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RESUMO 

O estudo explora as relações preditivas das dimensões analíticas das transações e do 

comportamento oportunista sobre os custos de transação no segmento do Varejo Farmacêutico 

brasileiro. Para tal, caracterizaram-se os custos de transação por meio de indicadores relativos 

aos custos de análise, elaboração, mudança e adaptação de contratos; o comportamento 

oportunista dos gestores no ambiente de negócios; e as dimensões analíticas das transações com 

indicadores que refletem a especificidade de ativos humanos e ativos físicos/dedicados, a 

incerteza tecnológica e de mercado e a frequência das transações.  O processamento dos dados 

coletados de 122 gestores do segmento, com a técnica da Modelagem em Equações Estruturais, 

permitiu o processamento simultâneo das relações propostas e demonstrar as influências 

significativas da frequência das transações sobre o oportunismo e deste sobre os custos de 

transação. Verificou-se, também as influências da incerteza e da especificidade dos ativos sobre 

os custos de transação ex ante e ex post. Os resultados denotam a relevância dessas dimensões 

analíticas no arcabouço teórico da Teoria dos Custos de Transação e também a importância da 

frequência como um catalizador do oportunismo, podendo ser utilizada como parâmetro em 

ações estratégicas para criar compromissos confiáveis e contornar falhas não cobertas pelos 

contratos no contexto do Varejo Farmacêutico. Além disso, o estudo contribui para o avanço 

das pesquisas empíricas sobre o tema com a proposição de indicadores e um modelo de relações 

estruturais para estimar os custos de transação percebidos pelos gestores. 
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1. INTRODUÇÃO 

Ao longo das últimas décadas a Teoria dos Custos de Transação (TCT) ganhou 

notoriedade por delinear a escolha de mecanismos eficientes de governança para coordenar os 

recursos produtivos de uma empresa com menores custos de transação. 

Essa abordagem teórica, estruturada por Oliver Williamson na década de 70, está 

fundamentada nos pressupostos da racionalidade limitada e do comportamento oportunista dos 

agentes e tem como unidade de análise a transação, caracterizada por atributos objetivos como 

investimentos idiossincráticos de difícil reaproveitamento, pela incerteza no ambiente de 

negócios e pela frequência das transações realizadas. 

Williamson (1991) propôs um modelo para explicar os custos de transação de cada 

estrutura de governança segundo o nível de especificidade dos ativos. Esse modelo forma um 

continuum de estruturas de governança em grau crescente de integração vertical. Entretanto, 

nesse modelo assume-se a existência da incerteza e da frequência das transações a um nível 

constante capaz de provocar adaptações contratuais e custos de transação.  

 A importância da TCT é ressaltada por diversos estudos que procuraram testar e validar 

seus pressupostos e dimensões. Skarmeas, Kats e Schlegelmilch (2002) testaram o impacto do 

oportunismo, da incerteza e dos investimentos em ativos específicos no grau de 

comprometimento dos importadores e fornecedores. Carson, Madhok e Wu (2006) compararam 

eficácia das governanças contratuais e relacionais para coibir o oportunismo na coordenação de 

ativos específicos em ambientes incertos. Marcher e Richman (2008) evidenciaram a 
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expressividade de estudos que utilizaram os ativos específicos e a incerteza como variáveis 

explicativas dos custos de transação. Destacam-se ainda os estudos de Barzel (1997) que 

relacionaram os custos de transação aos direitos de propriedade, Furubotn e Richter (2000) 

atrelaram os custos de transação aos custos de utilização do mecanismo de preços do mercado, 

custos de gerenciamento e custos de transações políticas nas mudanças institucionais, Grover e 

Malhotra (2003) desenvolveram um instrumento para estimar os custos de transação baseado 

na percepção dos gestores sobre os esforços associados ao desenvolvimento e monitoramento 

do desempenho do parceiro e resolução de conflitos e, Barthélemy e Quélin (2006) que 

estimaram os custos de transação com indicadores relacionados à proximidade dos parceiros 

com o núcleo dos negócios e aos custos de mudança e de adaptação contratual.  

No Brasil, destacam-se os estudos conduzidos por Zylbersztajn e Takaki (1998) sobre o 

efeito das inovações contratuais no mercado futuro de boi gordo, Zylbersztajn e Graça (2003) 

e Zylbersztajan (2010) sobre os custos de abertura de empresas como proxy de custos de 

transação ex ante,  Claro e Claro (2004) que testaram a importância da confiança e o efeito dos 

investimentos em ativos específicos nos relacionamentos colaborativos com fornecedores, 

Lazzarini, Silva e Saes (2005) que analisaram os fatores responsáveis pela coexistência de 

diferentes estruturas de governança sob reduzida especificidade dos ativos na cadeia produtiva 

do frango. 

Caleman, Sproesser, Lima e Tredezin (2006) que ressaltam a mensuração dos custos de 

transação como lacuna teórica a ser suprida, nesse sentido, Serigati e Azevedo (2014),   

combinaram modelos de cointegração para mensurar os custos de transação no mercado 

internacional de etanol. Bánkuti, Souza Filho e Bánkuti (2008) analisaram os custos de 

transação nas relações entre produtores rurais e agentes do mercado formal e informal no 

Sistema Agroindustrial do leite (SAI), Silva e Brito (2013) avaliaram o impacto da incerteza, 

da racionalidade limitada e da especificidade dos ativos no comportamento oportunista em 

cadeias de suprimento, Schubert e Waquil (2014) mostraram o peso da especificidade dos ativos 

no aumento dos custos de transação e a contribuição da frequência para minimizá-los nas 

cooperativas de produção de leite no Oeste de Santa Catarina, enquanto Kilinsky e Souza (2016) 

mensuraram a percepção dos gestores sobre custos de transação na terceirização de processos 

em áreas de back-office de instituição financeira.  

Destacam-se ainda os estudos de Lodi (2018) que ressalta a importância da Teoria dos 

Custos de Transação na definição da estratégia organizacional, de Bezerra (2018) que 

evidenciou a recorrência das transações de compra no setor salineiro, como fator de bom 

desempenho nas negociações e de favorecimento de parcerias com fornecedores, de  Melo, 

Sales, Oliveira, Almeida e Souza (2018) que constataram a importância da frequência das 

transações na redução dos custos de transação nas atividades de empresas exportadoras do 

segmento meloeiro, o estudo de Oliveira, Sales, Oliveira, Bezerra e Souza Neto (2019) que 

evidenciou a recorrência das transações como facilitador do valor do produto no setor salineiro 

e o estudo de Fernandes (2020) que investigou o custo de transação na composição dos custos 

totais de pontos de venda do açaí na cidade de Belém.  

O foco desses estudos geralmente está direcionado à análise das relações propostas entre 

as dimensões analíticas das transações e dos pressupostos comportamentais da TCT com os 

custos de transação, contudo, as influências dessas dimensões e pressupostos geralmente são 

avaliadas quantitativamente de forma isolada ou evidenciadas qualitativamente por meio de 

estudos de caso, resultando em análises fragmentadas ou proposições a serem testadas.  
O objetivo geral deste estudo é testar, simultaneamente, as relações preditivas 

defendidas na TCT entre as dimensões analíticas das transações (incerteza, especificidade dos 

ativos e frequência), do comportamento oportunista e sobre os custos de transação, tendo como 

foco o Varejo Farmacêutico brasileiro. Para tal, estabeleceu-se como objetivos específicos: 1) 

estimar os custos de transação; 2) estimar as dimensões analíticas das transações mediante 
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indicadores que refletem a especificidade dos ativos, a incerteza e a frequência das transações; 

3) estimar o comportamento oportunista dos gestores do Varejo Farmacêutico brasileiro; 4) 

elaborar um modelo teórico para testar simultaneamente as relações propostas no estudo. 
 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Nesta seção, apresentam-se as definições de custos de transação e os fundamentos 

basilares da Teoria dos Custos de Transação, seus pressupostos comportamentais, suas 

dimensões analíticas e as relações propostas entre elas e os custos de transação. 

2.1 Custos de transação 

Os custos de transação estão presentes desde as primeiras etapas de um processo 

produtivo até a comercialização final de um produto ou serviço. Na visão de Coase (1937) esses 

custos englobam despesas com transferências e interações com o mercado em busca de preços 

relevantes e adequados à negociação. O autor argumenta que a utilização do mecanismo de 

preços de mercado não ocorre sem custos, mas envolve gastos com coleta de informações, 

avaliação dos atributos das transações, mapeamento das vantagens dos produtos negociados, 

elaboração, monitoramento, coordenação e execução dos contratos com os parceiros.  

 Williamson (1985) também relacionou os custos de transação àqueles incorridos nas 

relações contratuais entre os agentes econômicos com planejamento, adaptação e 

monitoramento das relações contratuais e os segmentou em: a) custos ex ante, para buscar, 

preparar, negociar e proteger uma transação e; b) custos ex post com o monitoramento, ajuste e 

adaptação das transações às mudanças causadas por erros, omissões, alterações inesperadas e 

quebras contratuais.  

 Os custos de transação, portanto, decorrem da elaboração e negociação de contratos, da 

mensuração e fiscalização de direitos de propriedade e monitoramento do desempenho do 

parceiro, ou seja, são custos associados ao engajamento em transações e atividades contratuais 

(Polski & Kearney, 2001). Pilling, Crosby e Jackson (1994), associam esses custos ao 

desenvolvimento e à manutenção de uma relação de troca; monitoramento e proteção contra o 

oportunismo. 

 Neste estudo, os custos de transação compreendem àqueles incorridos com o 

desenvolvimento, coordenação, manutenção, monitoramento e salvaguardas contratuais para 

desestimular o comportamento oportunista na situação de troca. Esta definição engloba os 

custos para se estabelecer o papel dos parceiros nas relações; os custos com pesquisas para 

identificar opções de troca; aquisição de informação oportuna, precisa e relevante para avaliar, 

negociar e redigir um contrato; os custos com esforços para acessar e estabelecer o papel 

esperado do parceiro, seu monitoramento e avaliação do desempenho na transação e; os custos 

para promover esforço produtivo, incentivos e investimentos para dissuadir negociações 

improdutivas e comportamentos oportunistas. 

 A partir da definição dos custos de transação apresenta-se a seguir o arcabouço teórico 

que embasa a análise desses custos para se estabelecer mecanismos para minimizá-los. 

2.2 Teoria dos Custos de Transação 

Na TCT um dos focos de estudo é o contrato que em sua essência é elaborado de forma 

incompleta devido à incerteza durante a negociação ou pela dificuldade em prever 

desdobramentos na relação contratual. Segundo Williamson (1985) após a celebração dos 

contratos podem surgir ineficiências com mudanças de comportamento e assimetrias de 

informação entre os parceiros.  

Williamson delineou dois pressupostos comportamentais para a elaboração da TCT: a 

racionalidade limitada e o comportamento oportunista dos agentes nas transações. Apesar dos 

melhores esforços para lidar com a complexidade e a imprevisibilidade, esses agentes estão 

limitados em sua capacidade, conhecimento e habilidades para fazer previsões acuradas e 

planejar contingências para as mudanças que poderão surgir na relação contratual. As ações 
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desses agentes estão restritas aos limites da capacidade humana, que apesar da intenção 

racional, agem de forma limitada (Simon, 1958). Com isso os contratos tornam-se incompletos 

cujas lacunas dão margem ao comportamento oportunista nas negociações. 

O comportamento oportunista é definido como uma ação intencional “em que os agentes 

econômicos buscam os seus próprios interesses nas transações, agem em benefício próprio 

aproveitando-se de lacunas ou omissões contratuais em detrimento dos parceiros” (Williamson, 

1985, p.47).  

O oportunismo dos agentes, se manifesta pela manipulação estratégica da informação 

ou falseamento das intenções. A  priori, os gestores não hesitarão em mentir, trapacear, omitir 

e distorcer informações para alcançar seus objetivos (Williamson, 1985). Entretanto, elementos 

como cultura, salvaguardas contratuais, direitos de propriedade, confiança e reputação, 

presentes no ambiente institucional podem influenciar o comportamento dos indivíduos, 

coibindo ou intensificando o comportamento oportunista influenciando a complexidade 

contratual (Schuberft & Waquil, 2014).  

  O comportamento oportunista conforme Santos, Lourenzani e Lourenzani (2019, p.115) 

“não é previsível, e nem mesmo assume padrões convencionais constatados no ambiente 

organizacional” podendo ocorrer ex ante ou ex post à elaboração dos contratos, segundo o grau 

da assimetria de informações entre os agentes, a complexidade do ambiente de negociações e 

os atributos das transações, como a incerteza, a frequência e a especificidade dos ativos. 

O Comportamento Oportunista está a essência da explicação da TCT para a emergência 

dos custos de transação, pois, são das lacunas, erros ou omissões contratuais, não previstas ou 

antecipadas no contrato original, quando exploradas de forma oportunista pelos agentes 

econômicos envolvidos, que resultam as dificuldades dos gestores para efetuar adaptações e 

evitar as falhas de mercado e os custos de transação na execução dos contratos.  

Hipótese 1: O oportunismo impacta positivamente os custos de transação no Varejo 

Farmacêutico brasileiro 

Uma vez que na TCT a unidade de análise é a transação, Williamson (1979) também 

considerou relevante observar que as negociações contratuais também estão sujeitas aos 

atributos objetivos das transações que as diferem em seus níveis de complexidade, dentre as 

quais se destacam a especificidade dos ativos, a frequência das transações e a incerteza. O nível 

de variação dessas dimensões analíticas pode potencializar ou minimizar os custos de transação, 

servindo como parâmetros na elaboração de contratos e escolha de estruturas eficientes de 

governança para reduzi-los (Alencar & Sales, 2018).  

 

2.3 Dimensões analíticas das transações 

As firmas detêm ou necessitam de ativos em seus processos produtivos, o que permite 

efetuar transações umas com as outras, criando-se, às vezes, certo nível de dependência entre 

elas. Quando esses ativos não podem ser reempregados em outras atividades sem grandes 

perdas de valor econômico devido a uma interrupção prematura, esses ativos são 

idiossincráticos e caracterizam a especificidade dos ativos (Williamson, 1991).  

A especificidade é um dos atributos mais importantes das transações, pois, cria “uma 

conjuntura de dependência recíproca entre os envolvidos da negociação aumentando o risco de 

uma transação não finalizada”. (Melo, et al., 2018). Segundo Williamson (1985, p.86) “sem os 

ativos específicos o mundo dos contratos seria muito simplificado e a TCT perderia a maior 

parte do seu poder preditivo”. 
A especificidade dos ativos é classificada em seis diferentes tipos: locacional, associada 

aos retornos específicos da proximidade entre as empresas; de ativos físicos, caracterizada por 

investimentos, em máquinas, equipamentos ou instalações (Hoffman, Newmann, & 

Speckbacher, 2010; Nooteboom, Berger, & Noorderhaven, 1997);  de ativos humanos, relativa 
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às qualificações e habilidades específicas acumuladas por funcionários (Hoffman, et al., 2010; 

Hunter, Webster, &Wyatt, 2005; Nooteboom, et al., 1997); de ativos dedicados relacionadas ao 

montante de investimento, cujo retorno, depende da transação com um agente particular 

(Azevedo, 2000; Hunter, et al., 2005; Carson, et al., (2006); a especificidade da marca 

materializada por investimentos de longo prazo na reputação da empresa e; a temporal 

associada ao intervalo de tempo que a transação deve ser processada.  

À medida que especificidade de ativos se intensifica, a relação bilateral entre os 

parceiros se torna cada vez mais complexa pela necessidade de preservar a continuidade do 

relacionamento. Na busca por uma adaptação eficiente para acomodar mudanças e 

contingências não previstas ex ante no contrato podem surgir negociações intensas e 

autointeressadas sobre a disposição e a alocação dos ganhos adaptativos, gerando com isto 

custos transação ex post às partes envolvidas (Riordan &Williamson, 1985, p.387).  

Sintetizando, o aumento da especificidade dos ativos implica na diminuição do 

reaproveitamento do investimento, maior dependência bilateral dos agentes e maior 

necessidade de adaptação às mudanças, tornando a continuidade do relacionamento valiosa e 

potencialmente sujeita aos custos de transação ex post.  

Hipótese 2: A especificidade dos ativos impacta positivamente os custos de transação ex post 

no ambiente de negócios do Varejo Farmacêutico brasileiro 

Não obstante ao seu elevado poder preditivo, a especificidade dos ativos por si só não é 

condição suficiente para gerar os custos de transação, sua relevância ganha contornos em 

ambientes incertos em que os limites da racionalidade são realçados. A incerteza também 

apontada como responsável por diferenças entre as transações.  

O ambiente de negócios é pautado por mudanças imprevisíveis, escassez ou excesso de 

informações ou mesmo informações distorcidas e disseminadas estrategicamente para 

confundir os competidores, tornando os problemas econômicos especialmente complexos. Em 

tais circunstâncias é impossível mapear todas as opções e calcular todos os resultados, de todas 

as ações ou opções dadas, impossibilitando uma avaliação precisa para a tomada de decisão 

estratégica (Knight, 2002; Azevedo, 2000; Oliveira & Sales, 2018; Santos & Souza, 2017; 

Schubert & Waquil, 2014). 

Williamson (1985), distinguiu a incerteza em incerteza primária, associada às 

contingências ambientais aleatórias que emergem da natureza e mudanças imprevisíveis nas 

preferências dos consumidores; incerteza secundária relacionada à falta de informações sobre 

as estratégias ou planos feitos pelos concorrentes e; incerteza estratégica ou comportamental 

atribuída ao oportunismo ou às características peculiares das ações humanas no intuito de gerar 

e disseminar informações distorcidas, encobrir ou mascarar as informações deliberadamente 

para confundir ou lograr êxito nas negociações.  

Portanto, à medida que a continuidade do relacionamento se torna um fator importante 

nas transações e os distúrbios provocados pela incerteza passam a realçar os limites da 

racionalidade dos gestores, a complexidade na elaboração dos contratos e os custos decorrentes 

das interações com o mercado em busca de preços relevantes e adequados em uma dada 

negociação também aumentam. (Coase, 1937; Williamson, 1985; Bánkuti, et al., 2008; Silva & 

Brito, 2013; Martins & Souza, 2014; Folgueira, Silva, & Carvalho, 2019).  

Hipótese 3: A incerteza impacta positivamente os custos de transação ex ante no ambiente de 

negócios do de Varejo Farmacêutico brasileiro. 

A frequência é a terceira dimensão analítica das transações proposta por Williamson 

(1985). Caracterizada pela quantidade e regularidade de vezes que uma transação contratual 

ocorre com um determinado parceiro, a frequência das transações pode elevar a confiança e 

criar o compromisso confiável entre os parceiros agindo como salvaguarda para minimizar 
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ações oportunistas na transação. (Farina, Azevedo e Saes, 1997; Bánkuti, et al, 2008; Santos, et 

al., 2019). 

No compromisso confiável a identidade importa e facilita as novas transações, o 

cumprimento e as renovações de acordos já pactuados em função da transparência e 

comunicação entre os agentes proporcionadas pela recorrência das transações, que também 

permite reunir maior conhecimento entre partes na negociação, a coleta de dados, a 

harmonização das informações e o esclarecimento de dúvidas, tornando as operações mais 

seguras, menos onerosas e com menor necessidade de salvaguardas contratuais para barrar 

ações oportunistas (Santos & Souza, 2017; Santos, et al., 2019).  

Conforme salientam Oliveira e Sales (2018, p.4) o “grau de recorrência [de uma 

transação] faz com que as partes envolvidas não se motivem ao oportunismo de forma a impor 

danos aos seus parceiros, visto que tal ação resultaria no fim da transação e geraria perdas 

financeiras no futuro”.  Para Azevedo (2000, p. 38) “à medida que as transações se tornam 

recorrentes as partes podem desenvolver reputação, o que limita o interesse em agir de modo 

oportunista para obter ganhos de curto prazo”. Nesse panorama, a continuidade do 

relacionamento ganha especial relevância tendo em vista a expectativa de ganhos futuros em 

transações com ativos específicos por mecanismos contratuais menos custosos e complexos. 

A frequência das transações facilita os ajustes de condições fundamentais para 

minimizar os efeitos da incompletude contratual e os custos de transação, tanto ex ante na 

elaboração dos contratos, quanto os custos ex post com incentivos à execução, monitoramento 

e perdas em caso de quebras de contratos. (Schubert & Waquil, 2014; Santos & Souza, 2017). 

Entretanto, no dimensionamento da frequência das transações com um parceiro deve-se 

considerar: 1) o nível de reputação a ser criada como meio para limitar o oportunismo a ganhos 

de curto prazo e; 2) a possibilidade de evitar-se a recorrência de custos com a busca de agentes, 

custos de elaboração de contrato, custos de sinalização e varredura, de modo que esses custos 

sejam menores em cada transação. (Bánkuti, et al., 2008; Raifur & Garcia, 2018; Begnis, Arend, 

& Alievi, 2017; Melo, et al., 2018).  

Portanto, investir em relacionamentos frequentes com vistas à continuidade do 

relacionamento, pode possibilitar o fluxo de informações, a aquisição de conhecimento mútuo 

entre as partes, a criação do compromisso confiável e a construção da reputação capazes de 

contornar as falhas não cobertas pelos contratos e de minimizar o comportamento oportunista 

entre os agentes econômicos nas transações (Farina, et al., 1997; Santos, et al., 2019).  

Hipótese 4: A frequência das transações impacta negativamente o comportamento 

oportunista no ambiente de negócios do Varejo Farmacêutico brasileiro. 

 

 
Figura 1. Hipóteses enunciadas no estudo 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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A figura 1, ilustra as hipóteses estabelecidas entre as dimensões analíticas das 

transações, o oportunismo e os custos de transação no ambiente de negócios do Varejo 

Farmacêutico brasileiro. Apresentam-se a seguir os procedimentos metodológicos para testar 

esses relacionamentos. 

 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS  

O estudo envolve a análise concomitante das relações entre as dimensões analíticas das 

transações, o comportamento oportunista e os custos de transação. Considerando-se a natureza 

subjetiva dos construtos e variáveis latentes utilizadas no estudo, optou-se pelo processamento 

dos dados com a técnica estatística multivariada de Modelagem em Equações Estruturais, que 

combina aspectos de regressão múltipla e análise fatorial para estimar e avaliar 

simultaneamente as múltiplas relações de dependência e inter-relações entre variáveis latentes 

por meio da especificação de modelos estruturais (Hair Jr., Anderson, Tatham e Black, 2009, 

p. 466).  

O processamento dos dados se dará com o software EQS 6.1 pelo método Maximum 

Likelihood, levando-se em consideração as recomendações de Bentler e Chou (1987) quanto ao 

processamento dos dados provenientes de escalas ordinais que introduzem algum grau de não-

normalidade à distribuição devido à natureza discreta dos dados obtidos. Entretanto, os dados 

ordinais com distribuições aproximadamente normais provenientes de escalas com no mínimo 

cinco categorias podem ser tratados como dados contínuos pelo método de estimação Maximum 

Likelihood ou pelo método Maximum Likelihood Robust (ML ROBUST) que ajusta o modelo 

pela estatística Satorra-Bentler Scaled Qui-Quadrado (SB2) e permite determinar estatísticas 

confiáveis e igualmente estáveis quando dados não apresentam distribuição normal e a amostra 

é relativamente pequena (Finney & Di Stefano, 2006; Bentler, 1995)  

 

3.1 Operacionalização dos construtos da pesquisa  
O instrumento para a coleta dos dados, com indicadores que refletem os construtos de 

interesse no estudo, foi desenvolvido em três etapas: 1) especificação do conteúdo e definição 

dos construtos, como sugerem Diamantopoulos e Winklhofer (2001) e Nunnally e Berstein 

(1994); 2) seleção dos indicadores que melhor refletiam as dimensões analíticas das transações, 

o comportamento oportunista e os custos de transação; 3) tradução, adequação e organização 

desses indicadores em escala Likert de cinco pontos, variando de (1- muito baixo a 5 - muito 

elevado) para melhor captar a percepção do gestor no setor pesquisado. 

Para captar a especificidade dos ativos selecionou-se indicadores que refletem: 1) a 

especificidade dos ativos humanos em termos de investimentos específicos destinados para 

treinamento do staff, informações e conhecimento combinados para criar valor; necessidade de 

expertise e Know-how e perícia tecnológica específica dos funcionários para o exercício de suas 

atividades (Hoffman, Newmann, & Speckbacher, 2010; Hunter, Webster, & Wyatt, 2005; 

Nooteboom, et al.,  1997) e; 2) a especificidade dos ativos físicos segundo o grau de 

investimentos específicos nas instalações; equipamentos e; processos de comercialização dos 

produtos (Hoffman, et al., 2010; Nooteboom, et al., 1997). 

Os indicadores de incerteza estão relacionados à volatilidade do ambiente de negócios 

ao longo do tempo em termos do nível de imprevisibilidade da demanda de mercado e da 

frequência das mudanças tecnológicas utilizadas na comercialização dos produtos (Carson, et 

al., 2006). Quanto à frequência das transações selecionou-se indicadores que refletem o volume 

das transações processadas num determinado acordo de troca (Williamson, 1985; Pilling, et al., 

1994) em termos: a) da frequência de transações recorrentes com os atuais parceiros; b) da 

frequência de um mesmo tipo de transação com um mesmo parceiro; c) quantidade de acordos 

prévios com os seus principais parceiros em outras áreas de atuação. 
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Para o comportamento oportunista elaborou-se, neste estudo, três indicadores 

fundamentados na literatura consultada que refletem o comportamento do parceiro de 

transação, i) quanto à previsibilidade do desempenho em cumprir contratos acordados; ii) nível 

de utilização de lacunas contratuais para renegociar condições em benefício próprio e; iii) 

exagero nos custos que efetivamente incorrem para tentar renegociar condições que os 

beneficiem. 

Já a operacionalização dos custos de transação foi segmentada em: 1) custos ex ante, 

relacionados ao desenvolvimento da transação com a obtenção de informação, elaboração, 

negociação e proteção de um acordo e; 2) os custos ex post relacionados com o monitoramento 

do comportamento na transação; ajustes e adaptação devidos às mudanças na execução do 

contrato causadas por falhas, erros, omissões e alterações inesperadas e; proteção contra o 

oportunismo (Williamson, 1985, Cunha, Saes, & Mainville, 2011; Pilling, et al., 1994).  

 

3.2 Universo e amostra da pesquisa 

 O universo da pesquisa foi definido pelo conjunto de farmácias que atuam no setor de 

Varejo Farmacêutico brasileiro e a escolha se deu em função do elevado número de transações 

e parcerias estratégicas entre as redes de farmácias e fornecedores em diversas atividades de 

pesquisa e desenvolvimento, manufatura, comercialização e distribuição. Além disso, 

considerou-se na escolha a representatividade desse segmento na economia brasileira. 

 Segundo dos dados divulgados pela Federação Brasileira das Redes Associativistas e 

Independentes de Farmácias (FEBRAFAR), em 2018 o faturamento total das farmácias do 

Brasil foi de 120,3 bilhões de reais e, segundo a Associação Brasileira Redes Farmácias 

Drogarias (ABRAFARMA), as grandes redes do segmento empregaram 130.757 colaboradores 

e 24.333 farmacêuticos e um faturamento de 51,88 bilhões de reais no período de agosto de 

2018 a outubro de 2019 (FEBRAFAR, 2019; ABRAFARMA, 2019). 

Para o estudo de campo, foram enviadas cartas-convite via correio eletrônico a 6548 

gestores de farmácias cadastrados na base da Agência Nacional de Vigilância Sanitária 

(ANVISA) (2017). Dessas cartas-convite houve retorno de 173 gestores que aceitaram 

participar, os quais foram contatados por telefone pela equipe responsável pela coleta dos dados 

para orientações mais detalhadas sobre a pesquisa e o fornecimento do link para o questionário 

eletrônico. Na próxima seção, apresentam-se os resultados obtidos na pesquisa de campo. 

 

4. Apresentação e Análise dos Resultados da Pesquisa 

A pesquisa foi respondida por 173 respondentes dos quais 122 profissionais assinalaram 

suas opiniões de forma completa e consistente, assim, resultando em uma amostra final de 122 

respondentes. A análise descritiva dos dados indicou a predominância de respondentes do sexo 

masculino (63,9%), dos quais 48,4% possuem cursos de nível superior (Graduação/Pós-

Graduação) em comparação com as respondentes do sexo feminino (36,1%), dos quais (33,5%) 

têm escolaridade em nível superior (Graduação/Pós-Grad/Mestrado/Doutorado) e apenas 

(2,5%) delas cursaram até o Ensino Médio contra (14,8%) de homens nesse mesmo nível. 
 

Tabela 1 

Distribuição dos respondentes por gênero e cargo ocupado 

 
Fonte: dados da pesquisa 

Proprietário Diretor Farmacêutico

Gerente 

Comercial

Gerente 

Compras

Gerente 

Operações

Gerente 

Geral Supervisor Outros

Count 34 1 8 17 3 5 6 0 4 78

% of Total 27,9% ,8% 6,6% 13,9% 2,5% 4,1% 4,9% 0,0% 3,3% 63,9%

Count 9 1 9 9 2 5 2 2 5 44

% of Total 7,4% ,8% 7,4% 7,4% 1,6% 4,1% 1,6% 1,6% 4,1% 36,1%

Count 43 2 17 26 5 10 8 2 9 122

% of Total 35,2% 1,6% 13,9% 21,3% 4,1% 8,2% 6,6% 1,6% 7,4% 100,0%

Cargo ocupado pelo respondente

Total

Masculino

Feminino
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 Esses dados aliados à distribuição dos respondentes por cargo permitem verificar a 

adequação e a qualificação dos sujeitos para fornecer informações relevantes a respeito dos 

construtos da pesquisa, ou seja, 111 respondentes (92,9%) ocupam cargos de nível médio ou 

superior. Desses (38,8%) são proprietários/diretores do ponto de venda; (40,2%) gerentes e 

(13,9%) farmacêuticos. Verifica-se ainda que (27,9%) dos proprietários são do sexo masculino 

e (7,4%) mulheres proprietárias. Na Tabela 2, a seguir, apresenta-se a caracterização das 

empresas segundo o número de pontos de vendas e número de funcionários 
 

Tabela 2 

Pontos de venda e número de funcionários  

Pontos de Venda Frequency Percent Cumulative % 

01 ponto  66 54,1 54,1 

02 a 05 pontos 23 18,9 73,0 

05 a 10 pontos 5 4,1 77,0 

Acima 10 pontos 28 23,0 100 

Total 122 100   

Nº funcionários Frequency Percent Cumulative % 

01 até 50 85 69,7 69,7 

de 50 a 99 12 9,8 79,5 

de 100 a 500 8 6,6 86,1 

Acima de 500 17 13,9 100,0 

Total 122 100,0   

Fonte: dados da pesquisa  

A amostra, em sua maioria (54,1%), é constituída por empresas com apenas um ponto 

de venda e as pequenas e médias redes de farmácias com dois a dez pontos de venda 

representam (22,9%) da amostra. O restante (23%) por empresas com dez ou mais pontos de 

venda. Quanto ao número de funcionários (69,7%) das empresas empregam até 50 funcionários 

e (13%) acima de 500 funcionários. Na Tabela 4, a seguir, apresenta-se a análise descritiva das 

assertivas elaboradas no estudo para estimar os construtos de interesse da pesquisa.  

As assertivas de custos ex ante e ex post apresentaram medidas de tendências centrais 

moderadas com assimetrias levemente negativas. Em relação às dimensões analíticas das 

transações, verificou-se que as medidas de tendência central da frequência das transações foram 

elevadas (Mediana e Moda = 4), enquanto que os valores das assertivas de incerteza 

(tecnológica e de mercado) foram moderados com (Mediana e Moda = 3). Já as assertivas de 

especificidade dos ativos humanos apresentaram valores elevados (Mediana e Moda = 4) e 

valores moderados com leves assimetrias negativas para as de especificidade física (Mediana e 

Moda =3). 
 

Tabela 3 

Análise descritiva das assertivas1 utilizadas no estudo 

  Assertivas do Questionário Median Mode Mean SD n 

C
u

st
o

s 
d

e 
T

ra
n

sa
çã

o
  

  
  

 

E
x 

a
n

te
 

1. O gasto de recursos com a obtenção de informações para se 

estabelecer acordos comerciais com os nossos parceiros é:  
3 3 2,5 1,23 122 

2. O gasto de tempo para negociar acordos com os parceiros 

comerciais antes da assinatura do contrato é: 
  3 3 2,64 1,14 122 

3. O nível das perdas resultantes de falhas para se obter um acordo 

inicial eficiente com os parceiros comerciais é:  
2 2 2,24 1,07 122 

4. O montante de recursos gastos durante a negociação de 

acordos/elaboração de contratos comerciais com os parceiros é: 
2 2 2,39 1,01 119 
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Tabela 3 

Análise descritiva das assertivas utilizadas no estudo (continuação) 
C

u
st

o
s 

d
e 

T
ra

n
sa

çã
o

  
  

 

E
x 

p
o

st
 

5. O gasto de recursos para controlar a execução das atividades 

do acordo comercial com os parceiros é: 
3 3 2,43 1,04 120 

6. O tempo gasto com os parceiros para resolver conflitos de 

interesses ao longo da execução do acordo comercial é:  
3 3 2,7 1,13 121 

7. O gasto de tempo/recursos com adaptações contratuais do 

acordo comercial ao longo de sua execução é: 
3 3 2,31 1,02 122 

8. Os gastos de recursos com incentivos à equipe ao longo da 

execução do acordo comercial é:  
3 3 2,43 1,04 120 

In
ce

rt
ez

a 
T

ec
n
o

ló
g

ic
a/

M
er

ca
d
o

 9. A frequência de mudanças nas tecnologias utilizadas nas 

atividades/produtos comercializados pela nossa empresa é:  
3 3 2,77 1,17 122 

10. A chance de estabelecer uma previsão correta quanto às 

exigências técnicas requeridas nas atividades do parceiro é: 

11. O nível de informações prestadas pelos parceiros sobre as 

tendências de mercado é: 

3 3 3,16 1,15 121 

3 3 3,43 1,16 122 

12. A previsão da demanda de mercado para os produtos 

comercializados em nossa empresa é: 
3 3 3,42 0,98 121 

13. A estimativa do volume de produtos a ser negociado de um 

mês para outro com os parceiros geralmente é: 
3 3 2,85 0,9 122 

14. A flutuação no consumo de produtos comercializados em 

nossa empresa de um mês para outro é: 
3 3 2,93 0,96 121 

C
o

m
p

o
rt

am
en

to
 

O
p

o
rt

u
n

is
ta

 

15. A dificuldade para prever o desempenho dos nossos 

parceiros em cumprir os contratos acordados é: 

3 3 2,55 1,09 122 

16. O nível de utilização de lacunas contratuais pelos parceiros 

para renegociar condições em seu benefício  

2 1 2,12 1,03 119 

17. Nossos parceiros exageram nos custos que incorrem para 

tentar renegociar condições que os beneficiem. 

2 1 2,12 1,05 120 

F
re

q
u

ên
ci

a 
d

as
 

T
ra

n
sa

çõ
es

 

18. A frequência de transações recorrentes com os atuais 

parceiros comerciais têm sido: 

4 4 3,76 1,02 119 

19. A frequência com que um mesmo tipo de transação 

comercial ocorre com um mesmo parceiro tem sido:  

4 4 3,89 0,95 122 

20. A quantidade de parcerias prévias da empresa com seus 

principais parceiros em outras áreas de atuação tem sido: 

4 4 2,99 1,22 120 

E
sp

ec
if

ic
ia

d
e 

A
ti

v
o

s 
H

u
m

an
o
s/

F
is

ic
o

s/
 

21. Em nosso ramo de atuação a necessidade de conhecimento 

especializado e expertise da equipe técnica nas atividades é: 

4 5 4,05 1,03 122 

22. Em nosso ramo de atuação a necessidade de investimento 

adicional em treinamento da equipe técnica é:  

4 4 3,69 1,05 122 

23. A expertise técnica exigida dos nossos colaboradores para 

assegurar o uso eficaz dos produtos que comercializamos é: 

4 4 3,74 1,1 121 

24. O prazo de validade dos produtos é uma fonte potencial para 

perdas de investimentos em transações com os parceiros é: 

3 3 2,97 1,09 118 

25. A necessidade de investimentos em espaços físicos 

específicos nas transações com os seus parceiros comerciais é:  

3 3 2,71 1,2 122 

26. As adaptações nas instalações comerciais a fim de 

armazenar produtos de uso específico e controlado são: 

3 3 2,78 1,3 120 

27. Os investimentos em infraestrutura tecnológica para facilitar 

o fluxo das transações com os principais parceiros são: 

3 3 3,22 1,15 122 

Fonte: dados da pesquisa;  1 em escala likert de 5 pontos (1 muito baixo; 5 muito elevado)   
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4.1 Modelagem e testes das relações propostas no estudo 

O processamento simultâneo das relações propostas entre os construtos de 

especificidade dos ativos, incerteza, frequência das transações, oportunismo e os custos de 

transação com a Modelagem em Equações Estruturais pelo método Maximum Likelihood 

Robust (ML ROBUST) apresentou índices de ajuste comparativos e incrementais (NNFI=0,838; 

CFI=0,858; IFI=0866) limítrofes em relação aos recomendados na literatura em função da 

complexidade do modelo com muitos parâmetros a estimar. 

Não obstante, o valor do índice CFI mostra que 85,8% da covariância dos indicadores 

dos construtos em estudo pode ser reproduzida na população. Por outro lado, a razão SB2/gl = 

1,51 (315,96/209) abaixo do valor recomendado (SB2/gl =2,5) e o índice de ajuste absoluto 

RMSEA= 0,070, dentro do IC 90% (0,054; 0,085), revelam que o modelo reuniu moderado 

nível de ajuste e permitem testar, parcimoniosamente, as relações propostas no estudo. 

O processamento da modelagem dos dados para testar a relação entre o comportamento 

oportunista e os custos de transação apresentou (β=0,705; t= 3,524; sig=0,001), significativo ao 

nível de 5% de significância, ou seja, o comportamento oportunista, refletido pelo grau de 

previsibilidade do parceiro em cumprir contratos acordados; pelo nível de utilização de lacunas 

contratuais e; exagero nos custos incorridos para tentar renegociar condições em benefício 

próprio, impacta significativamente os custos de transação conforme fora enunciado na 

primeira hipótese e explica 49,7% da variabilidade desses custos. O resultado está em linha 

com os apresentados no estudo qualitativo conduzido por Oliveira e Sales (2018) em que os 

autores constataram a utilização de artifícios para questionar o cumprimento do contrato e 

forçar a reformulação de cláusulas contratuais em benefício próprio, resultando em custos de 

transação à contraparte durante a vigência das relações firmadas. 

Em relação ao efeito da especificidade dos ativos sobre os custos de transação ex post, 

o processamento com a MEE apresentou (β=0,346; t=2,914; sig=0,006) e coeficiente de 

explicação R2=12%, indicando que ao nível de 5% de significância a especificidade tem um 

impacto significativo nesses custos conforme enunciado na segunda hipótese e explica 12% da 

variabilidade desses custos. Assim os resultados suportam a Hipótese 2 e mostram que a 

especificidade dos ativos empregados no ambiente de negócios do Varejo Farmacêutico, em 

especial, a especificidade em ativos humanos e a especificidade de ativos físicos/dedicados 

relacionados à qualificação de funcionários e à adaptação das instalações às condições ideais 

de armazenamento e controle dos produtos comercializados, torna a continuidade do 

relacionamento valiosa e potencialmente sujeita a custos de transação ex post, em linha com os 

argumentos de Hoffman, et al., (2010); Hunter, et al., (2005); Nooteboom, et al., (1997) e 

Carson, et al., (2006).  

Quanto à relação entre a incerteza e os custos de transação ex ante o processamento da 

MEE apresentou (β=0,326; t=2,068; sig= 0,014) e R2=10,6%, indicando que, ao nível de 5% de 

significância, essa dimensão das transações tem um impacto significativo e explica 10,6% da 

variabilidade dos custos de transação ex ante. Portanto, os resultados suportam a terceira 

hipótese, ou seja, quanto maior a incerteza maiores serão os custos de transação ex ante 

percebidos pelos gestores no ambiente de negócios do setor de Varejo Farmacêutico.  

O resultado está em linha com os argumentos de Williamson (1985), Azevedo (2000), 

quanto às dificuldades para os gestores entenderem o real funcionamento do ambiente das 

transações, em especial, quanto à imprevisibilidade da demanda, flutuação do consumo, 

frequência das mudanças e às exigências técnicas requeridas na comercialização dos produtos, 

dificuldades essas refletidas pelos indicadores utilizados no estudo, que captaram a elevação 

dos custos de transação ex ante e a complexidade para o desenvolvimento de parcerias de longo 

prazo e renegociações futuras conforme argumentaram (Bánkuti, et al., 2008; Martins & Souza 

2014; Silva & Brito, 2013; Folgueira, et al., 2019).  
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Figura 2. Modelagem das relações do modelo teórico proposto 

Fonte: Elaborada pelo autor 
 

Quanto ao efeito da frequência das transações sobre o comportamento oportunista o 

processamento apresentou (β=-0,364; t=-3,041; sig=0,004) e coeficiente de explicação 

R2=13,2%, ou seja, a frequência tem um efeito negativo significativo ao nível de 5% de 

significância e explica 13,2% da variabilidade do comportamento oportunista. Portanto, quanto 

maior a frequência das transações menor será o comportamento oportunista no ambiente do 

Varejo Farmacêutico.  

O resultado suporta a Hipótese 4 e está em linha com os argumentos de Farina, et al., 

(1997); Azevedo (2000); Bánkuti, et al., (2008); Schubert e Waquil (2014); Santos e Souza 

(2017); Oliveira e Sales (2018) e Santos, et al., (2019), ou seja, a frequência das transações 

facilita a reunião de maior conhecimento entre as partes, eleva a transparência e a comunicação 

nas negociações e proporciona a criação de um compromisso pautado por confiança e 

integridade que age como salvaguarda para minimizar a ações oportunistas entre os parceiros 

para obter ganhos de curto prazo na transação.  

 Portanto, no âmbito da amostra de empresas do ambiente de negócios do Varejo 

Farmacêutico utilizada neste estudo, verificou-se que: a) comportamento oportunista 

influenciou os custos de transação estimados como um construto bidimensional a partir dos 

custos ex ante e ex post; b) que a especificidade dos ativos influenciou os custos de 

transação ex post; c) que a incerteza influenciou significativamente os custos de transação 

ex ante e, por fim, a frequência das transações o comportamento oportunista. Os principais 

resultados do processamento estão sintetizados na Tabela 5. 
 

Tabela 4 

Síntese dos resultados da pesquisa 

Relações Estruturais Coeficiente “t” Student Sig. R2 Resultados  

H1: Oportunismo   Custos Transação 0,705 3,524 0,001 49,7% Suportada 

H2: Especificidade    Custos Ex post 0,242 2,591 

 

0,006 12,0% 

 

Suportada 

H3: Incerteza     Custos Ex ante 0,358 2,486 0,014 10,6% Suportada 

H4: Frequência  Oportunismo -0,355 -2,699 0,008 13,2% Suportada 

Fonte: Elaborada pelo autor   
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 Os resultados obtidos com a modelagem dos dados em equações estruturais 

mostram que as hipóteses propostas no modelo teórico foram suportadas no estudo e os 

indicadores utilizados para estimar as dimensões analíticas das transações e o oportunismo 

refletiram adequadamente esses construtos e seus impactos nos custos de transação.  

 

5. Considerações Finais 

O estudo teve por objetivo testar simultaneamente as relações entre a especificidade dos 

ativos, a incerteza, a frequência das transações e o comportamento oportunista e seus impactos 

nos custos de transação no setor do Varejo Farmacêutico. Para tal, embasado na literatura da 

TCT, caracterizaram-se os indicadores que refletiram adequadamente tanto os custos de 

transação ex ante quanto os custos ex post, assim como as dimensões analíticas das transações 

e o comportamento oportunista entre os parceiros percebidos pelos gestores pesquisados. Com 

isso, foi possível testar o modelo teórico e estimar as relações propostas entre esses construtos, 

cumprindo, assim, os quatro objetivos específicos do estudo. 

Cabe refletir sobre os resultados obtidos no estudo, suas contribuições e implicações nas 

ações gerenciais. Neste sentido, ganha destaque a relação entre a frequência das transações e o 

oportunismo, relação essa pouco testada empiricamente na literatura de TCT. O resultado 

ratificou os estudos qualitativos empreendidos no campo de estudos e ressaltou a relevância 

dessa dimensão analítica para facilitar e reunir maior conhecimento entre as partes, elevar a 

transparência e a comunicação nas negociações e proporcionar a criação da reputação pautada 

em confiança e integridade do parceiro. O resultado mostrou que a recorrência das transações 

age como catalizador e salvaguarda para minimizar ações oportunistas dos parceiros a ganhos 

de curto prazo na transação, como o aproveitamento de lacunas contratuais e o exagero nos 

custos incorridos para tentar para renegociar condições em benefício próprio. 

Verificou também, como em outros estudos quantitativos, o efeito significativo da 

incerteza na variabilidade dos custos de transação ex ante. A incerteza altera o grau de 

previsibilidade da demanda, da flutuação do consumo e das exigências técnicas requeridas na 

comercialização dos produtos dificultando o entendimento dos gestores quanto à previsão das 

contingências do ambiente das transações, demandando maiores dispêndios de recursos e de 

tempo na busca de informações para negociar e estabelecer acordos comerciais. 

O mesmo se observou em relação à especificidade dos ativos, que impactou 

significativamente os custos de transação ex post percebidos pelos gestores no ambiente de 

negócios do setor de Varejo Farmacêutico. A especificidade em ativos humanos e a 

especificidade de ativos físicos/dedicados relacionados à qualificação de funcionários e à 

adaptação das instalações às condições ideais de armazenamento e controle dos produtos 

comercializados, situações essas que tornam a continuidade do relacionamento valiosa criando 

maior dependência entre os parceiros e maior propensão aos custos de transação ex post com 

dispêndios de tempo e de recursos para controlar a execução das atividades, promover 

incentivos à equipe e efetuar adaptações contratuais ao longo do acordo.  

Portanto os resultados do estudo contribuem para demonstrar que incerteza e a 

especificidade dos ativos se revelaram como bons sinalizadores de custos de transação, 

enquanto que, a frequência das negociações um bom catalizador do oportunismo e, 

consequentemente, de potenciais custos de transação.  

No aspecto gerencial essas dimensões analíticas podem ser utilizadas como parâmetros 

para o estabelecimento de ações estratégicas para delinear a escolha de estruturas eficientes de 

governança conforme indicam diversos estudos empreendidos na TCT, em especial, a 

frequência das transações capaz de proporcionar o desenvolvimento de compromissos 

confiáveis e eficazes para contornar falhas não cobertas por contratos, assim como, para 

minimizar o oportunismo e os custos de transação no contexto do Varejo Farmacêutico. 
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Não obstante ao avanço com o estabelecimento de um modelo capaz de testar 

simultaneamente as relações propostas neste estudo, cabe ressaltar duas limitações que limitam 

o alcance dos seus resultados. A primeira está relacionada aos tipos de estruturas de governança 

utilizadas nas transações entre os parceiros, as quais poderiam ampliar o conhecimento sobre 

os efeitos dessas dimensões na escolha dessas estruturas no setor estudado, mas que apesar de 

relevante, não foram alvos do estudo. A segunda está relacionada ao pressuposto da 

Racionalidade Limitada, também não contemplado no escopo de objetivos do estudo, mas que, 

aliado às dimensões analíticas das transações e ao pressuposto do comportamento oportunista 

aqui estudados, constituiriam um modelo de análise com todas as relações propostas no 

arcabouço da Teoria dos Custos de Transação no sentido de testar essas relações e suas 

implicações na tomada de decisão quanto à adoção de estruturas eficientes de governança para 

minimizar os custos de transação nas organizações. Um o desafio para os próximos anos de 

pesquisa neste campo de estudos. 
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1.1 Subtítulo da Seção 

Início do primeiro parágrafo. Xxxxxxxxxxxx x xxxxxxxxxxxx xxxxxxxxxxxx 

xxxxxxxxxxxxx. 

 

 

Exemplo de Tabela: 

 
Tabela 1 

Confiabilidade e variância dos construtos 

Construto Confiabilidade Variância 

Valor criado para o fornecedor 0,83 0,55 

Valor criado para o comprador 0,84 0,64 

Especificidade dos Ativos 0,77 0,54 

Práticas de Relacionamento 0,79 0,43 

Governança Relacional 0,75 0,50 

Incerteza 0,66 0,40 

Fonte: dados da pesquisa (2020). 

 

Exemplo de Quadro: 

 
1 - Vontade Política; 

2 - Reformas Administrativas; 

3 - Agências de Combate à Corrupção e Instituições Supremas de Auditoria;  

4 - Parlamentos; 

5 - Conscientização/ Envolvimento Público; 

6 - Instâncias Judiciais; 

7 - Mídia; 

8 - Setor Privado. 
           Quadro 1. Oito pilares de fortalecimento institucional 

Fonte: Adaptado de Dye & Stapenhurst (1998). 

 

Exemplo de Figura: 
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  Figura 1. Estrutura das relações entre as variáveis da pesquisa 

  Fonte: Elaborado pelos autores 

 

Quando a Tabela, Quadro ou Figura for elaborada pelos autores, sem uso de qualquer dado 

primário ou secundário da pesquisa a fonte deve ser apresentada como neste exemplo da Figura 

1.  

 

 

Exemplo de Gráfico: 

 

 
Gráfico 1.  Cidades mais Eficientes no Estado do Paraná (Modela DEA BCC) 

Fonte: dados da pesquisa (2013). 
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