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Resumo:

Dentre os trade-offs com os quais administradores financeiros e investidores se deparam, esta 0 que se situa entre
consumo e investimento. As decisdes que sdo tomadas para investimento em empresas normalmente envolvem
atividades produtivas. De acordo com a teoria tratada pela economia ortodoxa, o mercado é perfeito. Fatores como a
impossibilidade de se dividir infinitamente os ativos para serem negociados e custos de transacéo abrem espacgo para
uma nova teoria, que apresente consideragdes e desenvolvimentos coerentes com o mercado real. Surge entdo o
espacgo para a nova economia instituicional, onde uma de suas bases alicerca-se na economia dos custos de
transacdo. Estes custos podem apresentar-se na forma ex-ante ou ex-post, de acordo com sua ocorréncia,
respectivamente, antes ou depois da realizacdo de uma negociacdo. Objetivando-se determinar quando custos de
producéo e custos de transacéo sdo mutuamente exclusivos, realiza-se um estudo descritivo, adotando-se 0 método
comparativo, juntamente com um tratamento qualitativo dado a revisdo bibliogréafica realizada sobre o tema.
Conclui-se que, em nenhum momento, os custos de producéo e os custos de transacdo sdo mutuamente exclusivos.
Mesmo com a opgéo de verticalizagdo, a empresa incorre em custos de transagdo na parte produtiva de suas
operacoes.
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Resumo

Dentre os trade-offs com os quais administradores financeiros e investidores se deparam,
estd 0 que se situa entre consumo e investimento. As decisdes que sdo tomadas para
investimento em empresas normalmente envolvem atividades produtivas. De acordo com a
teoria tratada pela economia ortodoxa, o mercado é perfeito. Fatores como a
impossibilidade de se dividir infinitamente os ativos para serem negociados e custos de
transagdo abrem espago para uma nova teoria, que apresente consideragdes e
desenvolvimentos coerentes com o mercado real. Surge entdo o0 espaco para a nova
economia instituicional, onde uma de suas bases alicer¢a-se na economia dos custos de
transagdo. Estes custos podem apresentar-se na forma ex-ante ou ex-post, de acordo com
sua ocorréncia, respectivamente, antes ou depois da realizagdo de uma negociagéo.
Objetivando-se determinar quando custos de producdo e custos de transacdo sao
mutuamente exclusivos, realiza-se um estudo descritivo, adotando-se o0 método
comparativo, juntamente com um tratamento qualitativo dado a revisdo bibliogréfica
realizada sobre o tema. Conclui-se que, em nenhum momento, os custos de producdo e 0s
custos de transacdo sdo mutuamente exclusivos. Mesmo com a opg¢éo de verticalizacéo, a
empresa incorre em custos de transagao na parte produtiva de suas operacoes.

Palavras-Chave: Custos de Transagdo. Nova Economia Institucional. Verticalizagéo.

Area Tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestdo de Custos.

1. Introducéo

Os administradores financeiros nas empresas, tal como os investidores, ao
realizarem suas aplicacdes de recursos, se deparam com trade-offs como risco/retorno,
retorno/liquidez, consumo/investimento, etc. A teoria da utilidade apresenta aplicagdo nas
decisbes que envolvem consumo e investimento, indicando a combinagdo que gera a
utilidade méaxima para o tomador de decisdo. Normalmente, as decisfes de investimento
estdo relacionadas a atividades ligadas a producao.

Neste contexto de atividades produtivas, faz-se 0 seguinte questionamento: quando
custos de producéo e custos de transacdo sdo mutuamente exclusivos? As decisdes tomadas
quanto aos niveis de producdo a serem adotados pela empresa, segundo Copeland e
Weston (1988, p. 11), ndo estdo ligadas as preferéncias subjetivas do investidor. Estas
preferéncias relacionam-se com a decisdo de quanto e quanto consumir e, com a utilizagdo
do mercado de capitais, esta pode ser adaptada ao nivel 6timo de producéo.

A economia ortodoxa levanta teorias considerando a existéncia de um mercado
perfeito. No entanto, 0 mercado real ndo atende a esta condicdo, abrindo espaco para a
nova economia institucional. Uma das consideragfes em que se baseia esta nova economia
relaciona-se com o0s custos de transacéo. Estes séo associados as negociacOes diversas que
ocorrem no mercado, tais como contratos elaborados e firmados no decorrer das operagoes
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das empresas. Os custos de transacdo podem ser denominados ex-ante, quando ocorrerem
antes do inicio da transagéo, e ex-post, que surgem apoés a celebracdo dos contratos.

Para atender ao seu objetivo, de identificar e apresentar quando 0s custos de
producéo e os de transagdo sdo mutuamente exclusivos, o trabalho organiza-se em cinco
partes, incluindo esta introducdo. Na segunda parte tém-se o0s aspectos metodoldgicos
adotados para o estudo. Na terceira sessdo apresenta-se a fundamentacdo tedrica
relacionada com o mercado de capitais, decisbes de consumo e investimento, atividades
produtivas e a teoria relacionada com os custos de transagdo. Na quarta parte encontra-se a
analise dos conceitos apresentados na sessdo anterior e, por ultimo, colocam-se as
considerac0es finais.

2. Metodologia

Para a realizacdo deste trabalho, procedeu-se, inicialmente, uma revisao
bibliografica relacionada com custos de transacdo. Esta revisdo permitiu a construcdo de
um referencial tedrico que, com o0s comentarios dos autores deste artigo, trata da
identificacdo dos pontos comuns e divergentes entre custos de transagdo e custos de
producdo. Objetiva-se em toda a sua construcdo encontrar em gque momentos ambos o0s
custos sdo mutuamente exclusivos. Para esta comparacdo, adotou-se 0 método
comparativo, que, de acordo com Andrade (2004), “realiza comparac6es com a finalidade
de verificar semelhancas e explicar divergéncias”.

Segundo Trivifios (1987) e Santos (2002), o estudo descritivo apresenta as
caracteristicas de uma situacdo, um grupo ou um individuo especifico. As caracteristicas
dos assuntos pesquisados ja estdo bem definidas, cabendo aos autores deste artigo a sua
organizacdo légica para a realizacdo de sua comparacdo. As informagfes levantadas séo
tratadas de forma qualitativa. Entende-se por mutuamente exclusiva a situacdo em que
duas coisas ndo podem ocorrer ao mesmo tempo. Ou ocorre-se uma, ou outra.

Ainda segundo Trivifios (1987, p. 105), “a hipotese envolve uma possivel verdade,
um resultado provavel”. A Ho, hipotese nula, foi definida com base na seguinte afirmacao:
“A decisdo de produzir ou comprar é familiar para muitos administradores” (ADLER et
al., 1998, p. 185). A validade, ou nao validade, da Hy foi verificada com a realizacédo da
pesquisa. Tem-se como Hy a seguinte proposic¢do: custos de producdo e custos de transagao
sdo mutuamente exclusivos quando a empresa opta pela verticalizacdo, onde incorrera
somente em um destes custos. Ter-se-4, no caso desta hipdtese, ou somente 0s custos de
transacdo referentes ao item a ser adquirido, ou somente 0s custos de producdo, caso o
mesmo seja internamente fabricado.

3. Fundamentacéo Teorica
3.1 Decisfes de Consumo e Investimento

A decisdo de investimento representa-se pela definicdo de quanto se consumir
agora e quanto deixar para ser consumido posteriormente. A 6tima decisao de investimento
maximiza a satisfacdo esperada, que pode ser quantificada pela utilidade gerada ao
investidor. De acordo com Luenberger (1998, p. 229), definida uma funcdo de utilidade
para uma empresa ou investidor, todas as combinagOes de alternativas entre consumir e/ou
investir sua riqueza sdo classificadas pelos seus valores de utilidade esperados, onde se
escolhe a alternativa que gere utilidade maxima. Individuos poupam seu dinheiro
esperando poder consumir mais no futuro. Administradores decidem reinvestir os
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resultados da empresa esperando que a rentabilidade operacional produzira maior poder de
consumo no futuro.

A decisdo de ndo consumir agora para se consumir no futuro tem o mesmo
significado que investimento. Conforme pode ser verificado na Figura 1, o aumento
incremental no consumo ndo gera 0 mesmo aumento incremental na utilidade da realizagédo
de tal consumo. Tal figura mostra que, a medida que o consumo aumenta em montantes
iguais, a utilidade relacionada com tal consumo também aumenta, mas a taxas decrescentes
de crescimento. Copeland e Weston (1988, p. 4) definem que a utilidade marginal do
consumo cresce a uma taxa decrescente.

Utilidade Total
A

Consumo (im’ediato)

Fonte: Copeland e Weston (1988, p.5).
Figura 1: Aumento no consumo inicial e taxa de utilidade

O administrador financeiro de uma empresa tem como objetivo a maximizacao da
riqueza dos acionistas. Tal objetivo se mostra equivalente a maximizacdo do valor presente
da riqueza dos acionistas, pois, segundo Copeland e Weston, (1998, p. 18), “a 6tima
decisdo entre consumo/investimento é aquela que maximiza o valor presente da riqueza
dos acionistas”. Para a obtencéo da riqueza dos acionistas no momento inicial de consumo,
utiliza-se a técnica do fluxo de caixa descontado. Os valores a serem descontados deverao
ser os do fluxo de caixa, e ndo o dos resultados contdbeis apresentados pela empresa, pois
0 demonstrativo contabil trabalha com o regime de competéncia. Dentro do citado regime,
as receitas reconhecidas para um resultado ndo necessariamente ja foram recebidas. Para a
contabilidade, lucro é o que se tem de liquido apos a deducéo de todos 0s custos e despesas
da receita obtida no periodo, independente de sua realizagdo. “A defini¢do contabil de
lucro é diferente da definicdo econdmica. Entretanto, ele [0 lucro contabil] pode ser
ajustado” (COPELAND e WESTON, 1988, p. 23).

Observe Figura 2, que apresenta o trade-off entre consumo e investimento para
determinado investidor. Cada curva demonstrada representa a curva de indiferenca, que
indica que em qualquer um dos pontos pertencentes a ela, a utilidade obtida serd a mesma.
Ou seja, qualquer combinacdo entre consumo agora e consumo no futuro, que gere um
valor de utilidade pertencente a esta curva, dara ao investidor o mesmo nivel de utilidade,
cabendo ao mesmo somente decidir seu momento de consumo (FAMA e MILLER, 1975).
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Fonte: Copeland e Weston (1988, p. 6).
Figura 2: Curva de indiferenca e trade-off entre consumo e investimento

O coeficiente de inclinacdo da reta tangente a curva da indiferenca em determinado
ponto mostra a taxa do trade-off entre consumo e investimento. Este trade-off pode ser
tratado como uma taxa de juros da substituicdo do consumo imediato pelo consumo futuro.
Esta taxa revela quantas unidades extras de consumo devem ser recebidas no futuro em
troca de se deixar de consumir agora. No ponto B, onde o investidor prefere consumir mais
(Cob) € investir menos que no ponto A (Coa), 0 coeficiente angular da reta tangente é menor
que o do ponto A. Em outras palavras, no ponto B investe-se menos que em A e,
consequentemente, obtém-se um montante inferior (Cy,) ao obtido pela opcdo A (Cya). Isto
significa que, o investidor que apresentar o ponto B como sua preferéncia de consumo,
exigird uma taxa de remuneracgdo inferior a do investidor que selecionar o ponto A. No
entanto, tanto o montante gerado de utilidade no ponto B quanto no ponto A apresentam o
mesmo valor. Ainda na Figura 2, note que “curvas ao nordeste possuem a maior utilidade
total” (COPELAND e WESTON, 1988, p. 5); ou seja, quanto mais a direita e acima estiver
a curva de indiferencga, maior serd a utilidade gerada ao investidor.

O investidor, ao deixar de consumir certo montante de sua riqueza para realizar
investimentos, aplicando assim seus recursos em atividades produtivas, espera que as
mesmas gerem 0S mesmos retornos esperados por ele em sua curva de indiferenca
(COPELAND e WESTON, 1988, p. 7). Desta forma, exige que um projeto de producdo
Ihe remunere a mesma taxa que é exigida no seu ponto 6timo de consumo/investimento,
dada esta taxa pelo coeficiente de inclinacdo da reta tangente a funcdo de utilidade no
ponto determinado. Optando por produzir, incorrera a empresa em custos de producéo, que
sdo gastos incorridos no departamento de producdo de uma empresa, com 0 objetivo de
transformar matérias-primas em produtos acabados. As matérias-primas também séo
consideradas como parte destes custos. Os custos de produgdo podem se dividir em fixos e
variaveis, diretos e indiretos. Se ndo ha producéo, ndo ha custos de producao na empresa.

Havendo limitagOes de recursos por parte do investidor, este pode fazer uso do
mercado de capitais para captar e ampliar seus investimentos (COPELAND e WESTON,
1988, p. 10). Considerando a possibilidade de se obter empréstimos e fazer aplicacGes
financeiras com a utilizacdo deste mercado, investidores que tem riquezas insuficientes
para aproveitar suas oportunidades de investimentos e produgdo podem captar recursos e
investir mais do que poderiam anteriormente. Ou ainda, investidores que apresentam mais
recursos para producdo do que realmente necessitam, podem aplicar o recurso excedente e
obter remuneracéo financeira enquanto nao necessitem dos recursos aplicados.
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Dado o mercado perfeito, a decisdo de producédo é governada somente pelo critério
objetivo de mercado. Para tanto, considera-se que a unanimidade dos acionistas concorda
que as decisdes de producdo da empresa sejam tomadas de forma que a mesma esteja em
operando em estado 6timo. A preferéncia subjetiva do investidor ndo estad ligada as
decisbes de producdo, mas sim as decisdes de consumo, que devem gerar um ponto onde o
coeficiente de inclinacdo (rentabilidade) da curva de utilidade da empresa seja igual ao
coeficiente oferecido pelo mercado (COPELAND e WESTON, 1988, p. 11;
MACCONNELL e MUSCARELLA, 1985). Estas definicGes sdo referentes a teoria da
separacao de Fisher. De acordo com esta teoria, devem-se observar os seguintes pontos,
separados e distintos: escolha da decisdo 6tima de producédo, adotando projetos até que a
taxa marginal de retorno sobre o investimento seja igual a taxa objetiva do mercado; e
escolha do 6timo padrdo de consumo por empréstimos ou financiamentos ao longo da linha
de mercado de capitais que seja capaz de equiparar a taxa subjetiva a do mercado.

Estas andlises sdo vélidas, tal como a teoria da separagdo de Fisher, tendo-se por
base a economia ortodoxa, onde considera-se um mercado perfeito. No entanto, fatos como
ativos que ndo sdo infinitamente divisiveis para negociacdo e a existéncia de custos de
transacdo no mercado real invalidam esta teoria para esta analise. Taxas diferentes obtidas
entre aplicacGes e captacOes de recursos, custos adicionais & compra de produtos, ndo
cumprimento de clausulas contratuais em uma negociacao e outros fatores mostram que o
mercado ndo é perfeito. Estas caracteristicas e 0 assunto custos de transacdo serdo
comentados no tpico seguinte.

3.2 Custos de Transacao

Segundo Scherr (1989), para a obtencdo dos melhores retornos possiveis, as
empresas ndo deveriam manter ativos improdutivos e seus financiamentos deveriam ser
tomados com as mais baixas taxas possiveis. No entanto, as empresas operam em um
mundo que ndo € perfeito, apresentando, consequentemente, um mercado imperfeito. Este
mercado se caracteriza por consideracfes incertas sobre demanda, pregos, qualidade,
disponibilidade de seus proprios produtos e dos de seus fornecedores. Nele existem
informacdes privilegiadas, spreads entre aplicar e captar recursos por meio de
financiadoras e custos para a negociagédo de ativos diversos.

Ainda com Sherr (1989), tém-se as vantagens para que as empresas mantenham
estoques, que sdo apresentadas a seguir:

« estoques de matérias-primas: facilitam o ciclo de producdo, garantem a empresa
contra variacdes para cima nos precos das mercadorias, asseguram contra
possiveis faltas de materiais nos fornecedores e ainda pode-se conseguir
descontos por compras em grandes lotes;

o estoques de produtos em processo: a maioria dos estoques de produtos em
processo € consequente da necessidade de linhas de producdo diferentes. No
final de um processo, o produto é encaminhado para outro processamento, até se
tornar acabado. No entanto, se a empresa ndo mantiver estoques dos produtos ao
final de cada processo, a apresentacdo de problemas por uma maquina se torna
condicdo suficiente para toda a producgédo parar. Manter estoques ao final de
cada processo ajuda na garantia de que a linha de producdo continue em
funcionamento;

e estoques de produtos acabados: a estocagem de produtos acabados faz com que
a empresa tenha disponivel para entrega imediata o produto no ato de realizacéo
da venda. Para empresas que trabalham produzindo itens diferentes, quando se
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fabrica uma grande quantidade de um item, pode-se 0 estocar e deixar as
maquinas e funcionarios ocupados com a producéo especifica e continua de um
outro tipo de produto.

Estas vantagens se tornam validas devido a imperfeicdo do mercado, apresentada
anteriormente. Uma das condi¢Ges que tornam o mercado imperfeito esta diretamente
relacionada com os custos de transacdo, que sdo estudados dentro dos conceitos da nova
economia institucional. Claro e Santos (1998, p. 18) trazem em seu artigo que, devido a
dindmica do processo de modificacdo vivido atualmente pelo mundo, para a busca de
sucesso torna-se fundamental a utilizacdo de uma “forga maior”. “Esta forca esta
intimamente ligada aos novos arranjos organizacionais, que surgem caracterizados pelos
tipos de transacdes entre os atores que estejam envolvidos em uma atividade econdmica”
(CLARO e SANTOS, 1998, p. 18). Os arranjos organizacionais referem-se a como a
empresa ira administrar seus processos internos e como serd feita a interface com o
mercado, que envolve os custos de transacao.

Zylbersztajn (1995, p. 17) define como transagao “a operagéo onde séo negociados
direitos de propriedade”, onde Claro e Santos (1998, p. 20) complementam que estes
direitos estdo “associados a bens e servigcos”. Pohlmann et al (2004, p. 26) também
exploram o conceito de transacdo, a definindo como a “transferéncia de bens e/ou servicos
entre agentes que estdo separados por etapas de producdo tecnologicamente distintas,
estando associados a ela custos de planejamento, adaptacdo e monitoramento”. Estas
definicOes apresentadas convergem para um mesmo ponto, indicando que a transagao
refere-se ao ato de negociacdo de bens e/ou servigos, e nesta negociacdo associam-se
custos anteriores e posteriores a sua realizagdo. Com relacdo a teoria dos custos de
transacdo, Pohlmann et al (2004, p. 25) informam que “expoentes sdo Ronald Coase e

Oliver Williamson”. De acordo com Zylbersztajn (1995, p. 8),
Coase simplesmente aponta para o fato de que existem custos associados ao
funcionamento do sistema de precos, e que se ndo existissem tais custos o
problema da alocacdo de recursos passaria a ter uma consisténcia meramente
técnica. A “firma” surge como uma resposta que objetiva economizar em tais
custos.

Esta citagdo de Zylbersztajn (1995, p. 8) pode ser interpretada com a consideragéo
de que as empresas existem objetivando a economia com o0s custos de transacao relativos a
uma parte do sistema. Ainda, mesmo com a existéncia das empresas, deve-se avaliar 0s
custos referentes a compra e venda de produtos. Quando o preco do produto no mercado,
acrescido de seus custos de transacdo, for superior ao custo das matérias-primas e esforcos
necessarios para sua producdo, pode a empresa passar a produzi-lo. Entra ai “a deciséo
entre produzir ou comprar, que é familiar para muitos gestores” (ADLER el al, 1998, p.
185).

A teoria dos custos de transacdo, segundo Adler el al (1998, p. 185), define que,
quando ha altos niveis de incerteza, de especificidade de ativos e de contratos incompletos,
as empresas devem escolher pela alternativa de produzir. Interpretando sua citagéo, quando
h& incertezas relacionas com a pontualidade na entrega das mercadorias pelos
fornecedores, bem como duvidas quanto a sua qualidade, e ainda os contratos realizados
entre as partes ndo garantirem & empresa a seguranca de que havera cumprimento das
clausulas, ou que existem clausulas ndo previstas, cuja falta pode a prejudicar, se torna
interessante, em vez de sua compra no mercado, a producdo interna do item. Quando as
trés variaveis citadas no inicio deste paragrafo apresentam baixos niveis, a empresa deve
“decidir por comprar” (ADLER et al, 1998, p. 185).
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Os custos de transacdo que surgem, ou podem surgir, antes do inicio da prépria
transacdo, denominam-se custos ex-ante. Estes referem-se aos custos de “preparar,
negociar e salvaguardar um acordo” (WILLIAMSON, 1993). Servem de exemplos 0s
“custos de relacionamento, tais como o0 de procura, obtencdo de informacdes,
conhecimento das partes envolvidas na transacdo, da prépria negociacdo, garantias,
consultorias, entre outros” (CLARO e SANTQOS, 1998, p. 21). Os custos que surgem apés
a celebracdo do contrato sdo denominados custos ex-post, provenientes “dos ajustamentos
e adaptacgdes que resultam, quanto a execugdo de um contrato € afetada por falhas, erros ou
omissdes e alteracbes inesperadas (WILLIAMSON, 1993). Tém-se como exemplos 0s
custos de “mensuracdo e monitoramento do desempenho, custos advindos do
acompanhamento juridico ou administrativo, resultantes principalmente da ma adaptagéo
do contrato, custos de renegociagéo [...] entre outros” (CLARO e SANTOS, 1998, p. 21).

Sendo assim, quando a empresa opta por produzir seus itens ou realizar suas
transagBes internamente, em vez de transacionar externamente com o mercado, esta
decidindo pelo processo que se denomina integracao vertical. O processo de integracdo
vertical tende a ocorrer entdo, conforme ja comentado anteriormente com uma citacdo de
Adler el al (1998, p. 185), quando ha altos niveis referentes as trés variaveis, que séo

incerteza, especificidade dos ativos e contratos incompletos.
O artigo de Coase (1937) deu inicio, dessa forma, ao estudo das condigdes sob as
quais 0s custos de transacdo deixam de ser despreziveis e passam a ser um
elemento importante nas decisdes dos agentes econdmicos, contribuindo para
determinar a forma pela qual sdo alocados 0s recursos na economia
(POHLMANN et al, 2004, p. 26).

O modo com que a empresa coordena 0 quanto produzir e quanto comprar se
denomina estrutura de governanga. Segundo Pohlmann et al (2004, p. 26), as empresas
deverdo selecionar um dos trés seguintes modos de estruturas de governanca, optando por
aquele que minimize os custos de transacdo: via mercado, negociando diretamente com o
mercado; via formas hibridas, negociando parcialmente com o mercado e parcialmente
realizando as transacGes internamente; e via hierarquia, onde opta-se pela integracao
vertical.

Sugere-se uma consulta ao artigo de Pohlmann et al (2004, p. 31), que traz em seu
contetdo pesquisas sobre custos de transacdo que ja foram realizadas empiricamente. De
acordo com o citado artigo, ha evidéncias empiricas “de que a verticalizagdo tende a
ocorrer quanto maior a especificidade e complexidade da transagdo” (POHLMANN et al,
2004, p. 31).

A titulo de ilustracdo, a seguir apresenta-se um exemplo extraido de Copeland e
Weston (1988, p. 13), no qual se baseia todo o contetdo deste e do proximo paragrafo, a
partir deste ponto. Considere uma economia com produtores e consumidores de um mesmo
pacote de mercadorias, que € composto por 5 produtos diferentes. Cada produtor
comercializa um destes produtos. Considere também que ndo ha um lugar comum para que
eles realizem suas negocia¢des, um ponto comercial. Assim, os referidos devem se dirigir
as propriedade uns dos outros para a realizacdo de negociagfes. O custo de cada uma
destas visitas é dado por $ C. Se ha 5 individuos e 5 mercadorias diferentes para consumo,
para cada troca é necessaria uma viagem. O negociador A faz 4 viagens, uma para cada
outro consumidor, o negociador B faz 3, e assim por diante, conforme pode ser verificado
na Figura 3, Parte A. Sendo assim, para que todos os individuos tenham os 5 produtos em
maos para utilizagdo, sdo necessarias [N(N-1)/2] = 10 viagens. Cada viagem custando $ C,
totaliza-se, para este grupo, um custo de $ 10C.
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Parte A Parte B
Fonte: Copeland e Weston (1988, p. 13-14).

Figura 3: Custos de Transacdo sem e com um ponto comercial

Se algum empresario estabelecer uma central para trocas e estocar os produtos
negociados, 0 numero de viagens se reduzira para 5, representado pela Figura 3, Parte B,
reduzindo também o custo total do grupo para $ 5C. Se o proprio empresario buscar as
mercadorias e, com isso, receber o custo que antes era totalmente pago pelos produtores,
conseguird um faturamento de $ 5C. Se ainda o seu custo de manutengdo total for menor
que $ 5C, ele passara a ter um estabelecimento que rende lucros.

Este exemplo pode ser aplicado ao mercado de capitais, indicando uma forma
eficiente de administrar seus custos de transacdo. A redugdo dos custos de transacao no
mercado de capitais € conhecida como eficiéncia operacional. Sendo assim, “quanto
menores 0s custos de transacdo, maior eficiéncia operacional do mercado pode haver”
(COPELAND e WESTON, 1988, p. 14). Voltando-se a Figura 3, se um dos produtores
perceberem que, devido aos custos de transacdo, seria mais oneroso adquirir um produto
do que produzi-lo, a decisdo racional e étima para seu caso seria produzir este item, em vez
de adquiri-lo no mercado.

4. Analise dos Conceitos Apresentados

Dado um montante de recursos apresentado por um investidor, cabe a0 mesmo
decidir o quanto consumir e o0 quanto investir, para possibilitar um maior consumo futuro.
Esta escolha baseia-se na utilidade gerada pela opgao ao investidor. A partir desta utilidade
determina-se a remuneracdo minima que tal investidor exige para adiar sua possibilidade
de consumo. O montante que o investidor aplicar em atividades produtivas deve entédo
cobrir esta remuneracdo minima. Dado um mercado perfeito, deve haver pelo menos uma
empresa que produza os diversos tipos de produtos necesséarios para o dia a dia das
pessoas, e também para outras empresas. Dentro desta logica, consumidores e empresas
negociariam com o mercado a aquisi¢cao dos produtos necessarios.

No entanto, o mercado real ndo é perfeito. Fatores como a incerteza quanto ao
cumprimento de prazos e a qualidade de produtos encomendados, altas especificidades dos
ativos e dificuldades de os encontrar no mercado e incompletude dos contratos, faz com
gue algumas empresas passem a, em vez de comprar 0s produtos no mercado, os produzir.
Esta producdo é motivada e acaba se tornando viavel em consequéncia dos custos de
transagdo. Como os administradores financeiros tém por objetivo a maximizacdo da
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riqueza dos acionistas, 0s mesmos adotam, ou sugerem que a empresa adote, 0 modo de
governanga que apresente menos custos: via mercado, via formas hibridas ou via
hierarquia.

Com a empresa adotando o modo via mercado, significa que seus custos de
producdo com relacdo ao item comprado ndo sdo inferiores aos custos de transacao
envolvidos na negociagdo. Na andlise destes custos devem ser também avaliadas as
vantagens provenientes ao nivel de confianca entre as partes negociantes. Quando a
empresa adota 0 modo via hierarquia, ndo significa que, com esta opc¢éo, encerram-se 0s
custos de transacdo da empresa com o mercado. O que se tem por encerrados sdo as
negociacdes referentes as compras dos produtos acabados, seja para utilizagdo interna ou
revenda.

A opcéo pela verticalizagdo ainda exige que a empresa incorra em custos de
transacdo. Nesta opc¢éo, estes custos estardo envolvidos com a compra de matérias-primas e
outros insumos necessarios, a contratacdo de méao-de-obra e conseqlente realizacdo de
contratos, dentre outros fatores ligados a producdo. De posse da matéria-prima, as
incertezas quanto a entrega do produto acabado por parte do fornecedor e as duvidas
referentes ao atendimento de todas as suas especificidades deixam de existir com relagao
ao mercado. A empresa toma para si a responsabilidade para o atendimento do que podem
ser seus proprios padrdes. E 0 motivo de tudo isso sdo os elevados custos de transacao, que
tornam a opg¢éo de produzir mais atraente.

Para que a empresa iguale sua rentabilidade alcancada com a oferecida pelo
mercado, conforme exposto anteriormente com as citacfes de Copeland e Weston (1988) e
Macconnell e Muscarella (1985), ela pode trabalhar com um dos trés modos apresentados,
adotando o que apresentar menores custos. Quando optar pela verticalizacdo, atividades
produtivas fardo parte de suas operacGes, necessitando-se recursos para este fim. Da
mesma forma, quando implantar o modo via mercado, h& necessidade de investimentos e
recursos de investidores. O que muda é a operacionalizacdo da empresa, que passara a nao
mais produzir para comprar o produto pronto, para revender ou consumir internamente.

Apo0s toda a apresentacdo de conceitos no referencial tedrico e a realizacdo das
analises, conclui-se que a Hy ndo € valida. Custos de transacéo e de producéo irdo existir na
empresa, independente do modo de estrutura de governanga que a mesma venha a adotar.
Mesmo em uma analise restringindo-se Unica e exclusivamente aos custos gerados para a
obtencdo final dos produtos acabados, a Ho ndo serd valida. Nesta situagdo, se a empresa
optar pela verticalizacdo, para a obtencéo do produto acabado, ndo tera incorrido em custos
de transagé@o diretamente sobre o produto acabado, pois ndo o comprou no mercado. Por
outro lado, necessitou de uma série de outros custos de transacao inerentes ao seu processo
produtivo para sua confeccao.

Respondendo a pergunta situada no titulo deste artigo, tem-se que 0s custos de
produgéo podem deixar de existir dentro de uma empresa, caso ela ndo trabalhe com a
fabricacdo de produtos. No entanto, uma vez existindo custos de producdo, em nenhum
momento estes serdo mutuamente exclusivos com os de transacdo. O que pode acontecer é
a ocorréncia de custos de transacdo em momentos diferentes quando se muda a opcéo de
governancga para a empresa.

5. Considerac0es Finais

A decisdo entre consumo e investimento envolve a preferéncia pelo momento de
consumo e a remuneracao exigida pelo tomador de decisdes para adiar sua possibilidade de
consumo imediata. A satisfacdo esperada pelo investidor para as combinacdes entre
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consumo e investimento pode ser quantificada pela sua utilidade gerada. Se a empresa
investidora, ou o proprio investidor pessoa fisica, ndo se dispuserem dos recursos
necessarios para a realizacdo de algum investimento, podem fazer uso do mercado de
capitais para captar estes recursos. Da mesma forma, se possuem recursos excedentes,
podem os aplicar e aguardar um outro momento ou novas oportunidades para investir.

Entretanto, o0 mundo real apresenta um mercado que ndo é aquele definido pela
economia ortodoxa. Ha variaveis que provam que este mercado ndo é perfeito, surgindo
assim espaco para a nova economia institucional e os estudos destas variaveis. Uma delas,
abordada neste trabalho, apresenta-se como sendo os custos de transacdo, onde transacdo
refere-se ao ato de negociacédo de bens e/ou servigos. A esta negociacdo estdo associados
0S custos ex-ante e 0S custos ex-post.

Neste contexto, com um tratamento qualitativo dado a revisdo bibliogréfica
realizada, e a partir de comparacOes, constatou-se que a Ho nédo é valida. A hipdtese traz
que custos de produgdo e custos de transagdo sdo mutuamente exclusivos quando a
empresa opta pela verticalizacdo, onde incorrera somente em um destes custos. De acordo
com a pesquisa realizada, mesmo com a opgéo de verticalizacdo, a empresa incorre em
custos de transacdo. Estes custos estdo relacionados tanto a aquisicdo de matérias-primas,
insumos e contratos ligados a parte produtiva quanto as outras areas existentes dentro da
empresa, que ndo as de producdo, e que também incorrem em custos de transacdo no
decorrer de suas atividades.

Como resposta, portanto, para a questdo de quando custos de producéo e custos de
transagdo sdo mutuamente exclusivos, tém-se: em nenhum momento. Com a verticalizagéo
a empresa pode obter mais economia de custos, quando comparada esta situacdo com outro
modo de governanga. Porém, em momento algum, com a verticalizagdo a empresa estara
livre de custos de transacéo, sejam relacionados ou ndo a sua parte produtiva.

Sugere-se para a realizacdo de pesquisas futuras a determinacgdo de quais custos de
transacdo sdo reconhecidos e tém tratamento contdbil de acordo com os principios de
contabilidade geralmente aceitos.
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