecanismos de governanca implementados na organizagdo com 0s
pressupostos comportamentais apontados pelos custos de transacao, e esses sdo mediados pelo
problema de agéncia, especificamente, 0 oportunismo com o comportamento do agente, e a
racionalidade limitada com o resultado esperado, das a¢cdes do agente na gestao do portfolio de
projetos, de modo que ambos afetam os custos de transacdo no ambiente de projetos.

Palavras-chave: Gestdo do Portfdlio de Projetos; Custos de Transacédo; Eficiéncia.

Abstract

Seminal studies of portfolio, originated in the 1950s in the financial literature, and these
substantiated the development of project portfolio management under business with delivery
goals of organizational benefits from several projects. In order to contribute to organizational
studies focusing on efficiency, this theoretical essay moved up around four variables:
transaction costs, agency costs, governance and project portfolio management. Thus, through
articulated literature review, empirical propositions supported by this study showed that from
governance structures as units of analysis and evaluation, there is a direct relationship between
the levels and governance mechanisms in place in the organization with the assumptions
behavioral mentioned by transaction costs, and these are mediated by the agency problem,
specifically, opportunism with the agent behavior and bounded rationality with the expected
result, the actions of the agent in the project portfolio management, so that both affect
transaction costs in project environment.

Keywords: Project Portfolio Management; Governance; Transaction Costs; Agency Costs;
Efficiency.
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1. INTRODUCAO

As firmas, mercados e contratos relacionais sdo instituicGes econémicas importantes.
Eles sdo o produto evolutivo de uma série fascinante de inovagdes organizacionais e a
compreensdo geral do comportamento dessas instituicdes tem se mostrado um objetivo
fundamental dos pensadores econémicos, desde a consolidagéo da economia enquanto ciéncia
independente do conhecimento humano. Para os economistas, se ndo mais de forma geral, a
relagdo entre governanca e organizagdo é importante. Com isso, a governanga sendo um
conceito abrangente, os custos de transacdo sdo indicados como um meio pelo qual € possivel
compreender as formas operacionais de governanca na organizagdo. Nos estudos
organizacionais, persiste a unanimidade propositiva que a corporacdo moderna é complexa.
Entretanto, ha muito menos acordo sobre os seus atributos, como e porque, ela tem
sucessivamente evoluido para assumir a configuracdo atual. Desta forma, na corporacdo
moderna, com énfase especial para os conglomerados e empresas multinacionais, além das
préprias instituicbes econdbmicas em constante evolugdo, os investidores estdo muito mais
preocupados com os rendimentos esperados dos seus titulos, de que com o valor que pode ser
agregado ao seu patriménio pela gestdo do portfélio (Markowitz, 1952; Williamson, 1981b,
1985, 1992 e 2009). Porém, a teoria do Portfolio desenvolveu-se sobre como maximizar o0s
beneficios dos investimentos, combinando risco e retorno, e isso € muito bem executado pela
gestdo do portfélio de projetos.

A abordagem dos custos de transacéo para o estudo das organizacGes tem sido analisada
em trés niveis: “o primeiro ¢ a estrutura geral da firma; o segundo centra-se nas operacoes e
atividades que devem ser realizadas dentro da firma, e ndo fora dela; e, o terceiro estd
preocupado com a maneira como ocorrem as iteracdes da firma com os ativos humanos”
(Williamson, 1981a, p. 547), ou seja, as iteracdes que sdo expressas pelos custos de agéncia
(Jensen & Meckling, 1976). Logo, uma sugestdo emergente é a de minimizar os custos de
transacdo para distribuir os recursos de acordo com o nivel de risco e retorno aceitos pela
organizacdo (Carter & Hodgson, 2006). Acdes tipicas e coerentes com 0s objetivos da gestdo
do portfélio de projetos. Assim, questdes contextuais sao cruciais para influenciar o progresso
e os resultados dos projetos, e um tema frequentemente discutido é a importancia do apoio da
alta direcdo. Outro fator, que também tem chamado a atencdo em relacdo as a¢Ges de patrocinio
executivo, € um maior foco em governanca corporativa. Isso ocorre por causa dos colapsos
corporativos, que tém destacado a necessidade de prestacdo de contas, transparéncia e a
capacidade de implementar a estratégia. Portanto, se a governanca é o meio pelo qual infunde-
se ordem, para mitigar os conflitos e perceber o ganho muatuo (Williamson, 2009), o papel de
patrocinador executivo fornece o elo critico entre a governanga corporativa e os portfolios de
projetos, e esses sdo importantes para garantir que o0s requisitos de negocio sejam cumpridos ao
prestar apoio aos projetos e programas da firma (Crawford, et al., 2008).

Considerando que “existem diferentes perspectivas entre a administragdo geral e a
gestdo de projetos, entre o conselho de administracdo e a gestdo organizacional, entre os
profissionais especializados em diferentes areas de conhecimento, entre 0s gerentes de projetos
e gerentes de programas, entre 0s gerentes de programas e gerentes de portfélios, e assim por
diante. Cada um tera algo em comum, mas também terdo diferentes objetivos, limitagdes,
conhecimentos, pressupostos e solugdes de contorno, além de que persistem as diferentes
ascendéncias dentro das organizagdes, as quais permitem a existéncia de diferentes pontos de
vista e pre-conceitos que podem vir a prevalecer” (McGrath & Whitty, 2015, pp. 755-756).
Isso, significa que as instituigdes complexas comumente servem a uma variedade de objetivos,
e a forma de organizacgdo que sobrevivera em uma atividade, sera aquela que oferecer o produto
exigido pelos clientes ao preco mais baixo, enquanto estiver a cobrir seus proprios custos. Por
sua vez, a corporacdo moderna € para ser entendida como o produto de uma série de inovacdes
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organizacionais que tiveram a finalidade e o efeito de economizar em suas transacfes. Assim,
a abordagem dos custos de transacdo para o estudo da organizacdo econdmica, se refere a
transacdo como a unidade basica de andlise e sustenta uma compreensdo dos custos de
transacdo. As aplicacOes desta abordagem exigem que as transagdes sejam dimensionadas e que
existam estruturas de governanga, no sentido que a economia de transacdes sera realizada por
meio da atribuicdo das transacOes para as estruturas de governanga, de uma forma
discriminatoria, geralmente com foco na eficiéncia (Williamson, 1981a e 1981b; Fama &
Jensen, 1983).

Este ensaio tedrico € sobre a influéncia da economia dos custos de transacéo na gestao
do portfolio de projetos. O estudo pretende articular na forma da argumentacéo teérico-empirica
sobre as tematicas dos custos de transagdo e custos de agéncia, além das prdprias intersecces
com a governanca e os efeitos propositivos que essas podem ter na gestdo do portfélio de
projetos. Para tanto, o trabalho tem o objetivo de discutir o alinhamento da governanga com 0s
objetivos estratégicos conduzidos por meio das iniciativas da gestdo do portfdlio de projetos,
as quais promovem eficiéncia operacional e maximizacdo de beneficios no nivel
organizacional. Consequentemente, este trabalhno é uma analise teorica articulada, que
representa um convite a reflexdo das relacbes dos custos de transacdo até as influéncias da
gestdo do portfodlio de projetos nas organizagoes.

O artigo esta organizado em quatro partes, além desta introducdo. A segunda parte,
apresenta uma revisao de literatura sobre a teoria da Economia dos Custos de Transagao que
tém origem na teoria da Firma; além dessas, sobre a teoria da Agéncia e suas origens, para em
seguida apontar uma perspectiva de governanca e levar o ensaio para a teoria do Portfolio e as
associacOes pertinentes com a gestdo do portfolio de projetos. A terceira parte, apresenta as
proposicdes tedricas expostas sobre uma argumentacdo substanciada na discussao tedrica, que
associou o0s niveis e arranjos de governanca da organizacao, mediados pelos custos de agéncia,
com os custos de transacdo que ocorrem no ambiente de projetos e afetam diretamente a gestdo
do portfélio de projetos. Por fim, na Gltima parte, sdo apresentadas as consideracdes finais.

2. DISCUSSAO TEORICA
2.1. Custos de Transacao

Ronald Coase, em seu classico sobre “A Natureza da Firma”, foi o precursor a trazer o
conceito de custos de transacao para suportar os estudos da firma e a organizacéo do mercado.
A proposicdo foi de que as firmas e os mercados sdo estruturas de gestdo alternativas que
diferem em seus custos de transacdo. Especificamente, Coase apontou que sob certas condicdes,
0s custos de permuta econémica conduzidos no mercado, podem exceder 0s custos de gerir a
permuta dentro da firma. A principal razdo por que € rentavel estabelecer uma firma, parece ser
que h& um custo de utilizacdo do mecanismo de precos e o custo mais 6bvio, de organizar a
producéo através do mecanismo de precos € descobrir 0 quao relevante séo estes precos. Esse
custo pode ser reduzido, mas ndo serd eliminado; uma vez que os custos de negociacdo e
celebracdo de um contrato sdo separados para cada transacdo de permuta que ocorre no
mercado, e também devem ser levados em conta. Visto que, a esséncia do contrato é que ele s6
deve indicar os limites e os poderes do empresario. Além disso, dentro desses limites, ele pode,
portanto, dirigir outros fatores de produgdo e admitir que a funcdo de coordenagdo do
empresario € importante para inquirir, porque a coordenacao é o trabalho do mecanismo de
precos em um caso, e do empresario em outro. Desta forma, o empresario tem de exercer a sua
funcdo a um custo menor, levando em conta o fato de que ele pode obter fatores de produgéo
por um preco inferior ao do mercado nas operacdes que ele substituir, porque é sempre possivel
reverter para 0 mercado se ele ndo conseguir fazer (Coase, 1937).
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De acordo com Coase (1988, p. 17), “se uma transa¢ao fosse organizada dentro da
empresa ou se seriam realizadas no mercado por fornecedores independentes, dependeria de
uma comparagédo entre os custos de realizar essas operacdes no mercado com 0s custos de
realizagdo dessas operagdes dentro de uma organizagdo, a Firma”. Porém, foi a trilogia de
Williamson (1975, 1985 e 1996) que adicionou precisdo consideravel para o argumento geral
de Coase (1937), identificando os tipos de permutas que sdo mais adequadamente realizadas
dentro dos limites das firmas, do que no mercado. Uma vez, o trabalho de Coase ser um
tratamento perspicaz incomum de um problema fundamental em um ponto de inicio no tempo,
que dificilmente pode ser criticado por ndo ir mais longe. E, as alegac¢des de Coase sobre a firma
servem para a teoria da Economia dos Custos de Transacdo (TCE) em dois aspectos: em
primeiro lugar, a confiangca no mecanismo de precos exige que 0s precos relevantes sejam
descobertos. Em segundo lugar, a empresa substitui um anico contrato incompleto por muitos
outros completos. Tais contratos incompletos supostamente economizam o custo de negociagéo
e celebracdo de contratos separados (Williamson, 1975).

Os fatores subjacentes explicam como e porque essas economias séo realizadas e nao
sdo trabalhadas para fora da firma, no entanto, “a discussdo de Coase, de porque a organiza¢ao
interna ndo desloca totalmente para o mercado € ainda menos completa. Apesar da sua
discussdo ser prematura, defende-se uma teoria mais completa das firmas e dos mercados, do
que Coase foi capaz de forjar no seu estudo seminal, com a expectativa de ter atencao
autoconsciente para as ramificagdes dos atributos elementares das decisdes humanas, nos quais
oportunismo € um, ¢ a racionalidade limitada ¢ outro” (Williamson, 1975, p. 4). Assim, a TCE
pressupde que as decisbes humanas estdo sujeitas a racionalidade limitada, sendo que o
comportamento ¢ “intencionalmente racional, mas unicamente limitado por isso” (Simon, 1961,
p. xxiv citado por Williamson, 1975) e também sdo dados ao oportunismo, que é uma condicao
de auto interesse procurando o dolo.

Se a incerteza ou a complexidade estd presente como um requisito, o problema da
racionalidade limitada surge como uma escolha institucional comparativa interessante, que é
muitas vezes colocada para a tomada de decisdo. E, o oportunismo estende a suposicéo
convencional de que 0s agentes econdmicos sdo guiados por consideracdes de interesse proprio
para fazer provisao para 0 comportamento estratégico. Este processo implica um auto interesse
com dolo e tem profundas implicacGes para a escolha entre as relacGes contratuais alternativas.
Ainda, considera-se que 0 oportunismo deve ser distinguido entre comportamento
administrativo e comportamento instrumental, no qual o primeiro envolve uma relacdo de
confianga, em que a palavra de uma parte pode ser tomada como vinculo fundamental, e o
segundo é um modo mais neutro, em que ndao ha autoconhecimento necessario aos interesses
de uma parte, para ser promovido a estratagemas de qualquer tipo (Williamson, 1975).

Desta forma, e “em comparacdo com outras abordagens ao estudo da organizacdo
econbmica, a TCE: (1) é mais micro analitica; (2) € mais consciente sobre seus pressupostos
comportamentais; (3) introduz e desenvolve a importancia econdmica da especificidade dos
ativos; (4) assenta-se mais na andlise institucional comparativa; (5) diz respeito aos negocios
da empresa como uma estrutura de governanga, em vez de uma funcéo de producéo; e (6) coloca
mais peso sobre as instituicbes ex-post dos contratos, com énfase especial na ordem privada
(em comparagdo com a ordem judicial)” (Williamson, 1985, pp. 17-18). Com isso, a TCE
coloca o problema da organizacdo econémica como um problema contratual, visto ser uma
tarefa particular a ser realizada, que pode ser organizada em qualquer uma de varias formas
alternativas de contrato explicito ou contrato implicito, além de incluir os respectivos
dispositivos de suporte associados a cada forma contratual (Williamson, 1985).

Um fator complicador € que 0s custos do contrato sao interdependentes e os custos de
transacdo sdo de dois tipos usualmente distintos. Os primeiros, ex-ante, sdo 0s custos de
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elaboracdo, negociacdo e salvaguarda um acordo contratual; e os segundos, ex-post, podem
assumir varias formas que incluem: “(1) os custos de desadaptacdo incorridos quando as
transacOes derivam fora de alinhamento em relagdo a como a curva de contrato muda; (2) os
custos incorridos se os esforcos bilaterais sdo feitos para corrigir o desalinhamento; (3) a
instalacdo e os custos de funcionamento associados com as estruturas de governanca (muitas
vezes ndo incluem as acdes juridicas) em que as disputas sao referidas; e (4) os custos de ligacdo
para efetuar compromissos seguros” (Williamson, 1985, pp. 20-21). Em sintese, 0s custos de
transacdo sdo os custos de funcionamento do sistema e devem incluir os custos ex-ante, como
a elaboracao dos contratos e as agdes de negociagao, e 0s custos ex-post, como 0 monitoramento
dos contratos e a propria execucdo (Rindfleisch & Heide, 1997).

A transacdo € o elemento central da andlise da TCE, sendo estes os fatores que a
definem: racionalidade limitada e oportunismo (pressupostos comportamentais) e incerteza e
especificidade dos ativos (atributos da transagdo), além de que o quadro de microanalise de
Williamson, também incluiu a neutralidade de risco, como um terceiro pressuposto
comportamental e a frequéncia de transagdo, como um terceiro atributo transacional. Neste
ensaio, sendo considerados somente 0s pressupostos comportamentais da racionalidade
limitada e oportunismo para fins de discussdo. A racionalidade limitada, é a suposicdo de que
os tomadores de decisdo tém restricbes sobre as suas capacidades cognitivas e limites de sua
racionalidade. Uma permuta nao pode ser especificada ex-ante (isto é, a incerteza ambiental) e
o desempenho ndo pode ser facilmente verificado ex-post (isto é, incerteza comportamental).
Com isso, a racionalidade limitada simplesmente significa que existem certos limites fisicos na
capacidade humana de processar uma informacdo. Os tomadores de decisdo s&o
intencionalmente racionais, mas também sdo limitados por isso, entdo a racionalidade limitada
é a inabilidade resultante de escrever contratos globais (Rindfleisch & Heide, 1997).

O oportunismo, € o pressuposto de que dada a oportunidade os tomadores de decisdo
podem inescrupulosamente procurar servir 0s seus proprios interesses, e que é dificil saber a
priori, quem é confiavel e quem nao é. Pois, o oportunismo é descritivamente preciso, emprega
termos tais como a confianca e mais de perto descreve como 0S parceiros comerciais se
comportam, e a TCE ndo assume que 0s atores sociais sao oportunisticamente inclinados, mas
apenas que alguns atores se comportam oportunisticamente, além de ser dificil e caro identificar
atores oportunistas ex-ante, sendo que a questdo mais importante envolve as implicacGes de
desvios de oportunismo, no qual o risco de oportunismo cria a necessidade de estruturas de
governanca formalizadas (Rindfleisch & Heide, 1997).

A marca distintiva da firma, portanto é a substituicdo do mecanismo de precos (Coase,
1937), por isso a analise dos custos de transacdo encara explicitamente as estruturas de
governanca das firmas. Na qual, a premissa basica € que se a adaptacdo, a avaliacdo de
desempenho e a salvaguarda de custos estdo ausentes ou baixas, 0s agentes econémicos
favoreceram a governanca do mercado. Se estes custos sdo altos o suficiente para superar as
vantagens do custo de produgdo do mercado, as firmas irdo favorecer a organizagao interna. A
I6gica por trés desse argumento é baseada em certas suposicdes, a priori, sobre as propriedades
internas da organizacao e a sua capacidade de minimizar os custos de transacdo (Rindfleisch &
Heide, 1997). Por fim, “o mundo dos contratos € descrito pelo planejamento, pela promessa,
pela concorréncia e pela governanca. E qual dessas descri¢des sera mais aplicavel, dependera
dos pressupostos comportamentais que dizem respeito a uma troca, dos atributos econémicos

do bem ou servigo em questao” (Williamson, 1985, p. 30).

2.2. Custos de Agéncia
Durante os anos 1960 e inicio dos anos 1970, os economistas exploraram a relagéo entre
individuos e grupos. Em trabalho seminal, Alchian e Demsetz sinalizaram que a firma serve
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como um mercado substituto altamente especializado. Eles suportaram que o diretor-
empregador, em virtude do monitoramento de muitos elementos, adquire informacéo
privilegiada sobre os talentos produtivos existentes. Isso ajuda a sua eficiéncia diretiva de
efetuar contratacdes no mercado. O empregador, entdo, compartilha esta informacdo com o
gerente-empregado e este, ajuda-o a determinar boas combinacGes de contratacdo para
composicdo da equipe. Assim, aqueles que trabalham como empregados sdo usados pelo
empregador para discernir combinagdes de informacdes superiores. N&o s6 0 empregador
decide o que cada informacdo ird produzir, ele também estima que informacdes heterogéneas
vao trabalhar conjuntamente de forma mais eficiente, e ele faz isso no contexto de um mercado
de propriedade privada para a formacéo de equipes. Em outras palavras, as oportunidades para
composi¢do de uma equipe rentavel para producdo, j& dentro da firma pode ser verificada de
forma mais econémica e precisa do que com recursos fora da firma, de modo que combinacdes
superiores de informagdes podem ser mais economicamente identificadas e formadas a partir
de recursos ja existentes na organizacdo do que por meio da obtencdo de novos recursos (e,
conhecimento deles) no mercado (Alchian & Demsetz, 1972).

A literatura também descreve o problema de partilha de riscos como aquele que surge
quando as partes cooperantes tém atitudes diferentes em relacéo ao risco. Assim, da integragéo
e testes de duas perspectivas, a teoria da organizacdo e a economia, surgiu nomeadamente a
teoria da Agéncia (Eisenhardt, 1986), que ao tentar descrever a relacdo usou a metafora de um
contrato, e ampliou a discuss@o sobre a partilha de riscos para incluir o chamado problema de
agéncia. Problema, que ocorre quando as partes cooperantes tém objetivos diferentes (Jensen
& Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Especificamente, a teoria da Agéncia ¢ “dirigida a
relacdo de agéncia onipresente, em que uma pessoa, o principal, delega o trabalho para outro,
o0 agente, que realiza esse trabalho” (Eisenhardt, 1989, p. 58). Essa teoria entdo, esta preocupada
em resolver dois problemas que podem ocorrer em relacdes de agéncia. O primeiro é o
‘problema de agéncia’, que surge quando os desejos ou objetivos do principal e agente sdao
conflitantes, sendo dificil ou caro para o principal verificar o que o agente esta realmente
fazendo. A questéo central séo as limitagdes do principal em verificar se 0 agente se comportou
de forma adequada. O segundo ¢ o ‘problema da partilha do risco’, que surge quando o principal
e agente tém atitudes diferentes em relagdo ao risco. A questdo central é que o principal e o
agente podem preferir acdes diferentes (Eisenhardt, 1989).

Verifica-se que os conceitos da agéncia se desenvolveram em duas correntes e refere-se
a literatura da agéncia como o “agente-principal” (Jensen, 1983, p. 334), e também a um
segundo tipo como um ramo da teoria positiva da agéncia, na qual “intensidade de capital, grau
de especializacdo de ativos, custos de informacéo, mercados de capitais e mercados de trabalho
internos e externos sdo exemplos de fatores no ambiente de contratagdo que interagem com 0s
custos das diferentes praticas de controle e de liga¢do para determinar as formas contratuais”
(Jensen, 1983, pp. 334-335). E, ambas interessam a este ensaio, uma vez que 0s problemas de
agéncia surgem porque a elaboracdo e execucdo dos contratos ndo sdo sem custos. Pois, 0s
custos de agéncia incluem os custos de estruturacdo, monitoramento e a ligagdo de um conjunto
de contratos entre o principal e agente que possuem interesses conflitantes, além de que os
custos de agéncia também incluem o valor da producéo perdida, porque os custos de pleno
cumprimento dos contratos excedem os beneficios (Fama & Jensen, 1983). Ou seja, “todos os
sistemas de decisdo envolvem custos” (Fama & Jensen, 1983, p. 307).

Constata-se que o controle é considerado, ainda que o interesse tradicional seja a
contratacdo. E com isso, visualiza-se dois casos que influenciam os custos de agéncia. O
primeiro caso é uma informagdo completa. Ambas as partes, principal e agente, sabem o que o
agente fez, pois quando se observa o comportamento do agente, um contrato baseado em
comportamento é o ideal, porque 0os comportamentos do agente sdo a mercadoria adquirida. O
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segundo caso é uma informacao incompleta. O agente esta consciente de seus comportamentos,
mas o principal ndo esta. Entdo surge um dilema, porque o principal ndo pode determinar se o
agente se comportou de forma adequada. E, se o principal recompensa o agente com base nos
comportamentos de trabalho acordados, mas sem confirmacdo desses comportamentos por
parte do comitente, o0 agente pode se esquivar e assim, 0 agente ndo pode ser invocado para
realizar, conforme acordado (Eisenhardt, 1986).

No caso das informagdes incompletas, o principal tem duas opgdes: primeiro, pode
adquirir informacgdes sobre o comportamento do agente e premiar 0s comportamentos. Isto
requer maiores mecanismos de vigilancia, tais como medidas de custo de contabilidade,
sistemas de orgcamento, ou camadas adicionais de gestdo; ou alternativamente, pode premiar o
agente baseado em resultados, como por exemplo, o lucro. Tais resultados sdo medidas
substitutas para os comportamentos. No entanto, nesta opcdo, o agente € penalizado ou
recompensado por resultados parcialmente fora de seu controle. Em sintese, a teoria da agéncia
sugere duas estratégias subjacentes de controle, comportamento e resultados, e essas estratégias
dependem da avaliacéo de desempenho. As ideias centram-se no papel da incerteza, na escolha
da estratégia de controle por meio de seu impacto sobre os custos de partilha de riscos, e no
papel dos sistemas de informagdo na manutengdo do controle de comportamento, como uma
alternativa ao controle de resultados quando a informacao sobre 0 comportamento do agente é
de outra maneira incompleta (Eisenhardt, 1986).

Desta forma € importante observar o carater do contrato, no qual um fator é o empregado
dentro de uma empresa. O contrato é aquele em que o fator, mediante determinada remuneracgéo
(que pode ser fixa ou flutuante), concorda em obedecer as instru¢des de um empregador dentro
de certos limites e por isso, a literatura da agéncia, sublinha que o principal (isto é, o diretor-
empregador) tem plena consciéncia dos perigos da execucdo dos contratos por agentes (isto &€,
0 gerente-empregado). Embora a separacdo entre propriedade e controle atenuem os incentivos
de lucro, o futuro ndo tem surpresas. Pois, a acdo de contratacdo relevante sera realizada em
alinhamentos de incentivo ex-ante, mesmo que 0s contratos sejam incompletos e dotados de
lacunas ex-post, uma vez a literatura do custo de transagdo, manter a presuncao refutavel de que
formas atipicas de contratacdo tém finalidades de eficiéncia. De tal modo, maior atencdo é
deslocada, no entanto, para a fase de elaboracdo e execugdo do contrato, porquanto 0s niveis
mais elevados de frequéncia de transacdes constituem um incentivo para as empresas utilizarem
a governanga hierarquica, porque “o custo de estruturas de governanga especializadas sera mais
facil de recuperar para grandes transagdes de um tipo recorrente” (Williamson, 1985, p. 60).
Portanto, considerando que as firmas e 0os mercados sdo as alternativas de lideranca, em termos
de suas capacidades para economizar em custos de transacdo, 0 movimento de aumento e
reducdo nos custos, em funcao das relacBes preexistentes dos custos de agéncia, ocorre por
meio da atribuicdo das transagOes que diferem em seus atributos, para as estruturas de
governanga de forma discriminatoria, visto sobre as estruturas organizacionais acontecer as
capacidades de adaptacdo e os custos associados as transacOes de contratacdo (Coase, 1937,
Jensen & Meckling, 1976; Williamson, 1981a e 1985).

2.3. Governanga

As acles de governanca tém a funcao de remodelar incentivos para estabelecer formas
alternativas de organizacdo da producao entre os agentes econdémicos, para mitigar conflitos e
viabilizar a realizacdo de ganhos mutuos (Williamson, 1996). Logo, a governanga € usada para
descrever um sistema de controle ou regulamento que inclui o processo de nomeacdo dos
controladores e reguladores (Turnbull, 1997) e isso, de uma forma geral também esta associado
ao conceito de governanca corporativa, de modo que as organizagdes que a possuem, tendem a
demonstrar maior transparéncia em seus negdcios, com a intencao de obter maior aceitacdo do
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mercado e, consequentemente, possiveis investimentos. Portanto, “a governanga corporativa
pode ser considerada como um conjunto de mecanismos pelos quais 0s investidores asseguram
0 retorno dos seus investimentos” (Shleifer & Vishny, 1997, p. 2).

Do mesmo modo, a “governanga corporativa descreve todas as influéncias que afetam
0s processos institucionais, incluindo as de nomeacao dos controladores e reguladores, os quais
estdo envolvidos na organizacdo da producéo e venda de bens e servigos. Descrito dessa forma,
a governanca corporativa inclui todos os tipos de firmas ou ndo, constituidas de acordo com o
direito civil” (Turnbull, 1997, p. 181). De fato, o tema da governanca é de enorme importancia
pratica. E, uma diversidade de agentes atua para influenciar, controlar, regular e gerenciar
firmas, redes produtivas e associa¢Ges. Além disso, uma abordagem inclusiva é usada pelo
empregador para abranger a diversidade de formas e maneiras que se conduzem os empregados
no dominio que define o tema da governanca. Entretanto, mesmo nas economias de mercado
avancadas, hd uma grande quantidade de desacordo sobre como bom ou mau, sdo 0s
mecanismos de governanca existentes. Por isso, 0s mecanismos de governancga devem ser vistos
como instituigdes econdmicas e legais, que auxiliam as firmas a minimizar os custos, uma vez
que implicam na adoc¢éo de regras que permite levantar capital externo com um menor custo,
ja que os investidores precisam ter certeza que eles terdo retorno sobre o capital investido.
Assim, 0os mecanismos de governancga corporativa prestam essa garantia (Shleifer & Vishny,
1997; Turnbull, 1997).

A pesquisa em governancga corporativa aborda a natureza das interagdes e relacGes entre
a firma e suas partes interessadas no processo de tomada de decisdo e controle sobre os recursos
existentes na firma (Van Ees, Gabrielsson, & Huse, 2009). Os estudos sobre a tematica
usualmente sdo descritos por seis grandes linhas em termos de estrutura, interacdes e processos
de decisdo. Sobre a estrutura, na perspectiva de relacionamentos internos, esta o (1) Comando
e Controle, que de acordo com o modelo de agéncia, assume a premissa de que principais e
agentes, comportam-se de forma racional e oportunista. Além disso, ambos tém objetivos
conflitantes que aparecem em graus variaveis e atuam com o objetivo de maximizar seus
préprios beneficios em condicfes de informacgdo incompleta ou assimétrica; e na perspectiva
de relacionamentos externos, estd a (2) Codificacdo e Conformidade, que representa o
regulamento de governanca corporativa existente na firma e inclui a legislacdo existente, além
dos cddigos gerais de governanca corporativa que regem a estrutura e as relacdes entre a firma
e suas partes interessadas externas. Sobre as interacdes, na perspectiva de relacionamentos
internos, esté a (3) Colaboracdo e Conflito, as quais lidam explicitamente com o comportamento
do conselho de administracdo e, as interacdes e relagdes existentes entre os membros do
conselho de administragdo com outros atores internos; e na perspectiva de relacionamentos
externos, esta a (4) Coordenacdo e Cooperacdo, aqui os conselhos de administragdo podem
vincular a organizagéo com seu ambiente por meio do estabelecimento de contatos importantes
que fornecem acesso a informacg6es oportunas, por meio de redes pessoais e profissionais. Uma
maneira de vincular a organizagdo com seu ambiente € por meio de representantes de cooptacdo
em grupos constituintes que sdo importantes no ambiente, assim, tais praticas de cooptacdo
podem ser vistas como atos instrumentais que visam atingir as metas organizacionais, reduzindo
a incerteza, adquirindo recursos, ou difundindo informacgdes. Sobre os processos de deciséo, na
perspectiva de relacionamentos internos, estad a (5) Cognicdo e Competéncia, de fato a
complexidade da tomada e formulacdo de decisGes estratégicas, bem como 0s processos por
meio dos quais essas decisfes evoluem entre 0s atores internos e externos, representam
complexidade para as a¢fes de governanca corporativa; e na perspectiva de relacionamentos
externos, por fim, esta a (6) Conformidade e Cerimonia, que preocupa-se com a forma como os
processos de conformidade e formalizagdo ocorrem em face dos atores externos para influenciar
as decisoes e resultados da firma (Van Ees, Gabrielsson, & Huse, 2009, pp. 309-310).
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Um sistema eficaz de decisdo e controle implica, quase por definicdo, que o controle
(ratificacdo e monitoramento) das decisGes €, em certa medida separado da gestao (iniciacdo e
execucdo) das decisGes. Assim, agentes de decisdes individuais podem ser envolvidos na gestéo
de algumas decisdes e no controle de outras, mas a separac¢do significa que um agente individual
nao exerce gestdo e controle de direitos exclusivos sobre as mesmas decisdes. Do mesmo modo,
os pilares centrais comuns aos sistemas de controle de decisdo em organizacbes complexas,
serdo representados por hierarquias de decisdes formais, em que as iniciativas de decisdo dos
agentes de nivel inferior sdo repassadas aos agentes de nivel superior, em primeiro lugar, para
ratificacdo e, em seguida, para 0 monitoramento (Fama & Jensen, 1983). Portanto, “se o termo
gestdo é reservado para descrever 0S processos que envolvem a agdo executiva, entdo, ele
também descreve um subconjunto de processos de governanca. No entanto, a utilizagdo da
palavra na disciplina de governanca corporativa, resultou no uso sistematizado da palavra
governanga” (Turnbull, 1997, p. 183), em um sentido mais amplo por outras disciplinas.

A redefinicdo conceitual proposta por McGrath e Whitty (2015), faz todo sentido para
abarcar os conceitos relacionados: (1) Governar é dirigir e controlar; (2) Governanca é o sistema
pelo qual uma entidade é dirigida e controlada; (3) Governo é uma entidade que controla uma
area geografica; (4) Governanca Organizacional é o sistema pelo qual uma organizacéo é
dirigida, controlada e responsabilizada; (5) Arranjos de Governanga Organizacional sdo a
estrutura de uma entidade (partes componentes e inter-relacbes), posicdes (papeis,
responsabilidades, niveis salariais e nimeros), regras (escritas € ndo escritas, incluindo as
politicas, procedimentos, cddigos, metodologias e convengdes), processos de tomada de
decisdo (incluindo financeira e outros delegados, bem como 0s processos de aprovacao) e
relatorios (anual, financeiro, progresso, seguranca, regulatorio e partes interessadas); (6)
Governanca Corporativa € a governanca organizacional de uma empresa ou o sistema pelo qual
uma empresa € dirigida e controlada e responsabilizada; e a (7) Governanca de Projetos € a
governanca organizacional de um projeto ou o sistema que um portfélio, programa ou projeto
é dirigido, controlado e responsabilizado (McGrath & Whitty, 2015, p. 781).

Ignorando a abordagem convencional para a terminologia da palavra governanca,
existente na Agency Theory, Stewardship Theory, Stakeholder Theory, Transaction Cost
Theory, Resource Dependence Theory, entre outras teorias, ¢ importante “separar o como (isto
¢, governanga e processo), do que (isto ¢, conteudo e estratégia)” (McGrath & Whitty, 2015, p.
784), para compreender que a estrutura de governanga corporativa de uma firma, relaciona-se
com acordos contratuais formais e informais entre as partes interessadas. Estrutura de
governanca que pode incluir a estrutura de lucros para os investidores de capital, da qual fazem
partes os proprietarios e credores da empresa, a estrutura de incentivos aos decisores, bem como
a propria estrutura organizacional, que é responsavel pela manutencéo de um equilibrio eficaz
no poder de negociacdo entre as partes interessadas (Lashgari, 2004). E essa estrutura
organizacional, humanamente concebida, envolve custos de transacdo para a manutencao e
execucdo de acordos, os quais sdo fundamenteis na gestdo do portfolio de projetos nas
organizagoes.

Por ultimo fica evidente que os mecanismos de governanca ineficazes impostos pela
estratégia organizacional a gestdo do portfélio de projetos, podem ter consequéncias graves
tanto para os projetos, como para 0 negocio. Os requisitos de governanca que uma firma impde
aos seus projetos esta sujeito a influéncia, interesses e conhecimento de suas principais partes
interessadas. Essas podem ter diferentes entendimentos dos ‘concorrentes’ modelos de
governanca vigentes e até mesmo, ter diferentes entendimentos sobre a mesma terminologia.
Isso pode levar a uma confusdo desnecessaria, o conflito e a consequente perda de
produtividade, o que afeta negativamente a duracdo, o custo do projeto e o resultado. Contudo,
a governanga € o ponto de confluéncia, nos quais os interesses concorrentes dos projetos
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(organizacGes temporérias), com 0s proprios interesses maiores (administracdo superior) da
organizacdo, deve ser resolvido (McGrath & Whitty, 2015).

2.4. Gestao do Portfélio de Projetos

A teoria do Portfélio surgiu na literatura financeira como uma forma de gerenciar os
investimentos de capital a partir da necessidade de tomar decisdes de investimento racionais
que resultam na entrega de beneficios organizacionais (Markowitz, 1952) e isso, significa
otimizar a utilizacao dos recursos da firma de modo a garantir que a entrega de tais beneficios,
acontecam de forma eficaz e eficiente. Deste modo, a gestdo de projetos, deve ser tratada em
um ambiente de portfolio de projetos, pois 0s projetos, ao contrario de bens ou investimentos,
sdo os componentes da carteira (isto é, o portfélio) e a gestdo coletiva desses projetos ndo
relacionados, pode ocorrer de modo a otimizar os resultados de negocios, minimizando o nivel
geral de risco no &mbito organizacional (McFarlan, 1981), uma vez que o ponto central da
gestdo do portfolio de projetos é a relagdo risco versus retorno, na qual o objetivo fundamental
€ maximizar os beneficios em funcdo dos investimentos realizados. Com isso, a gestdo do
portfolio de projetos tem sido definida como as “atividades gerenciais que se relacionam com
a triagem inicial, selecdo e priorizagdo de propostas de projetos, a priorizacdo simultanea de
projetos em portfélio, e a alocacdo e realocacdo de recursos para projetos de acordo com a
prioridade estabelecida” (Blichfeldt & Eskerod, 2008, p. 358). Além de que, também é uma
forma de inovacao em gestéo, e deve ser reforcada e profissionalizada nas firmas com a intengéo
de constituir uma competéncia essencial para lidar com varios projetos em simultaneo
(Beringer, Jonas, & Gemdinden, 2012).

Um portfolio de projetos, em geral pode ser definido ao longo de quatro dimensdes
distintas, que representam o sucesso das formas de gestdo: (1) a eficiéncia, que inclui os
componentes médios de sucesso de um unico projeto que foram definidos e usados em relacéo
ao custo, tempo e qualidade, acrescidos pela satisfacdo e atendimento das necessidades e
exigéncias das partes interessadas; (2) a sinergia, que cobre o valor adicional que é gerado a
partir da coordenacéo transversal dos projetos, os quais supostamente excedem o valor da soma
das contribuicGes que sdo entregues pelos projetos geridos de forma independente de um
portfdlio, e este valor adicional ndo pode ser obtido por um Unico projeto; (3) o ajuste
estratégico de um portfolio, que reflete a perspectiva de adequacdo estratégica interna, que se
refere ao alinhamento dos objetivos do projeto e alocagdo de recursos de acordo com a
relevancia estratégica de um projeto para o negécio; e (4) o equilibrio do portfélio, no qual sdo
efetuados ajustes de acordo com as perspectivas de inovacdo (incremental versus radical),
mercado (novas versus antigas areas de aplicacdo), financas (altos versus baixos riscos do
projeto), e aprendizagem (uso de novas versus tecnologias existentes) (Beringer, Jonas, &
Gemunden, 2012).

Verifica-se que o processo de selecdo de um portfélio de projetos pode ser dividido em
duas fases. A primeira, comega com a observacao e experiéncia, e termina com as crencas que
levariam ao desempenho futuro, e a segunda, avanca além dessas crengas relevantes sobre 0s
desempenhos futuros, terminando com a escolha propriamente dita do que ird compor o
portfdlio (Markowitz, 1952). E isso, esta vinculado ao estudo de viabilidade de projetos, que
exaustivamente tenta integrar temas como beneficios financeiros, beneficios qualitativos,
custos de implementacdo, metas, prazos, competéncias requeridas em pessoal, entre outros. Em
resumo, € possivel e Util identificar os riscos dos projetos durante a fase de estudo de viabilidade
de projetos, porquanto a discussdo do risco ser Util para aqueles que trabalham no projeto de
forma individual como para a organizacdo como um todo. N&o s a realizacdo desta analise
sistematica podera reduzir o numero de falhas, mas igualmente importante, funcionara como
um elo de comunicacao que auxiliara gerentes de projetos e executivos a chegarem a um acordo
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sobre 0s riscos, e quais serdo as decisdes tomadas em sintonia com 0s objetivos financeiros da
firma (McFarlan, 1981).

Além de determinar o risco relativo para projetos Unicos, a organizagdo também deve
desenvolver um perfil de risco completo que funcionard como agregador para o portfolio de
projetos, ja que os perfis de risco devem ser adequados para os diferentes tipos de firmas e
estratégias. Uma vez que, quase todos os gerentes de portfélio no desenvolver de suas
atribuicdes, também tém de decidir e fazer revisdes, a fim de maximizar o retorno do portfolio
dado a aceitacdo de um certo nivel de risco (Mroua & Abid, 2014). Por isso, projetos dificeis
requerem diferentes abordagens de gestéo e os principais determinantes de risco séo o tamanho,
a estrutura do projeto e experiéncia com a tecnologia envolvida. A estrutura do projeto, implica
que em alguns projetos, a prdpria natureza da tarefa define completamente, desde 0 momento
da concepcdo, as saidas e 0s riscos inerentes as entregas. Em relacdo ao tamanho do projeto,
verifica-se que quanto maior ele for, em detrimento de alguma moeda forte, os niveis de pessoal,
tempo decorrido, e 0 nimero de departamentos afetados pelo projeto, maior sera o risco. Por
sua vez, a experiéncia com a tecnologia, significa que devido a maior probabilidade de ocorrer
problemas técnicos inesperados, aumenta-se o risco do projeto, tdo quanto inexista
familiaridade da equipe do projeto e da organizacdo (McFarlan, 1981). De fato, as firmas podem
usar uma série de perguntas para avaliar o risco e construir um perfil de risco que ira ajudar a
escolher as melhores ferramentas de gestdo para projetos com diferentes riscos associados.

A revisdo 6tima do portfolio, entdo tém em conta os custos de transacdo que Sao
considerados um problema complexo. Especialmente, quando os gerentes de portfolio sdo
frequentemente julgados por suas decisdes ex-post em relacdo ao valor de referéncia prescrito
ex-ante, muitas das vezes unilateralmente pela alta direcdo. Por que os gerentes de portfélio
adotam uma estratégia que busca maximizar um retorno esperado, o qual € ajustado em acGes
de monitoramento e controle em relacdo ao planejamento, durante a execucao dos projetos, e
eles sabiamente esperam que os portfélios sobre sua gestdo, mantenham um nivel de
desempenho que esta perto do ponto de referéncia desejado pela alta direcdo (Mroua & Abid,
2014). Ou seja, observam-se os retornos e resultados em relacdo ao planejamento anterior. 1sso
em sentido mais amplo, indica que em organizagdes que possuem uma orientacdo explicita de
decisOes para iniciacdo de projetos, a agéncia pode aprimorar 0s processos menos eficazes; ao
mesmo tempo, a agéncia também é limitada nos casos de eficicia de niveis de processo muito
elevados. Do mesmo modo, em organizac¢des que possuem uma orientacdo implicita, o sistema
de regras por si s6 ndo sera visto como suficiente para influenciar plenamente a eficacia das
decisdes; e como resultado de agéncia serd necessario aprimorar o sistema de regras para obter
niveis mais altos de eficacia nas decisdes para inicia¢do de projetos. Por isso, a implicacdo é de
que a agéncia pode ser um fator exclusivo para influenciar a eficacia de algumas decisdes que
levem a iniciacdo de projetos, mas também pode aumentar as capacidades organizacionais e
compensar as insuficiéncias organizacionais, e alem disso pode ser restringida em face dos
processos de tomada de decisdo formais e eficazes (Mullaly, 2014).

Enquanto “a maioria das discussdes da agéncia sao limitadas a exploragdo do fenomeno,
como sendo exclusivamente um fenomeno executivo” (Mullaly, 2014, p. 531). Sugere-se que a
agéncia deva ser de fato percebida e operacionalizada nas a¢6es de iniciar projetos em todos 0s
niveis da organizacdo, incluindo executivos, gerentes funcionais e gerentes de portfolio,
programas e projetos. Além disso, embora a literatura indique que a influéncia da agéncia é ou
esta, na busca do interesse préprio para alinhar comportamentos do agente (ou, mesmo dele
préprio) com os objetivos organizacionais do principal, compreende-se que a agéncia tem
evidenciado que os processos influenciam a tomada de decisdes eficazes, pois tem sido
empregada tanto para compensar insuficiéncias politicas ou processos organizacionais, Como
para apoiar a consecuc¢édo dos objetivos organizacionais. E isso, afeta indiretamente a gestédo do
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portfélio de projetos, uma vez a agéncia em fungdo dos niveis e arranjos de governanca da
organizacdo mediar 0s custos de transacao que ocorrem no ambiente de projetos.

3. PROPOSICOES EMPIRICAS

Na integracdo de perspectivas e teorias, verifica-se que “a teoria da agéncia ¢
importante, e ainda uma controversa teoria” (Eisenhardt, 1989, p. 57). Com isso, considerando,
que os principios dos custos de transacdo estdo na perspectiva de que “fora da firma, os
movimentos dos precos de producéo sdo coordenados por operagdes de permuta no mercado e,
dentro da firma, estas operagdes de mercado sdo eliminadas e no lugar da complicada estrutura
de mercado com operacdes de permuta, tem-se o empregador, que direciona a produgio”
(Coase, 1937, p. 388), observa-se que “o crescimento do uso da forma empresarial, bem como
o0 crescimento de valor de mercado das firmas estabelecidas sugere que, pelo menos, até o
presente, os credores e os investidores de um modo geral ndo estdo decepcionados com 0sS
resultados, apesar dos custos de agéncia inerentes a forma empresarial” (Jensen & Meckling,
1976, p. 71). Isso significa, que uma forma adotada para controlar a produgéo com o objetivo
de obter-se o crescimento € inserir o agente na firma para em nome do principal, auxiliar o
processo de producgéo.

A funcéo do empregador substituida para realizacdo das atividades de coordenacéo,
expressa-se como um instrumento para monitorar o mecanismo de preco (transacfes externas),
razao pela qual é vantajoso estabelecer uma firma para descobrir quais sdo os precos relevantes
para 0 mercado. Por isto, entende-se que as a¢des subsidiadas por agentes, implicam em custos
reduzidos, mas ndo eliminados para o principal, uma vez que o custo de negociacéo e conclusao
de diferentes contratos para cada transacdo serdo considerados. Assim, 0s contratos ndo serdo
eliminados sobre a existéncia de uma firma, entretanto, serdo reduzidos, uma vez que 0s
contratos estabelecem limites, nos quais o empregador pode direcionar e otimizar 0s seus
fatores de producdo. Do mesmo modo, 0s custos de agéncia refletem uma forma valida para o
empregador exercer sua funcdo a um custo menor, levando em conta o fato de que ele pode
obter fatores de producdo por um preco inferior ao do mercado, para ndo ser necessario recorrer
ao mercado. A firma, dessa forma consiste no sistema de relacGes que vem a existir quando a
direcdo de recursos é dependente do empregador, o qual é capaz de reduzir os custos de
transacdo que emergem durante a producédo e permuta, capturando ganhos de eficiéncia que os
individuos ndo conseguem.

De acordo com Jensen e Meckling (1976, p. 72), “os custos de agéncia sdo tao reais
quanto quaisquer outros custos. O nivel dos custos de agéncia depende, entre outras coisas, da
legislacdo, do direito comum e da criatividade humana na elaboracéo de contratos. Tanto a lei
e a sofisticacdo dos contratos relevantes para a empresa moderna, sdo 0s produtos de um
processo histérico em que haja fortes incentivos para os individuos minimizarem os custos de
agéncia. Além disso, existem formas de organizacao alternativas disponiveis, e oportunidades
para inventar novas. Sejam quais forem suas deficiéncias, as empresas, até agora, sobreviveram
ao teste do mercado contra possiveis alternativas”. Por isso, os resultados, comprovam que a
interseccdo entre 0s custos de transacdo e os custos de agéncia, sdo satisfatorios no ponto de
vista de que mesmo sob a incidéncia crescente dos custos de agéncia inerentes a forma
empresarial, os retornos e a maximizagao de valor, ambos percebidos ao se atingir o lucro, a
razdo de existéncia da firma, implicam em beneficios matuos para credores e investidores.

Contudo “a gestdo de uma firma complexa, deve lidar com questdes como a
redistribuicdo dos recursos internos em resposta a disturbios ambientais como, planejamento
estratégico, incluindo a inovacéo, e preservando (ou ndo degradando) a atmosfera intra-firma
tanto quanto o tamanho da firma é ampliado” (Williamson, 1975, p. 324). Como também, séo
necessarios os custos relativos para fazer com que o interesse do agente vise ao atendimento da
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premissa fundamental do principal, que € a de maximizar o preco da firma, uma vez que essa
consiste em um sistema de relacionamentos e relacdes que passa a existir, quando a direcéo dos
recursos é dependente de um empregador. Entdo, a organizacdo interna da firma e o
estabelecimento da hierarquia sob uma estrutura complexa, incide em custos de agéncia a
medida que uma firma se torna maior, e h4 um aumento na remuneragdo dos agentes. Ou seja,
o0 custo de uma transacédo adicional dentro da firma podera crescer de acordo com o0 numero de
transacOes que sdo organizadas pela firma, e se ocorrer falha na alocagdo de recursos, nao
tirando o melhor proveito dos fatores de producao, isso implicard em um preco de suprimento
de um ou mais fatores de producdo, que podera crescer em razdo de outras vantagens.

Entende-se que o comportamento do agente e, portanto, os custos de agéncia, estdo
presentes na medida que limitagdes de interesse, conduzem a firma para a perda de riqueza,
pois 0s agentes ndo irdo atender aos interesses, quando de maneira inequivoca incidirem em
redistribuicdo duvidosa dos recursos internos para atender a distdrbios ambientais, de modo que
essa acao seja divergente do objetivo do principal. E em cenario oposto, as decisfes assertivas
e a simetria de interesses entre agente e principal sobre os distdrbios ambientais, conduziram
ao aumento do valor de mercado da firma. Assim, como sugere Williamson (1973, p. 316), “ao
buscar-se entender uma falha no mercado, deve-se expandir e abranger as falhas institucionais
(organizagdo interna, politico e judicial), para compreender a implicacdo destas sobre a
estrutura da firma”. Isso, de fato permeia os custos de agéncia uma vez que as relacdes
estabelecidas na firma, agem diretamente sobre os resultados econdémicos alcangados, pois
significa que os mecanismos de controle adotados, também estdo sujeitos a avaliacdo quanto ao
aspecto de controle e governancga, para serem mais eficientes do ponto de vista de adequagéo
estratégica as mudancas do ambiente, na medida que a firma é ampliada e os fatores econémicos
que atuam na estrutura da organizacdo se tornam mais dindmicos e complexos sobre a
perspectiva de integracdo e influéncia reciprocas.

Deste modo a governanga no longo prazo, sera estruturada, ou mesmo modificada pela
concorréncia no mercado, uma vez que a busca por posicionamento estratégico, por si so, forca
as firmas a minimizar os custos, e como parte desta minimizagdo de custos instituir regras e
mecanismos que permita-lhes levantar capital externo a um menor custo (Shleifer & Vishny,
1997). A partir das estruturas de governanca como unidade de analise e avaliacdo, identifica-se
relacdo direta dos pressupostos comportamentais indicados pelos custos de transacdo com a
contratacdo dos agentes, seus comportamentos e o resultado esperado de suas a¢fes na gestdo
do portfélio de projetos (Figura 1).
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Figura 1. TransacGes e Custos associados com a Gestdo do Portfélio de Projetos

O oportunismo, enquanto conveniéncia dos agentes que podem inescrupulosamente
procurar servir 0s seus proprios interesses implica em maiores custos de agéncia, dado que é
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dificil saber antecipadamente quem é confidvel e quem néo é. Entretanto, ex-ante é possivel
adquirir informacgdes sobre comportamentos anteriores do agente por meio da utilizacdo de
mecanismos de governanca instituidos para essa finalidade, e assim, estabelecer contratos
razoaveis que premiaram 0S comportamentos, tdo quanto os mecanismos de vigilancia
instituidos comprovem ex-post, o atingimento do comportamento ideal que foi estabelecido
com o contrato de trabalho, no qual existe uma separacéo entre controle das decisdes e gestdo
das decisOes. Na forma proposicional, a implicagcdo desse argumento pode ser expressa da
seguinte forma:

P1: quanto menor forem os niveis e mecanismos de governanca implementados na organizacao, 0s
quais sdo mediados pelo conflito de agéncia entre os atores envolvidos com projetos mutuamente
excludentes, maior séo os efeitos dos custos de transacéo na gestao do portfélio de projetos.

A racionalidade limitada, enquanto capacidade humana de processar informacéo supde
gue os agentes como tomadores de decisao apresentam restricdes sobre as suas caracteristicas
cognitivas que implicam em menores custos de agéncia. Contudo, premiar o agente baseado em
resultados € uma medida substituta para o oportunismo baseado em comportamento, visto entre
principal e agente existir uma assimetria de informacéo que resulta na inabilidade de escrever
contratos globais e isso tenderia a reduzir os custos de transacdo nos projetos, visto que 0s
mecanismos de governanca representam um alto nivel de controle de decisdes para ratificar e
monitorar as acdes dos agentes ao atingir resultados. De forma contréria, a ineficiéncia dos
mecanismos de governancga frente ao oportunismo e comportamento inadequado, requerem o
estabelecimento de contratos mais rigidos entre principal e agente, que Sse preocupam
essencialmente em determinar solucfes ex-ante, para os problemas ‘de agéncia’ e ‘partilha do
risco’, afinal esses tenderiam a aumentar os custos de transagdo nos projetos. Na forma
proposicional, a implicacdo desse argumento pode ser expressa da seguinte forma:

P2: quanto maior forem os niveis e mecanismos de governanca implementados na organizacao, os quais
sdo mediados pelo conflito de agéncia entre os atores envolvidos com projetos mutuamente excludentes,
menor sdo os efeitos dos custos de transacgdo na gestao do portfélio de projetos.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi realizado uma revisdo da literatura, a partir da qual articulou-se sobre
as tematicas dos custos de transacdo e custos de agéncia, com as suas relagdes e interseccdes
com a governancga e os efeitos propositivos na gestdo do portfélio de projetos. Desta maneira,
ao perceber que “existem custos de fazer transagdes em uma economia de mercado, e que é
necessario incorpora-los a analise” (Coase, 1988, p. 17), estabeleceu-se que os custos de
transacédo sdo adequadamente feitos como a peca central da analise neste ensaio, mas estes ndo
sdo operacionais de uma forma que permitem diretamente avaliar a eficiéncia de completar
transagOes de uma forma sistematica (Williamson, 1975), principalmente por ser a analise dos
custos de transacdo uma abordagem interdisciplinar para o estudo das organizagdes, que unifica
economia, teoria da organizacao e contratos (Williamson, 1981a). A TCE sem duvidas, fornece
uma quantidade de elementos e a possibilidade de interpretagéo unificada para um conjunto
dispar de fendmenos organizacionais, que podem ser tangenciados com o0s custos de agéncia
para melhor entender o alinhamento da governanga com os objetivos estratégicos conduzidos
por meio das iniciativas da gestdo do portfélio de projetos.

Por conseguinte, o trabalho indicou que as “estruturas de governanga que tém melhores
propriedades de economizar custos de transacéo, acabardo por deslocar as que tém pior, ceteris
paribus. O cetera, no entanto, nem sempre sdo paria, pois, as implicagdes de governanca da
analise dos custos de transacédo sera incompleta se realizado em firmas nas quais economizar
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em custos de transacdo, implicariam no sacrificio de outros objetivos de negocio” (Williamson,
1981a, p. 574). Em termos mais gerais, a “economia dos custos de transagdo tem exibido a
capacidade de crescimento” (Williamson, 1992, p. 350) das firmas, quando insiste ser a
transacdo uma unidade basica de analise, que afeta as questdes de formulacdo da organizacgéo
(Williamson, 1985). Ainda que, 0s custos de transagcdo possam surgir sob a forma de custos
diretos ou oportunidades, diretamente relacionados a incerteza, a especificidade dos ativos e a
frequéncia de transagédo (Rindfleisch & Heide, 1997). Ou seja, atributos da transagéo, os quais
este trabalho ndo considerou. Isso por si sO, emerge como uma possibilidade de estudos
empiricos futuros, pois neste texto centrou-se somente nos pressupostos comportamentais da
racionalidade limitada e oportunismo, para argumentar os efeitos que esses tém sobre a gestao
do portfolio de projetos, quando mediados pelas relacGes de agéncia em fungdo dos niveis e
mecanismos de governanca. Isto, também representa uma nova oportunidade de pesquisa, pois
é possivel investigar e avaliar se de fato as proposi¢Ges empiricas deste trabalho, comportam-
se na pratica como as argumentacdes e 0s relacionamentos teoricos deste trabalho indicaram.

A Firma (Coase, 1937) considerada incompleta, motivou os relacionamentos com as
abordagens complementares: Economia dos Custos de Transacdo (Williamson, 1975) e
Agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Conclui-se, desta forma que essas teméticas, indicam que
0s custos de transacao sobre as permutas no mercado organizada pelo mecanismo de precos, 0s
custos de agéncia com os interesses conflitantes entre agente e principal, o tamanho da firma, a
figura do empregador e empregado, os fornecedores, os consumidores, os investidores, 0s
credores, os fatores humanos, os fatores transacionais, o papel regulador e regulatorio do
Estado, a estrutura de governanca, além de outras variaveis que se mostram presentes no modelo
econbmico vigente, constituem a forma de sustentacdo da firma, a qual € repleta de transacdes
integradas no, e para 0 mercado com o objetivo de maximizar valor de forma permanente e
repetitiva sobre uma estrutura de relagbes organizadas. As quais, inseridas na gestdo do
portfolio de projetos na relagdo risco versus retorno, implicam em efeitos maiores ou menores
de custo nos projetos e na prépria gestdo do portfélio de projetos, e esses conduzem ao alcance
dos beneficios tangiveis pelas metas de negdcio em funcdo dos investimentos realizados. Uma
vez que a propria gestdo do portfolio de projetos, ao trabalhar todos os projetos da organizacéo,
almeja fortalecer as intersecGes e objetivos comuns de resultado, para maximizar os beneficios
guando otimiza a alocacdo integrada dos recursos da firma nos projetos, para gerar valor
organizacional conforme os objetivos definidos no planejamento estratégico.
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