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RESUMO

As novas tecnologias e o comércio electrénico obtiveram uma atencdo especial nos Ultimos anos. Contrapds-se a
Economia “Tradicional” uma “Nova Economia’. Comegaram a surgir alguns artigos na literatura econémica em que,
entre varias questes, se interrogava se o desenvolvimento do e-business poria em causa um dos paradigmas
fundamentais da economia em que os resultados das empresas seriam explicados pelas estruturas do mercado. O
desenvolvimento da net acompanhou a globalizag&o das economias e que se traduziu num maior fluxo de capitais entre os
paises. Ambos se encontram associados a evolucdo tecnoldgica e a nova economia. Mas, afina , haverd uma nova
economia? Que dteragles sdo colocadas aos postulados da teoria neo-classica no respeitante aos processos de
competicao? Nova economia e economiade rede o que as diferencia?
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1. INTRODUCAO

As novas tecnologias e 0 comércio electronico obtiveram uma atencdo especial nos Ultimos anos.
Contrapdsse a “Economia Tradiciona” uma “Nova Economia’, fundamentada num crescimento econdmico
elevado, ganhos de produtividade significativos e baixa inflagdo associada a um nivel de desemprego
igualmente baixo. Comegaram a surgir artigos na literatura econdmica, identificando aguns postulados
neo-cléssicos da teoria econdémica, nomeadamente a exogeneidade dos precos ou as condi¢8es do equilibrio
geral na relagdo entre os agentes, num ambiente de comércio electronico. Talvez tenha havido algum
exagero na descricdo do fendmeno, tal como mudancas tecnol 6gicas gigantescas, alteracdes revolucionarias
ou que, mesmo, um novo paradigma estaria a surgir. Todavia, a rapidez com que as novas tecnologias se
implementam na sociedade, permite-nos estabelecer algumas interrogagdes sobre a sua contribuicdo em
alguns aspectos da teoria econdmica. Um dos aspectos é a existéncia de assimetrias de informagéo e que
condicionam a relagdo entre os agentes econdmicos. Neste caso, permite-nos interrogar se alguns postulados
relativos ainformag&o ou a custos de transaccdo poderdo ou ndo ser postos em causa com o desenvolvimento
do comércio electronico. Por outro lado, constata-se que o desenvolvimento da net tem acompanhado o
processo de globalizagdo das economias e que se traduziu num maior fluxo de capitais entre os paises.
Ambos se encontram associados a evolugdo tecnolégica e a nova economia. Mas, afinal, o que é a Nova
Economia? De uma forma abrangente, a Nova Economia procura representar actividades com um potencial



de crescimento muito elevado, apoiadas em meios tecnol 6gicos inovadores e a um acesso quase ilimitado de
informagdo. Em termos macroeconémicos, a Nova Economia é representada pela andlise das causas de
produtividades elevadas, nas razdes de investimento em equipamento, na caracterizacdo de um ciclo de
inflacdo e desemprego baixos, associado a um periodo de aparente estabilidade econdémica (Temple, 2002).
Num contexto de acesso ainformagéo tao generalizado, que alteragdes sdo col ocadas a teoria econdémica neo-
classica no referente aos pressuspostos do sistema de competicao perfeita e de competicdo imperfeita?

Associado a nova economia tém surgido alguns conceitos como etrade, e-business e economia digital.
Mais uma questéo nos surge : Nova Economia e Economia Digital o que as diferencia? Ambos os conceitos
exploram a introducéo de novas tecnologias nos processos produtivos, na importancia das tecnologias de
informacdo e no desenvolvimento do comércio electronico. Ambas buscam na economia da informag&o os
postulados necessarios para explicar o comportamento das actividades econémicas que mais se encontram
envolvidas nas tecnologias de informacg&o. No entanto, a economia da informag&o surgiu pela problematica
da assimetria de informag&o existentes entre os agentes e a necessidade de resolver contratos incompletos. Os
fundamentos da economia da informac&o surgiram em conceitos de risco moral e de selec¢do adversa para
justificar o comportamento dos agentes quando estabelecem contratos entre si. Entéo, qual a contribuicdo da
tecnologia na resolucdo dos contratos, tendo em conta a facilidade de acesso a informagéo, as possibilidades
infinitas de acesso e de custos muito baixos? A negociacdo via net evita os problemas de agéncia na
resolucéo dos contratos? Aproxima a economia dos postulados da economia perfeita ou as distor¢des, na
realidade, ndo se atenuam com ainovagao tecnol 6gica?

Este artigo curto ndo pretende responder a estas questdes mas a uma sistematizagdo do problema. Deste
modo, 0 artigo encontra-se dividido em duas partes. Na primeira, reflectimos sobre os postulados da
economia da informagdo e da teoria de agéncia num ambiente de utilizagdo crescente de tecnologias de
informagcdo avangadas. Procedemos a uma ilustragdo com acontecimentos internacionais ocorridos
recentemente. Interrogamo-nos se as expectativas de crescimento do comércio passam pelo facto do
comercio electronico ser alternativo ou complementar ao tradicional. Interrogamo-nos se devemos falar de
economia de bens de informacdo ou de uma economia da informagdo baseada na obtencdo facilitada e
ilimitada de informag&o. Indicamos igualmente os caminhos da investigacao que nos propomos seguir.

2. NOVASTECNOLOGIAS E A ECONOMIA DE INFORMACAO

A Nova Economia veio contribuir mais para uma reflex&o relativa a economia da informag@o ou devemos
focar areflex8o na economia de bens de informagdo? Temple (2002) cita o Departamento de Comércio dos
Estados Unidos para associar a Nova Economia as tecnologias e aos investimentos em tecnologia, as quais
conduziram a elevadas taxas de produtividade. Parece assim dar-se relevo a difusdo de bens de informac&o
(computadores, ligagdes a internet etc...) que, por sua vez contribuiram para a expansdo outros sectores da
economia. No entanto, o acesso facilitado a informagéo a custo baixo parece conduzir a um sistema de
competicdo mais perfeita, revolucionando adiscusséo entre a perfeicao e aimperfeicdo da competicéo.

A teses neocléssicas postulam que os agentes dispSem de toda a informagdo necesséria a tomada de
decisiio (Cobbaut, 1992). Todavia, na redidade, a informacio apresentase imperfeita e incompleta E
imperfeita porque ndo divulga sendo parcialmente as caracteristicas dos agentes ou dos projectos. E
incompleta porque as acgdes empreendidas pelos agentes ndo sdo sempre observaveis ou, se 0 sdo,
apresentam-se dificeis de divulgar ou comportam um custo el evado de confirmagao.

As assimetrias de informagéo sobre os mercados financeiros foram estudados por Ross (1977), Leland e
Lyle (1977), Battacharya (1979), Vermaelen (1981). Estes autores utilizam o sinal como processo de
resolucéo dos problemas de assimetria de informagdo entre os participantes no mercado. Neste contexto, 0s
sinais apreendidos pelo mercado financeiro séo a estrutura financeira da empresa (Ross) e que é observavel, a
compra de ac¢Bes por parte da empresa (Vermaelen), a fraccdo de fundos proprios detidos pel os gestores que
apartidatém aversdo ao risco (Leland et Pyle) e a distribuicdo de dividendos (Battacharya).

O periodo de reconhecimento da Nova Economia foi acompanhada por um perido de baixa volatilidade
dos mercados financeiros. Essa estabilidade contribuiu para os elevados crescimentos das acgbes das
empresas ligadas as novas tecnologias, fundamentadas no valor dos activos ndo tangiveis, ou seja a
potencialidade que as mesmas representariam nos anos seguintes. Parecia funcionar um sistema de valores



baseados numa reputagdo da expectativa do que essas empresas iriam valer no futuro.O colapso de empresas
ligadas a tecnologia como a Enron nos EUA veio culminar com o volt -face das expectativas criadas.

Outros estudos, relativos a informacdo privilegiada detida por alguns agentes, foram propostos por
Grossman e Stiglitz (1976 e 1980). Estes autores analisaram as condicdes de equilibrio em funcéo do tipo de
informac&o detida pelos agentes. Uma das conclusdes a que chegaram é que a informagéo tem um custo e,
como tal, deveria ser incorporada na remuneragdo da acgcdo possuida pelos agentes informados. Em
equilibrio, cada agente encontrar-se-a indiferente entre ser informado ou néo o ser. Assim, o pregco de
mercado em equilibrio devera ser tal que os ganhos dos agentes informados devem ser iguais aos ganhos dos
agentes ndo informados mais o custo de obtencdo da informagdo. Mas, neste caso, 0 preco de equilibrio
reflectird apenas imperfeitamente a informagdo privada dos agentes informados. Para cada informagdo
obtida, ver-se-a um prego de equilibrio diferente. O agente ndo informado tera uma percepgdo ao longo do
tempo da associagdo entre a informacdo e o prego. Se, pelo contrério, o prego de equilibrio reflectir
perfeitamente o valor da empresa, os agentes ndo informados poderéo observar imediatamente arelagéo entre
0 preco e ainformagdo dos agentes informados. Todavia, segundo Grossman e Stiglitz, se esta situagdo se
verificar, os agentes informados ndo poder&o receber uma remuneracdo mais alta pelos activos possuidos. Se
o lucro for 0 mesmo entre os agentes informados e nao informados ndo existe uma justificagdo convincente
para que os agentes informados tenham de suportar um custo de aquisicdo dainformagao.

A partir de 2001 os mercados bolsistas @mecaram a registar enormes perdas. Com efeito, os lucros
esperados das empresas ligadas as tecnologias de informagdo ndo apresentaram os lucros esperados. No
entanto, o crescimento parecia encontrar-se sustentado pelo facto de serem novas empresas e cujo impacto da
inovagdo tecnoldgica seria maior que nas ja instaladas ha muito tempo. Com as perdas bolsistas, parece de
novo que os agentes informados obtiveram menores prejuizos ou menores lucros, enquanto que 0s nao
informados foram os agentes que mais sofreram as perdas em bolsa.

A teoria de agéncia tenta explicar as limitagBes da observancia dos contratos e das consequéncias das
assimetrias de informacdo existentes na resolugdo dos mesmos. Esta teoria, iniciada na érea financeira por
Jensen e Meckling (1976), considera a existéncia de uma multiplicidade de categorias de participantes no
mercado,com diferentes posi¢des e que podem engendrar divergéncias de interesse. Esta divergéncia de
interesses sdo transpostas na analise de um contrato estabelecido entre as partes do contrato. Por exemplo,
uma empresa que solicita um empréstimo pretende limitar as possibilidades da entidade que empresta em
controlar as decisdes tomadas pela empresa. A entidade que empresta (0s bancos) monitorizam as acgdes da
empresa que solicitou empréstimo e utilizam garantias afim de contornar dificuldades de monitorizagdo. No
entanto, algumas accdes seguidas pela empresa ndo sdo observaveis, para além de que a monitorizagdo tem
um custo ndo negligenciavel. Um contrato € um acordo de compromisso realizado entre os agentes, nas quais
sdo estabelecidas as obrigagdes de cada parte em todas as contigencias da natureza conhecidas. A teoria de
agéncia considera que o contrato é redigido por uma das partes e apresentado a outra, que por sua vez, 0
aceita ou ndo. N&o obstante um contrato ser efectuado, em principio entre dois agentes, 0 mesmo pode
traduzir uma multiplicidade de relagdes (existéncia de sub contratos complementares,por exemplo) e o risco
de ndo cumprimento pode encontrar-se acrescido. A teoria das assimetrias de informagéo revelamnos dois
tipos de problemas. Um problema de risco moral e um problema de seleccdo adversa. As accdes
empreendidas por um dos agentes ndo sdo totalmente observaveis pelo outro agente. ApGs a assinaturade
um contrato poderd existir um risco moral ex-ante na medida em que a empresa poderd utilizar os beneficios
do contrato (por exemplo um empréstimo, um pagamento adiantado etc) num outro projecto ndo consignado
no contrato ou em seu beneficio pessoal. Existira um risco moral ex-post na medida em que a empresa que
assinou o contrato pode escol her aresolucéo antecipada do contrato (por exemplo uma liquidagdo antecipada,
desistir das obrigacGes do contrato etc) quando o Principal pretende levar o contrato ao periodo final
consignado. Esta possibilidade daria ao agente (ndo principal) a possibilidade de renegociacdo do contrato.
Assim, mesmo que o Principal possa monitorizar as ac¢Oes do outro agente, o problema de risco moral ex-
post ndo ficara totalmente resolvido através dessa monitorizagdo. A literatura econémica analisa o problema
de risco moral considerando varios periodos onde a memdria dos acontecimentos anteriores condiciona a
relacdo. O problema de risco moral ex ante é analisado, entre outros autores, por Harris e Raviv (1978),
Bester e Helwig (1987) e Raan e Petersen (1993). Num problema de risco moral, pouco importa que a
informacdo seja simétrica ou ndo. A dificuldade é proveniente de um controle insuficiente do projecto por
parte do Rincipal. O problema de anti seleccdo resulta directamente de um problema de assimetria de
informacdo ex ante. Esta assimetria influencia os termos do contrato, na medida que o Agente possui mais
informagdes sobre ele préprio que o Principal. Esta situagdo de privilégio permite ao Agente impor alguns



termos do contrato de uma maior que |he traga mais vantagens caso o Principal tenha conhecimento
antecipado dessa informagéo.Segundo Stadler e Castrillo (1997), um problema de antiseleccéo caracteriza
ndo apenas a vantagem do Agente conhecer melhor as suas caracteristicas individuais mas também a
assimetria de informagéo existente em relagdo as variaveis do contrato. Se, por exemplo, o Agente sabe a
priori que que o projecto se encontra com probabilidade de cair em alguns estados da natureza que o
Principal ndo conhece, a empresa (Agente) poderater interesse em esconder essa informagéo. Racionalmente,
0 Agente revelard essa informagdo se e somente se ele obter um beneficio na divulgagcdo dessa informagéo.
Se 0 Agente néo tiver interesse em revelar essa informagdo o Principal devera procurar os meios de reduzir
os efeitos da falta de informagdo. Segundo Langlais (1999), mesmo se o Agente tenha interesse em revelar
essa informagdo, ele ndo dard mais do que uma avaliacdo das hipéteses de sucesso do projecto que
apresentou ao Principal.

N&o obstante 0 acesso a informagdo se encontrar agora facilitada, a informagdo privilegiada parece
continuar a existir pois hé valores internos da empresa que nunca serdo conhecidos exteriormente. Com as
novas tecnologias € possivel que a monitorizagdo se encontre facilitada embora nunca eliminada. As
assimetrias de informagdo poderdo na mesma condicionar a elaboracdo dos contratos. Todavia, 0 problema
de risco moral encontra-se substancialmente reduzido. O problema de seleccdo adversa parece todavia
permanecer narelagdo contratual dos agentes, mesmo por via electronica.

2. CONCLUSAO

A primeira dificuldade surgida no nosso trabalho colocou-se ao nivel do produto que estavamos a
analisar: se desejamos investigar os novos bens de informag&o e os mercados que o sustentam ou se estamos
a falar da contribuicdo desses bens e da tecnologia que os sustenta, para uma modificacdo dos postulados
cléssicos naeconomia.

A maior parte da informag&o existente respeita a informacéo e aos meios tecnoldgicos como bens de
informagdo e que tiveram um desenvolvimento muito grande nos Ultimos 12 anos. Estas empresas actuam
num ambiente mais competitivo ou, pelo contrério possuem um comportamento oligopolista? Neste aspecto,
interrogamo-nos sobre qual a eficiéncia do comércio electronico. Se a maximizagdo do lucro se verificanuma
base monopolista em que o produtor pretende extrair o excedente dos varios extratos de consumidores de
acordo com o seu rendimento, ou se, pelo contrario, o seu poder de monopdlio encontra-se efectivamente
diminuido pela facilidade de acesso do consumidor a vérios vendedores cujo prego se torna informativo por
facil comparacdo? Este Ultimo aspecto aplica-se todavia a todo o comércio, quer de bens de informagéo quer
aoutro bens. A informagéo a custos baixos vai permitir que o preco se torne mais revelador da eficiéncia das
empresas. No entanto, aonde reside a eficiencia, se nas empresas fornecedoras de servigos electrénicos ou
nas empresas que utilizam estes servigos? Se se verificar um aumento de vendas através do Comércio
electrénico esperam-se provavelmente retornos crescentes a escala em virtude da diminuicdo de custos
unitarios com o aumento das vendas. No entanto, situages de monopdlios consolidados podem
efectivamente diminuir em virtude das possibilidades fornecidas pela tecnologia. O conceito de tempo passa
a ser relativizado na andlise econémica. Os consumidores sd0 capazes de efectuar compras no momento
numa multiplicidade de lojas, consultando as que vendem igual produto. A possibilidade de realizagcdo de
leilGes através da internet vai permitir que o preco se aproxime do custo marginal. Todavia, se o leildo
permite colocar o preco de monopdlio abaixo do preco limite para as restantes pode tornar-se um factor de
discriminagcdo e de barreira & valores relativos a confianca e reputagdo, importantes na resolucdo dos
contratos e dos problemas de seleccdo adversa . Serd que estes valores deixam de ser importantes no
comeércio electrénico? Ou mesmo que a confianga e a reputacdo deixem mesmo de ser valores importantes
numa relacdo entre vendedor e comprador? A Internet permite uma maior disponibilidade de informac&o que
parece, a partida, favorecer o comércio electronico. Continuam a existir problemas de assimetria de
informagado no comércio electrénico?

A resposta a estas questdes pressupdem um observatério do comportamento do consumidor de bens via
electrénica. Paratal, a andlise pressupde a elaboracéo de questionarios a serem lancado perddicamente junto
de vendedores e compradores, sobre as expectativas do consumidor ao recorrer a este processo de comércio.
O nosso estudo pretende prosseguir pela andlise dos beneficios do comércio electrénico face ao comércio
tradicional. Uma outra aordagem possivel e mais facil de concretizar fundamenta-se pela analise de um



indicador proxy da evolugdo do comércio electrénico, na anaise do comportamento das empresas da chamada
“Nova Economia” registadas em bolsa. Qual arazéo davolatilidade registada e da queda abrupta nos tltimos
anos? Sera que o consumidor reagiu muito aguém das expectativas criadas com o potencial do comércio
electrénico? ou apenas as expectativas se encontram desfasadas em alguns anos relativamente ao movimento
gue se esperavir aregistar?
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