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Comments to the authors

Prezado(s) autor(es),
Agradeco a oportunidade de ler o seu manuscrito. O texto é bem escrito e interessante.

Nada obstante, existem alguns pontos que merecem atencio e, portanto, podem ser trabalhados para a melhoria do artigo. Sio eles:

INTRODUCAO
A Introdugio poderia ser mais bem estruturada.

O primeiro pardgrafo deveria indicar, de forma precisa, o estdgio atual do debate, bem como os rumos do mesmo. O segundo
pardgrafo deveria se iniciar com um “Todavia”. Isto é, apesar do que se disse no pardgrafo anterior, hd um ponto nebuloso ou uma
contradigio que merece ser investigada. O terceiro pardgrafo, entdo, poderia se iniciar com algo do tipo: “O objetivo deste artigo ¢ ...”,
seguido de uma breve descri¢io sobre a forma como tal objetivo ¢ atingido (Método) e os principais resultados. Simplesmente dizer
que a relevancia do estudo deriva da auséncia de estudos prévios é pouco interessante. Tal auséncia pode simplesmente significar que o
assunto nio ¢ relevante — e, portanto, nio demanda atengio.

A frase “(i) os mecanismos que estabelecem as relacées institucionais existentes em projeto de infraestrutura onde houve a
q ¢
e » T . ) .
utilizagio do SG” me parece estranha. O que se entende exatamente por relagoes institucionais? Seriam relagées contratuais?

REVISAO DE LITERATURA E PROPOSICOES

Logo no primeiro pardgrafo, coloca-se um argumento pouco preciso. Evoca-se Williamson como referéncia para a andlise da
TCT, o que faz sentido no contexto de andlise. Todavia, se complementa afirmando que “custos de transagdo surgem em razdo das
dificuldades de se medirem as multiplas dimensoes valiosas”. Ora, aqui hd uma dificuldade conceitual. Os custos de transacio em
Williamson nao derivam da dificuldade de mensuracio, mas sim da prépria juncio da especificidade do ativo com racionalidade limitada
(que gera incompletude contratual) e oportunismo (que torna a incompletude um problema potencial). A questio da dificuldade de
mensuragio se associa a outra corrente, notadamente Barzel (1982) — que possui outros fundamentos tedricos.

7 .

No mesmo pardgrafo, a “esséncia da TCT” é a minimiza¢do dos custos de transacio (ou dos custos conjuntos: produgio mais
transacio), mas isso precisa ser dito. Nio faz sentido dizer apenas “custos”. Igualmente, nao ¢ “busca pela governanga”, mas sim “selecio
do mecanismo de governanca”. Isso ndo sio apenas nuances, mas coisas conceitualmente diferentes.

A incerteza ser “esperada e preexistente” ¢ algo que nio condiz com as ideias originais de Williamson. A frase precisa ser
embasada ou referenciada. Sugiro olhar os trabalhos recentes de Paula Schnaider.

A discussio de regulagio parece mais apropriada quando se 1é¢ ambiente institucional. Todavia, esta discussao é ampla e intrincada.
Logo, merece um tratamento aprofundado e apartado. Irei discorrer mais sobre isso abaixo.

A frase “Os direitos afetam a riqueza se os contratos nao puderem antecipar todas as contingéncias ex-post ou as partes envolvidas
nio conseguem limitar abusos de um lado ou de outro por meio de cldusulas especificas” parece totalmente deslocada. O que se entende
por “direito”? Com quem se quer dialogar? Dada a hipStese da TCT de racionalidade limitada, tem-se que todos os contratos sio per
se incompletos, i.e., ndo antecipam todas as contingéncias futuras.

Primeiro pardgrafo pdgina 4: preferéncia do contrato em relagio a qué? Ao mercado? O(s) autor(es) entendem que formas
contratuais so mecanismos de governanca hibridos dentro da TCT? A questao aqui ndo é apenas mencionar o “label”, mas demonstrar
conhecimento e dominio da teoria.

Qual a relagio entre as subsegoes 2.1 e 2.2? Por que falar em Falhas de mercado? O leitor nao entende o encadeamento das ideias.

Na mesma segdo 2.2, caracteriza-se a transagio de contratacio de grandes projetos de infraestrutura como uma falha de
mercado. Faz sentido? Nio seria mais adequado caracterizar como uma transagio que possui tais e tais dimensées? A existéncia de uma
externalidade, por exemplo, pode gerar falha de mercado. Mas, assimetria de informagio pode gerar custos de transacio sem gerar uma
falha, necessariamente.

A subse¢io 2.2.1 soa estranha. Por que ¢ uma subsecido de 2.1? O objetivo nao é caracterizar ao leitor o Seguro-garantia?
Nesse caso, a resposta estd apenas no final da pdgina 5 e pardgrafos subsequentes, sendo que o texto precedente nio contribui para o
encadeamento das ideias. Ainda em relacio a este tépico, um SG seria um tipo de transagio que serd analisado a luz da TCT? Isso nao
estd claro, apesar de me parecer o coracio do artigo.

O primeiro pardgrafo da secao 2.2.2 é confuso. Qual transagio afinal estd sendo analisada? Ou seria um conjunto de transagées
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(que os autores se referem como “periféricas”)? Notem que baixa frequéncia pode aumentar custos de transagio porque o eventual custo
da estrutura de governanca nio pode ser diluido no tempo.

A Tabela 2 se refere a qual transagdo da Figura 1? Ou se refere ao conjunto de transagoes?

Com relagio ao modelo tedrico (Figura 2), ndo estd claro porque a assimetria de informagio é um fendmeno dos mercados
emergentes. Até onde consigo entender, a assimetria informacional é uma caracteristica intrinseca a(s) transagio(6es) em andlise.
Todavia, o ambiente institucional mais frégil (i.e., emergente) aumenta a possibilidade para que um determinado agente aja de forma
oportunista. E dizer, a fragilidade institucional abre caminho para a manifestacio do oportunismo, o que eleva os custos de transagio
de todos os mecanismos de governanga — e influencia sua selegao. A esse respeito, sugiro a leitura de Oxley (1999).

O ponto acima ¢ relevante na medida em que coloca uma sombra de ddvida sobre as proposicoes. Por exemplo, a P1 nio me
parece fazer sentido, dado que o oportunismo contratual é fendmeno intrinseco a transagio.

Logo abaixo desta proposi¢io, um termo me chama a atengio. Diz-se “mercado de SG”. Ora, 0 que estamos analisando afinal?
Um mercado? Uma transacio? Um conjunto de transagdes? O risco aqui é a TCT ser evocada como um mero guarda-chuva tedrico que
procura abarcar tudo — e, assim, ndo explica nada.

A P2a ¢ igualmente problemdtica, mas por outra razio. Ali se evoca explicitamente a teoria de agéncia (TA). Ocorre que a TCT
e a TA sio constructos diferentes, com pressupostos distintos (apenas para citar um deles: a TA assume racionalidade plena). Isso apenas
reforga a sensagdo de que os autores apresentam baixo dominio sobre a lente tedrica que se propoem utilizar.

A P2b nio faz sentido porque trata de problema de agéncia e nao de custos de transagio.

A secao 2.3 também precisa ser revista 4 luz desses comentdrios.

METODOLOGIA

Nio ficou claro como os autores realizaram a triangulacio das informagées com vistas a garantir a confiabilidade das mesmas?

RESULTADOS
A segido ¢ longa. Os autores evocam, uma vez mais, a TA.

Como a secio de teoria é ampla e pouco articulada, isso acaba se refletindo nos resultados. Falta uma estrutura que sustente o
argumento e sirva de guia ao leitor.

REFERENCIAS
Barzel, Y. (1982). Measurement cost and the organization of markets. The Journal of Law and Economics, 25(1), 27-48.

Schnaider, 2. S. B., Ménard, C., & Saes, M. S. M. (2018). Heterogeneity of plural forms: a revised transaction cost approach. Managerial
and Decision Economics, 39(6), 652-663.

Oxley, J. E. (1999). Institutional environment and the mechanisms of governance: the impact of intellectual property protection on
the structure of inter-firm alliances. Journal of Economic Behavior & Organization, 38(3), 283-309.
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Authors' Responses

Dear Sirs.

We are sending our answer to reviewers (as detailed version) in a attached file.
Regards.

The authors of the manuscript ID RAC-2020-0401

Respostas ao Revisor #1

The authors' responses to the comments of Reviewer 1 for this round were omitted from this report, since the reviewer
did not authorize the disclosure of his/her report.

Manuscript ID: RAC-2020-0401
Titulo (anterior): SEGURO-GARANTIA DE INFRAESTRUTURA EM MERCADOS EMERGENTES: MITI GACAO DE RISCO A
QUE CUSTO?

Titulo (atual): SEGURO-GARANTIA DE EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL: PERSPECTIVAS DE CUSTOS DE TRANSACAO E
TEORIA DA AGENCIA

Prezado(a) Revisor(a),

Gostarfamos de agradecer imensamente pelos comentdrios e sugestoes oferecidas em seu parecer. Todos foram pertinentes e fundamentais para
a melhoria e desenvolvimento de uma versio revisada deste artigo no intuito de contribuir nos estudos de Seguro Garantia. A seguir seguem
nossas respostas aos pontos destacados em seu parecer.

Cordialmente,

Autores do manuscrito RAC-2020-0401

1. A Introducdo poderia ser mais bem estruturada. O primeiro paragrafo deveria indicar, de forma precisa, o estagio atual do
debate, bem como os rumos do mesmo. O segundo paragrafo deveria se iniciar com um “Todavia”. Isto é, apesar do que se
disse no paragrafo anterior, ha um ponto nebuloso ou uma contradi¢do que merece ser investigada. O terceiro paragrafo, entdo,
poderia se iniciar com algo do tipo: “O objetivo deste artigo é ...”, seguido de uma breve descri¢do sobre a forma como tal
objetivo é atingido (Método) e os principais resultados. Simplesmente dizer que a relevincia do estudo deriva da auséncia de
estudos prévios é pouco interessante. Tal auséncia pode simplesmente significar que o assunto ndo é relevante — e, portanto,
ndo demanda atencdo.

Resposta

Agradecemos pelos comentdrios sugeridos quanto a Introducio do artigo. Reformulamos toda a secio da Introdu¢io de modo que a sua
estrutura trouxesse o contexto de mercado e a sua relevincia, a realidade das publicagoes académicas, o objetivo e a contribui¢io que se
pretende realizar na literatura com o presente artigo.
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2. A frase “(i) os mecanismos que estabelecem as relacoes institucionais existentes em projeto de infraestrutura onde
houve a utilizacdo do SG” me parece estranha. O que se entende exatamente por relagoes institucionais? Seriam
relacoes contratuais?

Resposta

Obrigado por destacar este ponto. De fato, o que gostarfamos de destacar seria a questdo dos contratos. Com isso, substituimos a palavra
“institucionais” por “contratuais’.

3. Logo no primeiro paragrafo, coloca-se um argumento pouco preciso. Evoca-se Williamson como referéncia para
a andlise da TCT, o que faz sentido no contexto de andlise. Todavia, se complementa afirmando que “custos de
transagdo surgem em razdo das dificuldades de se medirem as multiplas dimensées valiosas”. Ora, aqui hd uma
dificuldade conceitual. Os custos de transagdo em Williamson ndo derivam da dificuldade de mensuragdo, mas sim
da propria jungdo da especificidade do ativo com racionalidade limitada (que gera incompletude contratual) e
oportunismo (que torna a incompletude um problema potencial). A questdo da dificuldade de mensuragdo se associa
a outra corrente, notadamente Barzel (1982) — que possui outros fundamentos teoricos.

Resposta

Muito obrigado por apontar este ponto. De fato, a intengdo nio é focar o TCT nesta corrente de mensuracao (Barzel, 1982). Com isso,
deixamos mais claro que focamos nos fundamentos estabelecidos por Williamson. Assim, ajustamos para “Os custos de transagio nascem da
necessidade de se estabelecer o cumprimento dos acordos” (P.3).

4. No mesmo paragrafo, a “essencia da TCT” é a minimizagdo dos custos de transacdo (ou dos custos conjuntos: produgdo mais
transagdo), mas isso precisa ser dito. Ndo faz sentido dizer apenas “custos”. Igualmente, ndo é “busca pela governanca”, mas
sim “selecdo do mecanismo de governancga’. Isso ndo sdo apenas nuances, mas coisas conceitualmente diferentes.

Resposta

Agradecemos por destacar mais esta importante nuance no texto. Realizamos este ajuste conforme pode ser observado na P3: “A esséncia
central da TCT é a minimizagio dos custos de transagio, tendo na sele¢io dos mecanismos de governanga o seu grande reduto, a qual é detalhada
segundo a frequéncia e a especificidade de ativo presentes em cada tipo de transagdo, dado que a incerteza é esperada e preexistente’.

5. A incerteza ser “esperada e preexistente” é algo que ndo condiz com as ideias originais de Williamson. A frase precisa ser
embasada ou referenciada. Sugiro olhar os trabalhos recentes de Paula Schnaider.

Resposta

Muito obrigado pela observacio neste aspecto de incerteza. Realizamos os devidos ajustes de acordo com sua sugestdo, como podem ser
vistos na P.3.

A esséncia central da TCT é a minimizagdo dos custos de transacio, tendo na selegio dos mecanismos de governanga o seu grande reduto, a qual leva
em consideragdo duas das trés dimensées para descrever as transagées: a frequéncia e a especificidade de ativo presentes em cada tipo de transagio, dado
que a incerteza, a terceira dimensdo, é ‘pressuposta como presente em grau suficiente para colocar um problema de decisio sequencial e adaptativa”
(Williamson, 2012, p.71). Publicacies mais recentes vém explorando a especificidade de ativos e wuma maior relevincia da incerteza nas estruturas
de governanga (Schnaider, Ménard & Saes, 2018). Existem duas dimensies de incerteza: (i) decorrente da prépria transagio que se origina de vazios
institucionais e aumenta os custos de transagdo; e (ii) incerteza econdmica que surge do ambiente de negécios (Smit, Pennings & Van Bekkum, 2017).
Os efeitos de uma e de outra néo sio necessariamente os mesmos. Enquanto na primeira a inexisténcia de mecanismos eficazes pode ser corrigida por
meio de algum dispositivo regulatdrio, a segunda obedece a um contexto macroecondmico setorial, cuja andlise deve ser realizada dentro de conjetura
mais ampla’”.

REFERENCIAS

Schnaider, P.S.B., Ménard, C., & Saes, M.S.M. (2018). Heterogeneity of plural forms: a revised transaction cost approach. Managerial and
Decision Economics, 39(6), 652-663.

Smit, H., Pennings, E., & Van Bekkum, S. (2017). Real options and institutions. Journal of International Business Studies, 48(5), 620-644.

Williamson. O.E. (2012). As instituigées econdmicas do capitalismo: Firmas, mercados e relacdes contratuais. Sdo Paulo: Pezco Editora.
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6. A discussao de regulacdo parece mais apropriada quando se lé ambiente institucional. Todavia, esta discussao é ampla e
intrincada. Logo, merece um tratamento aprofundado e apartado. Irei discorrer mais sobre isso abaixo.
A frase “Os direitos afetam a riqueza se os contratos ndo puderem antecipar todas as contingéncias ex-post ou as partes
envolvidas ndo conseguem limitar abusos de um lado ou de outro por meio de clausulas especificas” parece totalmente
deslocada. O que se entende por “direito”? Com quem se quer dialogar? Dada a hipdtese da TCT de racionalidade limitada,
tem-se que todos os contratos sdo per se incompletos, i.e., ndo antecipam todas as contingéncias futuras.

Resposta

Agradecemos por destacar este ponto. De fato, esta frase estd deslocada da revisdo pretendida. A intenc¢io era argumentar sobre a incompletude
dos contratos. Com isso, resolvemos eliminar esta citagio do corpo do texto.

7. Primeiro pardgrafo pagina 4. preferéncia do contrato em relagdo a qué? Ao mercado? O(s) autor(es) entendem que formas
contratuais sao mecanismos de governanga hibridos dentro da TCT? A questdo aqui ndo é apenas mencionar o “label”, mas
demonstrar conhecimento e dominio da teoria..

Resposta

Obrigado por mostrar que este detalhe importante em nosso argumento. A preferéncia do contrato é com relagio ao mercado, e com isso
complementamos a sentenca conforme pode ser visto na P4 A preferéncia pela transagdo via contrato cresce em relagio ao mercado quando hd convicgio
no amparo do sistema legal, pressupondo...” Agora, de fato, os autores entendem que as relagées contratuais sio formas hibridas de governanca (nem
mercado, nem hierarquia). No afirmamos que a preferéncia pela via contratual cresce em relacio a hierarquia, pois nio identificamos isso na
literatura. E dificil se estabelecer tal situagio sem levar em consideragio a relevincia da especificidade de ativo nos casos de hierarquia.

8. Qual a relagdo entre as subsegoes 2.1 e 2.2? Por que falar em Falhas de mercado? O leitor ndo entende o encadeamento das
ideias.

Resposta

A intengao de ter colocado as subsegdes 2.1 e 2.2 se deve ao encadeamento que se pretendia apresentar: “Custos de Transagio -> Falhas de
Mercado -> Assimetria de Informacio”, uma vez que o SG ¢ um instrumento que visa mitigar a assimetria de informagio entre contratante
e contratado. Com base no seu comentdrio, optamos por eliminar a subsecio “2.2 Falhas de Mercado” e considerar esta parte como uma
continuidade da subsegio “2.1 Custo de Transacio”. Em substituicio, abrimos a subsecao 2.2. Teoria da Agéncia (TA) e a TCT, contendo
uma revisdo da literatura por meio de trabalhos que se debrucaram em estudar a conexio entre essas duas lentes teéricas, notadamente
contemplando o tema seguros. Em complemento, abrimos a subse¢ao seguinte (2.3) tratando especificamente do Seguro Garantia.

9. Na mesma se¢do 2.2, caracteriza-se a transag¢do de contratacdo de grandes projetos de infraestrutura como uma falha de
mercado. Faz sentido? Nao seria mais adequado caracterizar como uma transa¢do que possui tais e tais dimensées? A
existéncia de uma externalidade, por exemplo, pode gerar falha de mercado. Mas, assimetria de informagdo pode gerar custos
de transagdo sem gerar uma falha, necessariamente.

Resposta

Os autores entendem a assimetria de informagio como uma falha de mercado, na mesma linha de entendimento de Akerlof (1970), Stiglitz
(1993, 2010, 2018) e que em grandes projetos de infraestrutura tal fendmeno ¢ verificado. Neste sentido, o SG é um mecanismo de governanca
que visa mitigar uma falha de mercado.

REFERENCIAS

Akerlof, G. (1970). The Market for “’Lemons””: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. 7he Quarterly Journal of Economics, 84(3),
488-500.

Stiglitz, J. E. (1993). The role of the state in financial markets. 7he World Bank Economic Review, 7(suppl 1), 19-52.
Stiglitz, J. (2010). Regulation and failure. Revista de Economia Institucional, 12(23), 13-28.
Stiglitz, J. E. (2018). Where modern macroeconomics went wrong. Oxford Review of Economic Policy, 34(1-2), 70-106.

10. A subsegdo 2.2.1 soa estranha. Por que é uma subsegdo de 2.17 O objetivo ndo é caracterizar ao leitor o Seguro-garantia?
Nesse caso, a resposta estd apenas no final da pdgina 5 e pardgrafos subsequentes, sendo que o texto precedente ndo contribui
para o encadeamento das ideias. Ainda em relagdo a este topico, um SG seria um tipo de transac¢do que sera analisado a luz da
TCT? Isso ndo esta claro, apesar de me parecer o corag¢do do artigo.

Resposta

Agradecemos por destacar este ponto. De fato, a intencéo inicial era de delinear o SG na perspectiva dos custos de transagio. Entretanto,
concordamos que nio ficou muito claro este delineamento. Com isso, resolvemos dar mais destaque ao tépico de SG ao numers-lo como
uma subsecio separada com a mesma relevancia das teorias utilizadas (2.3), pois é um dos pilares do estudo.

_E_
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11. O primeiro paragrafo da sec¢do 2.2.2 é confuso. Qual transagado afinal esta sendo analisada? Ou seria um conjunto de transacgoes
(que os autores se referem como “periféricas”)? Notem que baixa frequéncia pode aumentar custos de transagdo porque o
eventual custo da estrutura de governanga ndo pode ser diluido no tempo.

Resposta

Grato pelos comentdrios em relagio ao pardgrafo. Gostarfamos de elucidar que o conjunto de transagées ¢ materializado pelo (i) contrato
principal, fruto da prépria licitagio; (ii) pelo contrato de contra-garantia; e (iii) pela emissdo da apélice. As transacoes periféricas se referem &
participacio, por exemplo, do corretor, de eventuais seguradoras (cosseguro), e resseguradoras.

Com relagao a frequéncia, agradecemos o apontamento. No caso do SG de projetos de infraestrutura, a especificidade de ativo é alta com uma
gama de informagées elevada (desde o projeto em si, o tipo de tomador e o plano de negécios), com um prazo curto para a tomada de decisio.
Isso favorece a assimetria informacional entre as partes e o aumento da incerteza. Neste cendrio, onde a frequéncia é baixa, hd que se ter uma
estrutura de governanca especializada, o que contribui para o aumento dos custos de transagio.

Com isso, realizamos o ajuste neste 1° pardgrafo, conforme pode ser visto na P.10:

“O conjunto de transagies sob andlise é realizado entre atores de mercados distintos em uma relacio tripartite (segurado—tomador—seguradora)
havendo diversas transages periféricas que a suportam em wm contexto de elevada assimetria informacional, baixa frequéncia (custos de transacdo
menores) e uma alta especificidade de ativos”.

| 12. A Tabela 2 se refere a qual transagdo da Figura 1?7 Ou se refere ao conjunto de transagoes? |

Resposta

Obrigado por realizar este apontamento. Neste caso, ela se refere ao conjunto de transa¢oes. Note que em outros ambientes, notadamente, em
mercados desenvolvidos, a transagio especifica entre tomador-seguradora pode se caracterizar por uma frequéncia maior, com relagoes mais
longevas. Essa condigio faz com que os custos de transagio sejam menores, com a diminuicdo da incerteza por meio da confianga. Com isso,
realizamos o devido ajuste como é mostrado no titulo da Tabela 2 (P10):

“Tabela 2 — Qualificacio dos atributos presentes no conjunto de transagées do seguro garantia no mercado de infraestrutura, segundo sua intensidade
no contexto”

13. Com rela¢do ao modelo tedrico (Figura 2), ndo esta claro porque a assimetria de informagdo é um fenomeno dos mercados
emergentes. Até onde consigo entender, a assimetria informacional é uma caracteristica intrinseca a(s) transag¢do(oes) em
andalise. Todavia, o ambiente institucional mais fragil (i.e., emergente) aumenta a possibilidade para que um determinado agente
aja de forma oportunista. E dizer, a fragilidade institucional abre caminho para a manifestagdo do oportunismo, o que eleva

os custos de transagdo de todos os mecanismos de governanga — e influencia sua selegdo. A esse respeito, sugiro a leitura de
Oxley (1999).

Resposta

Agradecemos por destacar estes excelentes pontos. Concordamos que a assimetria informacional é um fendmeno que ocorre nos dois mercados
(emergente e maduro). Ocorre, porém, que esse modelo tedrico retrata apenas a realidade do mercado emergente (brasileiro), seja porque
em mercados maduros, como os EUA, possuem estruturas de governanca distintos (como por exemplo a existéncia do “insurance agent’, o
qual representa uma ou mais companhias de seguro), seja porque h4 falhas de mercado pouco perceptiveis (para nao dizer raras) no ambiente
estadunidense, como Assimetria de Informagées Secunddrias (AIS), Oportunismo, e Problema de Agéncia (PAS).

Sua interpretacio com relagio ao ambiente institucional é perfeita. De fato, o ambiente institucional influencia direta e indiretamente no
surgimento do oportunismo (seja através de instituigoes formais ou informais), quando por exemplo a cultura ¢ permissiva em relagio a
determinados tipos de comportamento (direta), ou quando o acesso a informagoes ¢ dificultado pela auséncia de certas instituicoes, trazendo
uma assimetria de informagcio (indireta). Agradecemos pela sua sugestao da leitura referente ao trabalho de Oxley (1999) que possibilitou
novos insigths para o nosso artigo, ainda que esse autor discuta a influéncia institucional (por meio do respeito ou nio a propriedade intelectual)
na tomada de decisio entre hierarquia e contrato.

14. O ponto acima é relevante na medida em que coloca uma sombra de duvida sobre as proposicoes. Por exemplo, a P
ndo me parece fazer sentido, dado que o oportunismo contratual é fenomeno intrinseco a transa¢do.

Resposta

Agradecemos a observagio. Concordamos que o oportunismo contratual ¢ um fenémeno intrinseco a transagdo. No entanto, o nosso
argumento ¢ mostrar que o SG deveria ser um mitigador desse oportunismo. Em mercados maduros como os EUA, o Oportunismo 1 é
muito raro de se verificar e o Oportunismo 2, além de raro, quando é detectado tem consequéncias muito sérias ao ator oportunista (ambiente
institucional). Em outras palavras, o elevado oportunismo contratual presente em mercados emergentes tem o potencial de tornar ineficaz o

uso do SG.
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Para fins de exemplificagio, nota-se que ao realizar as entrevistas, um dos entrevistados indicou que no Brasil, z contratacio, a relagio entre
(...) 0 tomador, corretor e seguradora é super promiscua. (...). Vocé tem um tomador que pensa no seguro atualmente somente como custo.” (E4).
Em contraposi¢io, no mercado americano, outro entrevistado (E6) mencionou: @ maioria dos tomadores valoriza o relacionamento com suas
seguradoras e permanece com elas por longo tempo’.

15. Logo abaixo desta proposicao, um termo me chama a aten¢do. Di-sez “mercado de SG”. Ora, o que estamos analisando afinal?
Um mercado? Uma transag¢do? Um conjunto de transagoes? O risco aqui é a TCT ser evocada como um mero guarda-chuva
teorico que procura abarcar tudo — e, assim, ndo explica nada.

Resposta

Ficamos gratos por destacar este ponto. Em nosso estudo, estamos analisando um conjunto de transa¢oes em mercados regulados de SG. No
caso do SG, por determinagio legal, o tomador é nomeado pelo segurado para identificar e apresentar uma garantia que ofereca o respaldo
necessdrio de que aquele agente performard o contrato da maneira prevista no contrato principal. Como bem identificou, fizemos os devidos
ajustes no texto para deixar mais claro ao leitor, como pode ser visto na P.13:

“O conjunto de transagées no mercado de SG enfrenta wma dissociacio entre quem decide pela contratagio do seguro (segurado), e quem escolhe a
seguradora e paga o valor do prémio (tomador).”

16. A P2b ndo faz sentido porque trata de problema de agéncia e ndo de custos de transagdo. A se¢do 2.3 também precisa ser revista
a luz desses comentarios.

Resposta

Agradecemos por destacar este ponto em relagio ao problema da agéncia. Concordamos que nio se trata de custos de transagio e, com isso,
incluimos uma segio especifica sobre a Teoria da Agéncia (TA), conforme j4 exposto em nossa resposta & questdo 8 acima. De fato, a teoria
positiva da agéncia assume o pressuposto da racionalidade plena do principal, enquanto o outro tipo da TA, denominado “agente-principal”
admite a existéncia de complicagdes contratuais na forma de informagées privadas (Panda & Leepsa, 2017). Diferentemente da TCT, a TA
assume que o ordenamento judicial ¢ eficaz.

REFERENCIA

Panda, B., & Leepsa, N.M. (2017). Agency theory: Review of theory and evidence on problems and perspectives. Indian Journal of
Corporate Governance, 10(1), 74-95.

| 17. Nao ficou claro como os autores realizaram a triangulagdo das informagoes com vistas a garantir a confiabilidade das mesmas? |

Resposta

Otimo em destacar este ponto no que tange A triangulagio. Informamos que no material original desta pesquisa, tinhamos dez tabelas sendo
as duas finais um sumdrio dos resultados de todas as outras. Entretanto, em virtude da limitacio de niimero de palavras para a submissao
deste artigo, decidimos suprimir todas estas tabelas do artigo. As tabelas formam uma matriz de amarragio com a triangulacao dos achados
e envolvem os seguintes tdpicos: (i) Revisao da Literatura; (i) Proposicao; (iii) Categorias de Andlise; (iv) Entrevistas (trechos); (v) Dados
Secunddrios; (vi) Identificagio dos respectivos momentos da transacio, e quais categorias de andlise se verificam. Com isso, incluimos no final
da metodologia este detalhamento referente aos topicos da tabela de triangulacio listados acima (P17).

Agora, para fins de mostrar como foi realizada a triangulagio, incluimos a seguir as dez tabelas neste espago de resposta ao revisor. Se for
necessdrio e possivel (caso o artigo seja aprovado para publicacio), poderiamos incluir todo este material como um material anexo (separado
do artigo) [The mentioned tables were added as an appendix to this Peer Review Report, please check the online publication]

| 18. A4 segdo é longa. Os autores evocam, uma vez mais, a TA.

Resposta

Como mencionado na questdo 16, foi incluida uma segao especifica de Teoria da Agéncia (2.2) na revisio de literatura para poder associar a
andlise e discussio dos dados.

19. Como a se¢do de teoria é ampla e pouco articulada, isso acaba se refletindo nos resultados. Falta uma estrutura que sustente
o argumento e sirva de guia ao leitor.

Resposta

Agradecemos pelos comentdrios e apontamentos destes aspectos da secdo de resultados. Realizamos uma revisao geral desta se¢io de andlise
dos dados para estar mais bem articulada com a revisdo de literatura.
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Reviewer 1 report

Reviewer 1 for this round chose not to disclose his/her review report.

Reviewer 2 report

Reviewer: Guilherme Fowler de Avila Monteiro
Date review returned: May 14, 2021
Recommendation: Major revision

Comments to the authors

Os autores devem revisar tanto o Resumo do artigo, quanto a Introdugao. Apesar da melhora significativa da Introdugio, sugiro
que a primeira frase defina de forma clara e inequivoca o que é um Seguro de Garantia. O artigo em avaliacio estd submetido 4 Revista
de Administragio Contemporinea, e nio a uma revista especializada.

Na verdade, uma outra opgio seria transformar a secio 2.3 (excluindo 2.3.1 e subsequentes) na secio 2 (“contexto”). A secio 3
apresentaria, entio, a teoria (segoes 2.1 e 2.2 atuais), bem como sua aplicacio ao SG (segoes 2.3.1 e subsequentes do manuscrito atual).

Ainda sobre a secdo 2.3.1 e 2.3.2, hd um aspecto metodoldgico que nio estava tio claro na versio original, mas que agora se
destaca de modo negativo. Metodologicamente, as proposi¢oes deveriam ser o resultado de uma andlise (indutiva), vindo depois dos
achados de campo — e nio antes. Tal incdmodo pode se expressar de outra forma: “Qual a fungao das proposi¢des na sua construgio
narrativa?”.

Também, ¢é possivel identificar erros. Por exemplo,

* na frase “Além disso, em projetos de infraestrutura hd uma alta especificidade de ativos, exigem intimeros requisitos e
informagoes com um prazo curto para tomada de decisio”, qual o sujeito de “exigem”?

* a seguinte frase nio me parece adequada: “Os custos de transagio nascem da necessidade de se estabelecer o cumprimento dos
acordos a informagao nio ¢ apenas dispendiosa, mas também incompleta, e a execugio nio é apenas cara, mas também imperfeita’.

Revisar o texto inteiro seria esperado.

A expressio “custos de agenciamento” (p. 5) é errada. O correto é “custos de agéncia”.

Additional Questions:

Does the manuscript contain new and significant information to justify publication?: Yes

Does the Abstract (Summary) clearly and accurately describe the content of the article?: Yes

Is the problem significant and concisely stated?: Yes

Are the methods described comprehensively?: Yes

Are the interpretations and conclusions justified by the results?: No

Is adequate reference made to other work in the field?: Yes

Is the language acceptable?: No

Does the article have data and / or materials that could be made publicly available by the authors?: No

Please state any conflict(s) of interest that you have in relation to the review of this paper (state “none” if this is not applicable).: none

_E_
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Rating:

Interest: 1. Excellent
Quality: 2. Good
Originality: 1. Excellent
Opverall: 1. Excellent

Avuthors' Responses

Dear Sirs.

We are sending our answer to reviewers (as detailed version) in a attached file.
Regards.

The authors of the manuscript ID RAC-2020-0401

Carta ao Editor

(2a rodada de revisao)
28/07/2021

Manuscript ID.: RAC-2020-0401
Titulo (anterior): SEGURO-GARANTIA DE INFRAESTRUTURA EM MERCADOS EMERGENTES: MITIGACAO DE RISCO A
QUE CUSTO?

Titulo (atual): SEGURO-GARANTIA DE EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL: PERSPECTIVAS DE CUSTOS DE TRANSACAO E
TEORIA DA AGENCIA

A/C - Prof. Dr. Marcelo Bispo
Editor-Chefe — RAC (Revista de Administragio Contemporanea)

Prezado Editor,

Agradecemos mais uma vez pela oportunidade dada para podermos revisar a tltima versio de nosso artigo submetido 4 Edi¢ao Especial da
RAC “SI Insurance”. Também gostarfamos de expressar nossa grande apreciacio pelo empenho dedicado pelos dois revisores an6nimos que
nos ofereceram comentdrios e sugestoes relevantes, possibilitando uma melhoria significativa do desenvolvimento do artigo.

Para demonstrar como realizamos os ajustes e melhorias, integramos nossas respostas de forma detalhada para cada um dos pontos destacados
pelos revisores. O comentdrio do revisor nessa 22 rodada de ajustes estd apresentado em destaque (caixa em cor azul), e as respectivas respostas
em seguida.

Ficariamos gratos se pudesse encaminhar os comentdrios a cada um dos revisores.

Esperamos que a versdo revisada esteja dentro das expectativas de uma publicagio de qualidade requisitada pela Revista de Administragao
Contemporanea.

Cordialmente,
Autores do manuscrito RAC-2020-0401

The authors' responses to the comments of Reviewer 1 for this round were omitted from this report, since the reviewer did
not authorize the disclosure of his/her report.
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Manuscript ID: RAC-2020-0401 )
Titulo (anterior): SEGURO-GARANTIA DE INFRAESTRUTURA EM MERCADOS EMERGENTES: MITIGACAO DE RISCO A
QUE CUSTO?

Titulo (atual): SEGURO-GARANTIA DE EM INFRAESTRUTURA NO BRASIL: PERSPECTIVAS DE CUSTOS DE TRANSACAO E
TEORIA DA AGENCIA

Prezado(a) Revisor(a),

Gostarfamos de agradecer imensamente pelos comentdrios e sugestoes oferecidas em seu parecer. Todos foram pertinentes e fundamentais para
a melhoria e desenvolvimento de uma versio revisada deste artigo no intuito de contribuir nos estudos de Seguro Garantia. A seguir seguem
nossas respostas aos pontos destacados em seu parecer.

Cordialmente,

Autores do manuscrito RAC-2020-0401

Os autores devem revisar tanto o Resumo do artigo, quanto a Introdugéo. Apesar da melhora significativa da Introdugéo, sugiro que
a primeira frase defina de forma clara e inequivoca o que é um Seguro de Garantia. O artigo em avaliacdo esta submetido a Revista
de Administragdo Contemporanea, e ndo a uma revista especializada..

Resposta

Agradecemos pelos comentdrios sugeridos quanto ao Resumo e 4 Introdugio do artigo. Reformulamos esses dois itens (ver partes em amarelo).

Na verdade, uma outra op¢ao seria transformar a se¢do 2.3 (excluindo 2.3.1 e subsequentes) na se¢do 2 (“contexto”). A se¢do 3
apresentaria, entdo, a teoria (se¢des 2.1 e 2.2 atuais), bem como sua aplica¢do ao SG (se¢des 2.3.1 e subsequentes do manuscrito
atual).

Resposta

Obrigado por sugerir essa alteracdo. De fato, o ajuste por meio dessa organizagio trouxe mais consisténcia ao artigo. Com isso, implementa-
mos esta sugestao.

Ainda sobre a se¢do 2.3.1 e 2.3.2, ha um aspecto metodolégico que nio estava tdo claro na versdo original, mas que agora se destaca
de modo negativo. Metodologicamente, as proposi¢coes deveriam ser o resultado de uma analise (indutiva), vindo depois dos
achados de campo - e nio antes. Tal incomodo pode se expressar de outra forma: “Qual a fun¢io das proposigdes na sua construgio
narrativa?”.

Resposta

Agradecemos muito por indicar este ponto o que demonstra uma perspicdcia e preocupagio com o rigor metodolégico. De fato, isso nao ficou
explicito na Metodologia. Na verdade, todo o processo de pesquisa foi dedutivo-indutivo (Guest, Namey, & Mitchell, 2013). As proposicoes
foram elaboradas inicialmente na experiéncia que um dos autores possui no mercado segurador, mais especificamente com o seguro garantia,
confrontando evidentemente com a teoria. No entanto, elas sofreram ajustes 4 medida que a pesquisa avangou.

A dnica exce¢io — se é que pode dizer que se trata de uma excegio propriamente dita — foi a proposi¢io 2b: embora ela tenha sido elaborada a
partir da experiéncia profissional do citado autor, ela teve forte influéncia dedutiva. Durante as entrevistas houve uma mengio ao mecanismo
de controle (fiscalizagao), mas, nos dados secunddrios, isso nao se confirmou. Ainda que haja toda uma légica para adogio de estruturas de go-
vernanga, no sentido de se evitar o problema de agéncia, o mercado segurador nio identifica isso como um problema. A explicagio para tanto
¢ a propria realidade desse mercado, pois, nas contratagoes de SG em projetos de infraestrutura, o cliente é o tomador que j é assessorado pelo
corretor. O segurado (poder concedente) que deveria compreender o instrumento, nao se preocupa por exemplo em buscar uma assessoria e
evitar equivocos na elaboracio do seu produto (licitagao) e incompatibilidades com o SG, contrérias aos seus interesses.

Evidente que, caso os entrevistados fossem representantes do poder publico (segurado), essa proposicio poderia vir a ser confirmada. Dai a
indicagio para pesquisas futuras, ampliando o perfil dos entrevistados para atores que representem as outras partes interessadas.

_E_
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Manual for Applied Research (pp.1-40). Thousand Oaks: Sage Publications.

Também, é possivel identificar erros. Por exemplo,

o  na frase “Além disso, em projetos de infraestrutura ha uma alta especificidade de ativos, exigem inumeros requisitos e
informagdes com um prazo curto para tomada de decisao’, qual o sujeito de “exigem”?

o  aseguinte frase ndo me parece adequada: “Os custos de transagdo nascem da necessidade de se estabelecer o cumprimento dos
acordos a informacao néo é apenas dispendiosa, mas também incompleta, e a execugdo nédo é apenas cara, mas também imperfeita”
Revisar o texto inteiro seria esperado.

Resposta

Agradecemos por destacar mais esta importante nuance no texto. Realizamos uma revisio do texto inteiro, assim como estes ajustes identifi-
cados pelo revisor conforme pode ser observado abaixo:

Além disso, em projetos de infraestrutura hd uma alta especificidade de ativos, os quais exigem insimeros requisitos e informagoes com um prazo curto
para tomada de decisio.”

“Os custos de transacio nascem da necessidade de se estabelecer o cumprimento dos acordos, onde a informagio nio é apenas dispendiosa, mas também
incompleta, e a execugio nio é apenas cara, mas também imperfeita (North, 1992).”

7«

A expressdo “custos de agenciamento” (p. 5) é errada. O correto é “custos de agéncia”

Resposta

Esclarecemos que fizemos o devido ajuste no texto. Aproveitamos esta oportunidade para agradecer imensamente nio sé por esta, mas por
todas as contribuicées que fizeram do artigo um trabalho bem mais consistente sob vdrios aspectos.

Disclaimer: The content of the Peer Review Report is the full copy of reviewers and authors' reports. Typing and punctuation errors are not edited. Only comments that violate the journal’s ethical
policies such as derogatory or defamatory comments will be edited (omitted) from the report. In these cases, it will be clearly stated that parts of the report were edited. Check RAC's policies.
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