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RESUMO

Tarrago Trentin, Elizete. (2023). A eficiéncia do capital intangivel em empresas de concessao
de rodovias brasileiras (Disserta¢ao). Programa de Pos-Graduagao em Administragao
(PPGA), Universidade Estadual do Oeste do Parana — UNIOESTE, Cascavel, PR, Brasil.

Como parte estratégica para os negocios das empresas de concessdo publica de rodovias, o
reconhecimento da eficiéncia técnica do ativo intangivel dos contratos de concessao, adquiridos
externamente, adicionado aos indices dos componentes do modelo de agregacdo de valor do
Capital Intelectual (VAICTM) ajustado, produzidos internamente, relativo aos interesses dos
stakeholders, ¢ usado como critério de analise da competitividade e o valor da empresa. Este
trabalho tem a inten¢do de compreender o desenvolvimento eficaz do ativo intangivel adquirido
externamente, adicionado aos ativos intangiveis produzidos internamente, relacionados a
eficiéncia do Lucro Liquido Operacional (LLO). A pesquisa tem como objetivo analisar os
investimentos em ativo intangivel adquirido externamente ou produzido internamente que afeta
a eficiéncia da vantagem competitiva. Para realizar esta pesquisa, foram utilizadas informacdes
financeiras dos relatorios anuais das demonstragcdes contabeis e do balanco patrimonial de 14
concessionarias listadas na BM&FBovespa, referente aos exercicios de 2019 a 2021. Para a
analise, aplicou-se a técnica ndo paramétrica da Andlise Envoltéria dos Dados (DEA). Os
resultados apontaram correlagdo negativa fraca entre os inputs das variaveis analisadas pela
DEA, isso justifica as demandas excedentes nos imputs identificada pelo modelo que
caracterizam a nao eficiéncia de algumas variaveis. Para atender o bjetivo geral, o modelo
apontou que os ativos intangiveis do Capital relacional, humano e estrutural, produzidos
internamente, causam impacto no desempenho do Ativo Intangivel dos contratos de concessao
das empresas estudadas e afeta a eficiéncia na vantagem competitiva. Diante disso, o resultado
eficiente na geracao do lucro por investimentos eficaz em ativos intangiveis produzidos
internamente e adquiridos externamente foi alcancado. Dessa forma, a empresa Anhanguera
Bandeirante S.A, foi a unica empresa dentre as 14 analisadas a atingir a eficiéncia em todos os
modelos DEA tanto ao input quanto ao output. Nesse sentido, observou-se que os fatores
Capital Humano (CH) e Capital Estrutural (CE) foram determinantes na pesquisa na projecao
de eficiéncia técnica, orientado ao output na maximizagao do resultado medido pelo Lucro
Liquido Operacional (LLO). A pesquisa contribui para uma abordagem diferenciada na
associacao dos componentes de valor agregado do modelo VAIC™ ajustado com o montante
de investimento em ativo intangivel dos contratos de concessao do servigo publico de rodovias.
Ademais, contribui para ampliar a analise para além do capital humano, abrangendo os demais
componentes de valor, a fim de considerar a eficiéncia dos diferentes tipos de insumos para os
inputs (Pesquisa e Desenvolvimento e Tecnologia da Informagdo) na criagao de valor para o
output (LLO).

Palavras-chave: Criacio de Valor; Vantagem Competitiva; Indices de Desempenho.



ABSTRACT

Tarrago Trentin, Elizete. (2023). The efficiency of intangible capital in brazilian highway
concession companies (Dissertation). Post-Graduate Program in Managemente (PPGA), State
University of Western Parand] UNIOESTE, Cascavel, PR, Brazil.

As a strategic part for the business of public highway concession companies, the recognition of
the technical efficiency of the intangible assets of concession contracts (external intangibles),
added to the indices of the components of the adjusted Intellectual Capital (VAIC™) value
aggregation model ( internal intangibles), relating to the interests of stakeholders, is used as a
criterion for analyzing the competitiveness and value of the company. This work intends to
understand the effective development of external intangible assets, added to internal intangible
assets related to the efficiency of Net Operating Profit (LLO). The research aims to analyze
investments in intangible assets acquired externally or produced internally that affect the
efficiency of competitive advantage. To carry out this research, financial information was used
from the annual reports of the financial statements and the balance sheet of 14 concessionaires
listed on BM&FBovespa, referring to the years 2019 to 2021. For the analysis, the non-
parametric technique of Data Envelopment Analysis was applied (DEA). The results showed a
weak negative correlation between the inputs of the variables analyzed by the DEA, this
justifies the excess demands on the inputs identified by the model that characterize the non-
efficiency of some variables. To meet the general objective, the model pointed out that
relational, human and structural capital (internal intangibles) have an impact on the
performance of the Intangible Assets of concession contracts (external intangibles) of the
companies studied and affects the efficiency of competitive advantage. Given this, the efficient
result in generating profit through effective investments in internal and external intangible
assets was achieved. Thus, the company Anhanguera Bandeirante S.A, was the only company
among the 14 analyzed to achieve efficiency in all DEA models both at input and output. In this
sense, it was observed that the factors Human Capital (HC) and Structural Capital (CE) were
decisive in the research in projecting technical efficiency, oriented towards output in
maximizing the result measured by Net Operating Profit (LLO). The research contributes to a
differentiated approach in associating the added value components of the VAIC™ model
adjusted with the amount of investment in intangible assets of public highway service
concession contracts. Furthermore, it contributes to expanding the analysis beyond human
capital, covering other value components, in order to consider the efficiency of different types
of inputs (Research and Development and Information Technology) in creating value for the
output (LLO).

Keywords: Value Creation; Competitive advantage; Performance Indexes.
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1 INTRODUCAO

A busca para obter vantagem competitiva e valor de mercado, na oferta por produtos e
servicos de qualidade por entidades privadas (Yang, Jaafar, Mamun, Salameh & Nawi, 2022),
reflete no desempenho financeiro e maior participagao no mercado (Cahyono et al. 2023). A
participagdo dessas empresas em licitacdes e contratos de prestacdo de servico publico de
rodovias, sob o regime de concessdao ou permissao, estd entre umas das formas mais utilizadas
pelos governos para servicos de infraestrutura.

Parcerias entre o setor publico e o privado t€ém como finalidade atender as necessidades
do estado por melhorias de infraestrutura, a fim de reduzir custos de transporte e estimular o
crescimento economico (Fernandes, Lima & Teixeira, 2022). Isso demanda que o setor busque
reconhecer seus ativos intangiveis no alcance da eficiéncia (Zhe; Hong-Hong & Yu-Lian,
2014).

O servico publico de concessdo data do século XVII, surgiu na Franca, de forma que
suscitou discussdes sobre sua natureza, (Souto, 1997). Em vista disso, hd correntes que
descrevem a concessao como sendo um ato unilateral, no qual a soberania Estatal confere ao
particular a execucao do servigo publico (Bacelar, 2009).

No Brasil, a Constituicdo Federal atribui, no artigo 175, a prestagdo dos servigos
publicos ao Poder Publico, pelo regime de contrato de concessdo ou permissdo por entidade
publica privada, previsto na Lei n® 8987 de 13 de fevereiro de 1995. Isso porque essas entidades
constroem ou renovam uma infraestrutura para ser utilizada no fornecimento de servigos
publicos, com direito de opera-la e gerencia-la por um periodo.

A nova Lei de licitagdes e contratos n° 14.133 de 01 de abril de 2021 possui aplicagdo
subsididria a Lei n® 8987/1997 sobre os contratos de concessdo e permissao de servigo publico.
Em seu artigo 5°, estabelece os principios da eficiéncia, da igualdade e da competitividade,
dispostos no Decreto Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942 (Lei da Introducdo as normas do
Direito Brasileiro).

Com a crescente competitividade e a quantidade de informagdes, houve uma
preocupacao das empresas de concessao publica com a administragao dos ativos intangiveis e
sua contabilizagdo (Moura, Fank & Varela, 2012). Nesse sentido, surgiu o International

Financial Reporting Interpretatios Committee (IFRIC), que editou a norma n° 12 (IFRIC 12),
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apresentando a interpretagdo do [International Accounting Standards Board (IASB), dos
padrdes contabeis para os ativos intangiveis dos contratos de concessdo por empresas publicas.

O direito dos concessionarios sobre a infraestrutura, o reconhecimento e a mensuragao
do valor do contrato e o tratamento contdbil posterior ao ativo financeiro e ao ativo intangivel
¢ preconizado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (ICPC 01 de 2011). Dessa forma, a
contabilizacdo dos ganhos auferidos pelo concessiondrio s6 pode ser reconhecido como ativo
financeiro se o contrato for incondicional e executavel por lei.

O reconhecimento dos ganhos, como ativo intangivel, esta condicionado a utilizagao do
servigo pelos usudrios e a concessdo da autorizacdo para cobrar pelo servigo publico. Desta
maneira, no reconhecimento do ativo intangivel, existe a exigéncia de uma defini¢do que seja
reconhecida como provavel frui¢do dos beneficios econdmicos futuros, gerados em favor da
entidade, de maneira que seu custo possa ser mensuravel com confiabilidade (International
Accounting Standards Board , 1AS 38 dos Ativos Intangiveis, 2022).

Portanto, destaca-se que o investimento inicial para aquisi¢do do direito de exploragdo
do contrato de concessao caracteriza-se como um ativo intangivel adquirido externamente e as
empresas de concessdo publica deparam-se com os desafios na administracao desses ativos
adquiridos pelo direito de uso. Nesse sentido, ¢ essencial que haja uma defini¢do clara da
probabilidade de beneficios economicos futuros em favor da entidade.

Por outro lado, o ativo intangivel produzido internamente exerce um papel importante
na sobrevivéncia das empresas (Reina, Ensslin,Gallone, & Reina, 2009). Diante disso, o capital
intelectual ¢ um elemento que se manifesta nas pessoas com a soma por suas habilidades no
contexto organizacional; sdo recursos intangiveis que produzirdo ativos internos de alto valor
para as empresas (Ensslin & Ensslin, 2008).

As formas do capital intelectual podem surgir de valores ocultos desenvolvidos
internamente sob trés formas bésicas: Capital humano, estrutural e relacional (Edvinsson &
Malone, 1998). Ademais, os ativos intangiveis ocultos sdo fonte de vantagens sustentdveis em
um ambiente competitivo (Hoss, Rojo & Grapeggia, 2010).

Como fator de diferenciagdo e capacidade de inovacdo, os ativos intangiveis,
principalmente os produzidos internamente, desempenham um papel estratégico na
competitividade. Esses ativos sdo os principais impulsionadores de valor de uma empresa
(Rojo, Sousa & Trento, 2012).

Ao medir ativos intangiveis como fonte de vantagem sustentavel e agregacao de valor
para as empresas, torna-se possivel a negociagdo com financiadores e investidores. Desta

maneira, investir recursos nesses ativos resulta em ganhos subsequentes, evidenciando a criacao
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de valor a organizagdo, considerados como principal motor de crescimento e competividade
(Hoss, et al, 2010).).

O ativo intangivel, ao ser utilizado para determinar o valor da empresa, podera
ultrapassar o valor contabil. No entanto, ele surge como forca propulsora no desenvolvimento
do patriménio de uma empresa (Hoss et al., 2010).

Ao reconhecer o nivel de eficiéncia do sistema produtivo relacionado aos seus
colaboradores, a empresa podera reverter uma situacdo de nao eficiéncia. Desta maneira, o
somatorio do conhecimento e dos recursos intelectuais de uma empresa tende a constituir ativos
intangiveis valiosos (Edvinsson & Malone, 1998).

De acordo com os autores mencionados, um empreendimento baseado na eficiéncia do
capital intelectual depende da competéncia de seus trabalhadores, dos atributos e instrumentos
que eles utilizam, bem como do uso eficiente do capital estrutural e relacional. Alinhado a isso,
destaca-se, para o Lucro Liquido Operacional, um fator relevante na tomada de decisao.

Considerando esse contexto, técnicas de analise da eficiéncia produtiva, tanto
paramétrica como nao paramétrica, podem servir como base para os stakeholders. A partir
disso, ¢ essencial realizar uma andlise da efetividade da eficiéncia dos ativos intangiveis
produzidos internamente e adquiridos externamente relacionados ao lucro liquido operacional
nas Unidades Tomadoras de Decisdes -DMUS (Mariano, 2007).

Por sua vez, os coeficientes dos fatores do capital intelectual (relacional, humano e
estrutural), ativos intangiveis produzidos internamente, em consonancia com o montante do
ativo intangivel adquiridos externamente dos contratos de concessdo, podem direcionar as
partes interessadas a compreender o fendmeno tomada de decisdo para investimentos em ativo
intangivel. Desta maneira, ¢ possivel esclarecer acerca do desempenho desses investimentos
quando comparados ao lucro liquido operacional das empresas de rodovias do servigo publico
brasileiro.

Diante do exposto, esta pesquisa objetiva analisar os investimentos em ativo intangivel
adquirido externamente e os produzidos internamente, em fung¢ao dos recursos empregados nos
parametros de produtividade eficiente e eficaz. Desta maneira, ¢ possivel contribuir com uma
abordagem diferenciada na associagao dos componentes de agregagcdao de valor do modelo
VAIC™ (intangiveis produzidos internamente), com o montante do ativo intangivel dos
contratos de concessao do servigo publico de rodovias (adquiridos externamente), comparando-

os ao lucro liquido operacional, na geracao da eficiéncia e vantagem competitiva.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo em vista que a licitacdo dos contratos de concessdo e permissdo de servigo
publico no Brasil deve atender aos principios da eficiéncia, da igualdade, da competitividade,
entre outros, especialmente o principio do julgamento por critérios objetivos, elencados no
artigo 14 da Lei n® 8.987, de 1995 (Lei dos Contratos de Concessdo e Permissdo de Servigos
Publicos), e artigo 5° da Lein® 14.133, de 2021 (Lei de Licitagdes e Contratos Administrativos),
as empresas que possuem contratos de concessao ou permissao e também comercializam suas
acOes na bolsa, ao apresentar seus ativos intangiveis devidamente contabilizados, atendem a
tais principios.

Devido ao atual contexto da contabilidade no Brasil, que atravessa intmeras
transformagdes, o IFRIC, o6rgdo auxiliar do [ASB, emitiu a interpretacdo das Normas
Internacionais de Contabilidade o IFRIC 12, em novembro de 2006, para auxiliar a
contabiliza¢do de transagdes na esfera de contratos de concessdo publica (Cruz et al., 2009).
Nessa perspectiva, a interpretagdo técnica dada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis no
,em 2011, aos contratos de concessao, visa a convergéncia das normas contabeis aos padrdes
internacionais relacionados ao IFRIC 12.

Orientagdes do ICPC 01 aos concessiondrios sobre a forma de contabiliza¢do desses
contratos indicam, ao concessionario prestador dos servigos de construgdes ou de melhoria,
remunerado pelos usuarios dos servigos publicos, recebida ou a receber, que se pode reconhecé-
lo como ativo intangivel. Diante disso, sdo mudangas que serdo refletidas nas demonstracdes
financeiras dessas empresas.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), ao consolidar as orientagdes técnicas do
CPC, pela Resolucdo CVM n° 132, de 3 de junho de 2022, nos itens 24 ao 27, referindo-se aos
contratos de concessdo sobre a infraestrutura, na fase de construcao, expds que a BC 62 da
IFRIC 12 equivalente ao ICPC 01 concluiu que o ativo do operador, ao executar as obrigacoes
contratuais de construgdo, representa seu direito acumulado de ser pago pelo fornecimento ou
prestacdo de servigos de construcdo e deve ser classificado como ativo financeiro. Logo, no
mesmo ICPC 01 e na BC 68, concluiu-se que o ativo do operador deve ser classificado como
ativo intangivel na medida em que a execucao do contrato se tornar um direito de cobrar os
usuarios do servigo publico concedido.

Contudo, a CVM pondera que, durante a fase de construcao (execu¢do da obrigacao
contratual), ¢ impraticavel identificar o ativo financeiro ou ativo intangivel a partir da parcela

da receita de construgdo, concluindo, assim, que, somente sera possivel distingui-los, apds a
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conclusdo da obra, em que se apura a vida util economica para efeitos de amortiza¢do do custo
do bem. Portanto, julga aceitdvel que o valor da receita da constru¢do, durante a fase de
construgdo, seja integralmente considerado como ativo intangivel, somente depois de ser viavel
a alocacdo da parcela correspondente ao ativo financeiro da indenizacao, em que deve haver a
divulgacdo desse fato.

Na contabilizagdo do contrato de concessdao de longo prazo, a resolucdo determina o
reconhecimento contabil do direito de outorga decorrente de processo licitatério. Dessa forma,
0 concessionario compromete-se a entregar recursos econdmicos em troca do direito de explorar
0 objeto contratado dentro do prazo previsto (CVM, 2022).

Nesse contexto, quando a contrapartida for em moeda corrente, o valor do ativo
intangivel sera mensurado pelo seu custo no direito de outorga, no momento da assinatura do
contrato de concessdo. E, quando a contrapartida for oferecida em servigos de construcao de
melhoria, diferentes condi¢des de mensuragio sao apontadas (CVM, 2022).

Os servicos de constru¢do de melhoria, que representam um potencial na geragdo de
receita adicional, devem ser realizados por meio de um contrato de execucao, visando recuperar
o investimento (CVM, 2022). Assim sendo, o reconhecimento do direito de explorar e a
obrigagdo de construir sdo feitos a medida que os servigos de construcao sdo prestados (CVM,
2022).

Nos servigos de construcdo que ndo simbolizam geracdo de receita adicional em um
contrato de execugdo, a resolucdo determina que seja constituida uma provisdo com o valor
estimado da receita a partir do termo de posse, correspondente ao inicio da exploragdo e ao
término da concessdo. Além disso, tera, como contrapartida, a despesa do periodo (CVM,
2022). A partir desse contexto, na execucao do servigo de construgdo, a resolucdo indica que o
valor excedente do montante da receita provisionado deve ser reconhecido como ativo
intangivel ou ativo financeiro, dependendo das circunstancias. Por conseguinte, a obrigagdo
nasce na assinatura do contrato com a obtencdo da outorga e o valor estimado da parte da
obrigacdo a ser paga (CVM, 2022).

A resolugdo determina, ainda, que o reconhecimento do direito de outorga, como ativo
intangivel pelos servicos de construgao, seja previsto no inicio da vigéncia do contrato, a valor
presente, baseado no previsto da receita de construcdo. Nesse contexto, alteracdes, no valor
justo estimado de constru¢do, que ndo sdo origindrias de variacdo monetaria e juros, precisam
ser ajustadas ao valor do ativo intangivel (CVM, 2022).

Verificou-se, na analise empirica de 522 empresas listadas na BM&FBOVESPA de

Mantovani & Santos (2014), que as empresas concessiondrias de rodovias apresentaram o0s
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maiores valores de ativos intangiveis. Esses ativos apresentaram 93,59% em relagd@o aos ativos
totais. Para esses autores, essa expressiva representatividade dos ativos intangiveis pode ter sido
atingida pela grande quantidade de direitos de concessdes contratuais adquirido por essas
empresas.

Essa constatacdo esta em linha com o estudo de Moura, Fank & Varela (2012), que
analisaram o ativo intangivel de empresas do setor de energia elétrica do exercicio de 2008 e
verificaram que 64,29 % das empresas desse setor possuiam contratos de concessdo em seus
ativos intangiveis. Esses contratos podem durar décadas; as tarifas cobradas pelos servigos
prestados sdo contabilizados como ativo intangivel externo, com relevante impacto no
patrimonio dessas empresas.

Similar ao exposto, o ativo intangivel produzido internamente pelo capital intelectual,
por meio do Capital humano, estrutural e relacional, € responsavel por incorporar a inteligéncia
ao empreendimento. Diante disso, esses ativos devem ser gerenciados com certa
responsabilidade pela empresa (Aratjo & Gilberto, 2020).

O impacto no desempenho das organizagdes, gerado pelo ativo intangivel produzido
internamente pelo capital intelectual, pode resultar, para a empresa, aumento de clientes,
qualidade e rentabilidade. Além disso, podera apresentar ainda diversas maneiras de producgao
ou de processos, alterando, assim, a cultura da organizagao (Aratjo & Gilberto,2020).

No entanto, ao considerar os ativos intangiveis produzidos internamente e os adquiridos
externamente na avaliagdo do retorno sobre o capital, podera contribuir para o resultado e o
sucesso de um empreendimento. Desta maneira, esses ativos sdo considerados como fonte de
vantagem competitiva sustentavel para as empresas (Hoss et al., 2010).

A partir desse contexto, surge a necessidade de explorar novas formas de avaliagdo para
analisar a eficiéncia produtiva dos ativos intangiveis produzidos internamente ¢ os adquiridos
externamente das empresas de concessdao, como beneficio para os stakeholders. Desta maneira,
em linha com lazzolino e Migliano (2014), uma andlise nos indicadores dos componentes do
capital intelectual VAIC™ ajustado , oriundos de valor agregado de PULIC (2000), atrelada a
outros componentes de valor que considerem a eficiéncia de diversos tipos de insumos (inputs),
poderé contribuir na criagdo de valor de todos os outros insumos do processo produtivo.

Com base nesse pressuposto, elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: quais os
investimentos em Ativo Intangivel adquirido externamente ou produzidos internamente que
afeta a eficiéncia na vantagem competitiva? A partir dessa questdo, desenvolvem-se os

objetivos da pesquisa.
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1.2  OBIJETIVOS

Com o intuito de responder a questdo de pesquisa, elaborou-se o objetivo geral e os
objetivos especificos, que servem como norteadores do processo investigatorio, tedrico e

empirico deste estudo

1.2.1 Geral

A pesquisa tem como objetivo geral analisar os investimentos em ativo intangivel
adquirido externamente e produzido internamente, que afeta a eficiéncia na vantagem

competitiva.

1.2.2  Especificos

Os objetivos especificos que se apresentam sao:

a) Analisar a eficiéncia técnica efetiva do ativo intangivel dos contratos de concessao
das DMUS, adicionado aos indicadores de eficiéncia produtiva dos componentes
do modelo de agregacdo de valor (VAIC™), ajustado na Anélise Envoltoria de
Dados (DEA);

b) Analisar a eficiéncia de escala de retornos constantes nos niveis de eficiéncia total
e eficiéncia técnica, quando CCR se apresentar igual ao BCC orientado ao input
quanto ao output dos ativos intangiveis produzidos internamente e adquiridos
externamente;

¢) Apresentar uma projecao de meta para maximizar o nivel de eficiéncia das DMUS
nao eficientes de seus benchmarks, por meio do Retorno das Varidveis de Escala

do método DEA.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PRODUCAO TECNICA

Crescimento, desenvolvimento econdmico e eficiéncia fazem parte do escopo de estudo
da Ciéncia da Administra¢do. Nesse contexto, indicadores de eficiéncia, técnicas estatisticas e
métodos cientificos podem esclarecer a efetiva eficiéncia dos ativos intangiveis dos contratos

em empresas de concessdo de rodovias e dos investimentos nos itens dos componentes do
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capital intelectual; ademais, mostram sua influéncia na competitividade e desempenho com
aplicacdo dos métodos VAIC™ ajustado e a DEA.

Como ponto de partida, foi revisado o estudo de Iazzolino & Migliano (2014), realizado
em 2.596 empresas, de seis setores econdmicos diferentes; assim, apresentaram uma analise de
correlacdo linear na existéncia de uma relagdo entre os conceitos do VAIC e do EVA.

Os autores constataram que EVA e VAIC ndo possuem relacdes significativas.
Verificaram que o VAIC foca na Eficiéncia do Capital Intelectual (ICE), de maneira que mede
o valor agregado do ponto de vista dos stakeholders. Desta maneira, para satisfazer as partes
interessadas, identificaram que € necessario criar Valor Adicionado (VA) para pagamento de
salarios do pessoal (Capital Humano - HC) e do lucro operacional bruto (Capital Estrutural -
SC = VA — HC/VA); quanto maior o VA criado, maior a probabilidade de satisfazer a
expectativa dos funcionarios (HC) e dos acionistas (SC) (Iazzolino & Migliano, 2014).

Os autores consideram a andlise para além do capital humano, a qual abrange outros
componentes de valor. Nesse contexto, ¢ possivel considerar e eficiéncia dos diferentes tipos
de insumos (inputs) como contribuicao para a criagao de valor de todos os insumos (inputs) no
processo produtivo (Iazzolino & Migliano, 2014).

A pesquisa elaborada por Vogt, Degenhart e Rodrigues Junior (2018), realizada em 46
empresas brasileiras no periodo de 2013 a 2015, com aplicagao do DEA, evidenciou o uso das
técnicas estatisticas e de resultados obtidos por meio de dados secundarios. Dessa forma,
analisou o modelo de preferéncia do investidor, utilizando a Anélise por Envelopamento de
Dados.

Os autores identificaram a eficiéncia das empresas em relagdo ao risco e retorno
efetivado no mercado de agdes, assim como o modelo de preferéncia do investidor,
evidenciando, assim, significativas diferengas nos niveis de eficiéncia entre as empresas
estudadas (Vogt et al. 2018).

Na pesquisa de Souza Junior (2019), analisou-se a relagdo entre governanga e eficiéncia
econdmica em cooperativas agropecudrias brasileiras, em uma amostra de 35 cooperativas para
o exercicio de 2017. Diante disso, o autor usou o método DEA orientado ao output no modelo
BCC; ademais, considerou os indices resultantes do EVA e apoio do Teste de Friedman e da
Correlagdo de Sperman.

O produto da eficiéncia econémica foi avaliado por Souza Junior (2019), por meio do
indicador do Valor Econdmico Adicionado em trés modelos. O estudo obteve varios resultados

de eficiéncia na relagdo entre governancga e eficiéncia econdomica em cooperativas. Verificou-
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se a existéncia de uma relacdo, quando avaliadas por uma perspectiva econdmica e social,
considerando os beneficios diretos e indiretos associados aos cooperados.

Diante do exposto, a justificativa para esta pesquisa, como abordagem a um novo
enfoque na vantagem competitiva, por meio do desempenho financeiro das empresas de
concessao publica de rodovias, vem no sentido de verificar a efetiva eficiéncia técnica do ativo
intangivel dos contratos de concessdo, adicionado aos indices de eficiéncia dos fatores
produtivos do modelo de agregacdo de valor do capital intelectual (VAIC™) ajustado,
relacionado ao lucro liquido operacional, por meio da Analise Envoltoria de Dados (DEA).

O produto da eficiéncia podera influenciar a vantagem competitiva das concessionarias
avaliado pelo método DEA no conjunto de entradas (inputs) pelos indicadores das medidas do
capital intelectual, representado por 3 (trés) fatores independentes aplicados ao modelo VAIC,
a partir da Demonstracao de resultado e do Valor Adicionado (VA), em que: o Fator 1 (um)
Eficiéncia do Capital Relacional (CEE) representa o VA dividido pelo Capital Empregado
(CE); Fator numero dois (2) Eficiéncia do Capital Humano (HCE), representado pelo VA,
dividido pelos investimentos em capital humano (HC); Fator 3 (trés), Capital Estrutural (SCE),
designado pelo VA-HC (SC), dividido pelo VA.

Do mesmo modo, o quarto input, do conjunto de entradas, denominado como Capital
Intangivel, ¢ resultante dos ativos intangiveis do contrato de concessdo registrado no balango
patrimonial das concessiondrias. Dessa forma, como atuacdo da eficacia do resultado numérico
dos inputs na produgdo de saidas (outputs), representado pelo Lucro Liquido Operacional do
exercicio das DMUs, podera servir como um indicador na avaliagao do desempenho financeiro
dessas empresas.

Com o objetivo de determinar a satde financeira de uma empresa por um periodo de
tempo, o desempenho financeiro mensura o resultado de politicas e operacdes de uma empresa
em termos monetarios, evidenciando, assim, a situagao financeira da empresa (Gomes, Ensslin,
Sousa, Caddah Neto & Nascimento, 2021). Para esses autores, os resultados dessa evidenciacao
determinam o valor da utilidade e da eficiéncia dos beneficios usufruidos pelas partes
interessadas.

Nesse contexto, como contribuigdo pratica desta pesquisa, apresentam-se os indicadores
de avaliagdo de eficiéncia das DMUS e as varidveis formadoras da eficiéncia e seus benchmark,
assim como metas que podem auxiliar o desempenho dessas empresas do ponto de vista dos
stakeholders.

Considerando a indicagao de lazzolino e Migliano (2014) para ampliar a analise do VA,

na intencdo de medir a criagdo de valor para o Lucro Liquido Operacional, emerge a
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importancia de estudos direcionados a analise de resultados de eficiéncia técnica por meio de
indicadores econdmicos e financeiros.

Com base no exposto e na contribuicdo das pesquisas mencionadas anteriormente, a
pesquisa pode contribuir tanto para os stakeholders interessados na eficiéncia e desempenho
dessas empresas quanto para os gestores e acionistas majoritarios de empresas de concessao de
rodovias.

Para os stakeholders, podera fornecer insights aos 6érgaos reguladores e governamentais
sobre a eficiéncia e o desempenho das empresas de concessao de rodovias, auxiliando o controle
da eficiéncia para fins regulatorios e governamentais; para investidores, podera ajudar a mapear
a eficiéncia das empresas e, assim, auxiliar a tomada de decisdo de investimentos ou aquisi¢des
de titulos dessas empresas; para a comunidade e usuarios, contribui ao considerar o capital
intelectual impactando a qualidade dos servigos prestados, no atendimento.

Por fim, a pesquisa contribui para auxiliar os gestores das empresas de concessdo de
servicos publicos de rodovias na Gestdo estratégica do Capital Intelectual em relacdo as
empresas do setor. Assim sendo, poder identificar seu benchmarking e reconhecer os

componentes do capital intelectual com possiveis deficiéncias.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Este trabalho esté estruturado em 4 capitulos, além da introdugdo, a revisao da literatura,
métodos e técnicas da pesquisa, analise e discussdo dos resultados e, por ultimo, a conclusdo.
Na revisao da literatura, estdo abordados estudos relacionados a criagao de empresas publicas
no Brasil e os programas de concessdao de rodovias, assim como o papel do Estado na
regulamentacdo e concessdo de servigos publicos ao setor privado, a fim de fiscalizar os
contratos de concessdo das atividades de exploracdo da infraestrutura rodovidria federal no pais.
Diante disso, tem, como objetivo, aumentar a capacidade do Estado de intervir na sociedade e
no mercado econdmico, por meio administrativo e financeiro, ligado ao principio constitucional
da eficiéncia na capacitagdo de pessoal e informagdo gerencial de seu capital intangivel. O ativo
intangivel significa papel importante no cenario econdmico empresarial; trata-se de um
direcionador para o crescimento de riqueza e economia das entidades, representados pelos
elementos do capital intelectual na criagdo de valor e vantagem competitiva, por meio dos
indicadores de eficiéncia e métodos estatisticos, que surgiram no campo econdmico como

métrica para medir a eficiéncia do capital financeiro na rentabilidade dos ativos. Na
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metodologia da pesquisa, ¢ descrito o delineamento da pesquisa e os procedimentos de anélise
empregados. Na quarta parte, apresenta-se a analise e discussdo dos resultados, em que se
discute a caracterizagdo das varaveis no modelo DEA BCC, os niveis de eficiéncia técnica e
produtiva, eficiéncia e retorno de escala e a projecdo da meta das DMUS benchmarks.

Visualiza-se a estrutura da dissertagao no Quadrol.

2 REFERENCIAL TEORI CO

2.1  EMPRESAS PUBLICA E O PROGRAMA DE CONCESSOES
2.1.1 Constituicdo de Empresas Publica no Brasil

2.1.2  Programa de Concessdo de Rodovias

2.2 ATIVO INTANGIVEL

2.2.1 Elementos do Ativo Intangivel

2.2.2 Criagao de Valor, Eficiéncia e Vantagem Competitiva
2.3 MEDIDORES DE EFICIENCIA

2.3.1 Value Added Intellectual Coefficient — VAIC™

2.3.2 Andlise Envoltoria de Dados (DEA)

3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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5.CONSIDERACOES FINAIS

Quadro 1: Estrutura da Dissertacdo
Fonte: O autor (2023)

Na sequéncia, sdo apresentados os fundamentos tedricos que embasam as discussodes

abordadas e contribuem para a sintese final.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo versa sobre o referencial tedrico do ativo intangivel dos contratos de concessado e
dos componentes de agregacao de valor do capital intelectual das empresas de rodovias. Para
retratar as Empresas Publicas no Brasil, utilizaram-se, como foco, os Programas de Concessao
que apresentam a concedente responsavel por regular as atividades de exploragdo de
infraestrutura de rodovias no pais. Da mesma forma, considerou-se a fiscalizagdo da eficiéncia
na execucao dos contratos de concessao das rodovias federais e na capacitagdo profissional dos
colaboradores, demonstrado no trabalho realizado por essas empresas nos empreendimentos,
que deverao ser devolvidos ao governo federal no final do contrato.

Na segunda secao deste capitulo, apresenta-se o Ativo Intangivel e seus elementos, essenciais
na evidenciagdo contabil de uma empresa. O ativo atua como um direcionador para o
desenvolvimento e riqueza de um empreendimento, criando valor, eficiéncia e vantagem
competitiva, relacionados aos custos e beneficios.

Na terceira e ultima secdo deste capitulo, dedicou-se a expor os medidores de eficiéncia na
rentabilidade dos ativos por meio do método VAIC™, com a finalidade de agregar valor as
classes do capital humano, capital estrutural e capital relacional. Além disso, evidencia a
Analise Envoltéria de Dados (DEA), como técnica estatistica ndo paramétrica na avaliagdo da
eficiéncia econdmica, produtiva do Ativo Intangivel dos contratos de concessdo, adicionado a
eficiéncia produtiva dos componentes do modelo de agregacao de valor do Capital Intelectual
do VAIC™ em empresas de servigo puiblico brasileiro, como suporte na interpretagdo e analise

dos resultados adquiridos na pesquisa empirica.

2.1 EMPRESAS PUBLICAS E O PROGRAMA DE CONCESSOES

Empresas publicas sdo entidades de direito privado e fazem parte da Administragdo
Publica, reconhecidas e autorizadas pelo Estado por intermédio de concessdes e gerenciadas
pela iniciativa privada (Souto, 1997). A exemplo, o Banco do Brasil foi a primeira sociedade
de economia mista no territorio brasileiro, tendo sua fundac¢do originaria de um alvara

deliberado pelo Principe Regente, em 12 de outubro de 1808 (Souto, 1997).
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2.1.1 Constituicdo de Empresas publicas no Brasil

A criagdo de empresas publicas no Brasil data do século XX, na perspectiva do Estado
em adotar uma infraestrutura empresarial, formada por diversas empresas ,como: o Instituto de
Resseguros do Brasil (IRB) de 1939; a Companhia Siderurgica Nacional (CSN) de 1941; a
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) de 1943 e a Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco
no periodo de 1945 (Souto, 1997).

Esse periodo também serviu para a geracdo de empresas estatais, suprindo espacos pelos
quais empresas particulares ndo se interessavam ou estavam com insuficiéncia da capital para
sua concepcao. Por conseguinte, o crescimento do Estado e sua intervencdo na economia ficou
representado pelo advento do Estado do Bem-Estar-Social (Leite, 2007).

A fim de garantir direitos sociais, o Estado do Bem-Estar-Social assumiu o papel de
promover crescimento econdmico e competitividade internacional, evidenciando, assim, o
carater do Estado como res publica (Pereira, 1997, p.9). Nesse contexto, relacionou-se a
interven¢do do Estado na economia como um grau para o desenvolvimento (Leite, 2007).

O governo de Getalio Vargas demarcou a implementacao do Estado Intervencionista.
Com o aumento das intervengdes do Estado na economia, em 1938, foi criado o Departamento
Administrativo do Servigo Piblico (DASP); esse 6rgao empregou a tecnologia administrativa
de ponta e profissionalizou o servi¢o publico, segundo o grau de mérito (Martins, 1997)

Em 1970, o crescimento de empresas estatais e as inversdes de capital contribuiram com
o desenvolvimento econdmico do pais. Por consequéncia, surgiram inexpressivos aumentos na
despesa publica, originando discussdes sobre a validade intervencionista do Estado na
economia (Leite, 2007).

Contudo, na década de 70, ocorreram diversas crises fiscais que descreditaram a
capacidade de manutengao de um Estado de bem-estar-social, retomando a implementagdo das
ideias liberais mais difundidas. O entendimento passou a ser de que o Estado estava intervindo
demais na economia. Assim sendo, seria necessaria uma nova regulagdo do mercado, para
retirar o poder do Estado (Pereira, 1998, p. 28).

A redemocratiza¢ao do Brasil, marcada na década de 80, foi o reflexo criado pela crise
da divida externa na deterioragdo fiscal na América Latina, com cessdo do fluxo de capitais
internacionais. Por causa disso, empresas estatais praticavam reajustes tarifarios abaixo da
inflagdo na execugdo de politicas publicas, adquirindo, para si, relevantes passivos (Giambiagi

& Além, 1999; Leite, 2007).
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Diante do contexto, houve um aumento nas transferéncias de recursos fiscais federais,
no sentido de arcar com as necessidades operacionais dessas empresas (Giambiagi & Além,
1999). Em resposta a esses desajustes nas contas publicas, apontou-se, como solugdo, o
processo de privatizagdo. Jilgava-se-se que os recursos obtidos nas privatizagdes poderiam ser
uteis para a redugdo da divida publica (Leite, 2007).

A partir das reformas estruturais decorrentes da desestatiza¢do da economia, acreditava-
se que o Brasil poderia abrir espago para uma nova fase de desenvolvimento. Nesse sentido, o
pais ficaria alinhado a retdrica do consenso de Washington, que envolve privatizacdes, abertura
da economia, ajuste fiscal, combate a inflacdo e a adocdo de politicas pré-mercado (Giambiagi,
etal., 1999).

O Plano Diretor da Reforma do Aparelho do Estado de 1995 apresentou uma proposta
de redefini¢cao do papel do Estado, que deixou de ser o responsavel direto pelo desenvolvimento
econdmico e social pela via da produgdo de bens e servicos, para se fortalecer na fungdo de
promotor e regulador desse desenvolvimento. Nesse sentido, o Estado deixou de ser o executor,
passando a exercer o papel de regulador.

A partir desse contexto, o Decreto n® 95.886, de 29.3.1988, elaborado no governo
Sarney, criou o Programa Federal de Desestatizacdo, que abarcou a regulamentagdo e a

concessao de servicos publicos ao setor privado no pais (Giambiagi & Além, 1999).

2.1.2  Programa de concessdo de rodovias

No Brasil, a responsabilidade por regular as atividades de exploracao da infraestrutura
rodoviaria federal pedagiada e fiscalizar a execu¢ao dos contratos de concessao de rodovias
federais entregues a iniciativa privada ¢ concedente a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT). Diante disso, rodovias ndo pedagiadas fazem parte do Departamento
Nacional de Infraestrutura em Transporte (DNIT). Nesse sentido, rodovias estaduais
pedagiadas ou nao sdo de responsabilidade dos estados.

Na transferéncia da rodovia para a iniciativa privada por um tempo determinado ¢
quando ocorre a concessdo de rodovias; o governo ¢ quem define de que forma a iniciativa
privada tera que trabalhar. Diante disso, o Estado fiscaliza o trabalho da concessionaria,

mantendo a autoridade sobre o empreendimento.
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Ao término do prazo do contrato, a empresa concessiondria terd que devolver o
patrimonio para o governo, mantendo as melhorias realizadas. Nesse contexto, a contrapartida
da concessiondria ¢ a cobranga do pedagio pela utilizagdo dos usuarios das vias publicas.

O valor recebido por essas empresas serve para custear as despesas de construcao,
manuten¢do, conservagdo e operacdo geral da rodovia. Com isso, a populagdo recebe os
beneficios investidos pela iniciativa privada por conta dos contratos de concessdo e o governo
continua tendo a titularidade do patriménio publico (ANTT, 2020).

O Programa de Concessoes de Rodovias Federais iniciou-se com a criagao da Portaria
Ministerial n® 10/1993. A primeira etapa de concessdes de rodovias pela iniciativa privada no
Brasil comegou em 1994; nesse periodo, foi concedida a exploragdo para a construgdo da Ponte
Rio Niter6i. Em meados de 1995, houve a concessao de mais quatro trechos de rodovias
federais.

Com a cria¢do da Lei n® 9.277, em maio de 1996 (denominada Lei das Delegacdes),
criou-se a possibilidade de Estados, Municipios e o Distrito Federal solicitarem a cedéncia de
trechos de rodovias federais, para, assim, inclui-los em seus Programas de Concessao de
Rodovias. Sendo assim, com o surgimento da Lei das Delegagdes, em 1998, ocorreu a
concessao do lote rodovidrio da BR-116/392/RS pelo Governo do Estado do Rio Grande do
Sul. Na sequéncia, no ano de 2000, essa concessao foi sub-rogada a Unido.

O governo enfrentou dificuldades no exercicio de 2000, para implementar programas
estaduais. Nesse contexto, o Conselho Nacional de Desestatizagao (CND), por intermédio da
Resolugdo n. ° 8, de 5 de abril de 2000, solicitou a revisao do Programa de Delegacdo de
Rodovias Federais tratadas na Lei n. °® 9.277/96, autorizando que Ministério dos Transportes
adotasse medidas necessarias a unificagdo da politica de concessdes rodoviarias.

Em 2001, foi criada a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), designada
pela Lei n° 10.233, atribuindo a Agéncia a responsabilidade das atividades de exploragao da
infraestrutura rodoviaria federal. Assim, no ano de 2005, a ANTT assumiu a conducdo para
realizar estudos necessarios a realizagdo de licitacdo de concessdes de rodovias federais, que,
até entdo, fora realizado pelo Ministério dos Transportes.

A 2% etapa das concessoes foi marcada pela realizacao de leildes com 7 lotes de rodovias
federais no ano de 2007. No primeiro leildo, realizado em 2009, na regido do Nordeste, a
concessionaria Via Bahia arrematou o trecho BR-116/324/BA e BA-526/528.

A 3* Etapa aconteceu, dentro do Programa de Investimento em Logistica (PIL), em

2013, em que foi inaugurado com a concessdo de 2 trechos rodovidrios. Em 2014, foram
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assinados contratos de 5 novas concessdes em rodovias que passam por 6 estados brasileiros,
expandindo, assim, o numero de outorgas efetivadas no escopo da 3% Etapa.

Em 2015, apos o término do contrato de concessao da Ponte Rio-Niteroi, assinado, em
1994, o Departamento Nacional de Estradas de Rodagem - DNER, a ANTT promoveu novo
leildo de concessdo da Ponte pelo prazo de 30 anos. Diante disso, em 2016, foi a vez do
Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), criado pela Lei n® 13.334, de 2016; sua
finalidade era ampliar e fortalecer a interacdo entre o Estado e a iniciativa privada por meio da
celebracao de contratos de parceria e de outras medidas de desestatizacdo, criada para o
Programa, em conjunto com a ANTT e a Empresa de Planejamento e Logistica S.A. (EPL),
com a missdo de executar as atividades previstas.

A Lei n° 13.448, publicada em 5 de junho de 2017, estabeleceu diretrizes para a
prorrogagao e a relicitacao de contratos de parceria no Programa de Parcerias de Investimentos
(PPI), especificamente qualificados para esse fim. Assim sendo, a inauguragdo da 4" Etapa de
concessdes rodovidrias, em 2018, juntamente com o leildo da concessdo da Rodovia de
Integracdo do Sul (trechos das rodovias BR-101/290/386/448/RS), incluiu importantes avangos
no modelo regulatodrio.

Com o fim de oferecer novos instrumentos para que os contratos sejam mais rigorosos,
mas, ao mesmo tempo, suficientemente dinamicos para atender as mudangas que ocorrem ao
longo dos 30 anos de concessao, no exercicio de 2019, foram assinados mais 2 (dois) contratos
com as concessionarias ViaSul (rodovias BR-101/290/386/448/RS) e com a Ecovias do Cerrado
(BR-364/365/GO/MG) (ANTT, 2020).

A retomada para o equilibrio or¢amentario, na contencao do déficit publico, forga o
Estado a uma necessidade de repensar na qualidade do gasto, implementando mudangas no seu
modelo de desempenho, na presungao de eficiéncia e eficacia na economia do estado. Desta
maneira, o Plano Diretor da Reforma do Estado (1995) surgiu com o objetivo de aumentar a
sua capacidade de intervir na sociedade e no mercado econdmico por meios administrativos e
financeiros, substituindo, assim, o modelo burocratico de gestdo por um modelo gerencial
ligado ao principio constitucional da eficiéncia (art.37. CF). Isso por meio de capacitagdo de
pessoal e informagdo gerencial para identificar, reconhecer € mensurar um ativo intangivel dos

contratos de concessao.
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Como importante papel no cendrio econdmico empresarial, os ativos intangiveis

exercem um fator preponderante para a sustentabilidade e vantagem competitiva das empresas

(Villalonga, 2004). Esses ativos surgem como elementos sem propriedade fisica, possuem valor

agregado e podem ser comercializados por uma empresa por serem identificados e mensurados,

por meio de normas, legislagdo e pronunciamentos técnicos (Mantovani & Santos, 2014).

Nos Procedimentos Contabeis Patrimoniais do Manual de Contabilidade Aplicada ao

Setor Publico (MCASP, 2022 ), o Ativo Intangivel ¢ um ativo ndo monetario, sem substancia

fisica, identificavel, controlado pela entidade e gerador de beneficios econdmicos futuros ou

potencial de servicos. Nesse sentido, possui o critério de identificagdo, apresentado no Quadro

2.

For separavel da entidade podendo ser vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado,
individualmente ou junto com um contrato, ativo ou
passivo relacionado independente da intencdo de uso
pela entidade;

Resultar de compromissos obrigatorios (incluindo
direitos contratuais ou outros direitos legais),
independentemente de tais direitos serem transferiveis
ou separaveis da entidade ou de outros direitos e
obrigacdes.

Quadro 2: Critério de Identificacdo do Ativo Itangivel

Fonte: MCASP (2023)

Na identificacdo dos custos de aquisi¢do atribuidos aos ativos intangiveis pela

contabilidade financeira, possuia diferenca maior, em se tratando de goodwill de Williams;

Stanga e Holder (1989), apresentado por Hoss, Rojo e Grapeggia (2010), o que pode ser

visualizado na Figura 1.
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Potencial dos ativos intangiveis
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nao
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Possui .01clo de nio
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determinada "
?
v
V‘ ‘L
Capitalize como Capitalize como Considerar como
goodwill intangivel especifico despesa do periodo.

Figura 1: Potencial identificacdo de ativos intangiveis
Fonte: Hoss, Rojo e Grapeggia (2010, p.40).

Com o intuito de conferir sua estrutura e, assim, ordena-los, existem varias maneiras de
classificar os ativos intangiveis. Nesse sentido, sdo considerados, como investimento, os gastos
em goodwill e software; j& os gastos com marcas, direitos autorais, conhecimento, Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) de mercado, sdo considerados como despesa (Hoss et al., 2010).

Os ativos intangiveis ndo capitalizados ocultam uma parte importante, que serve como

base para analise da administra¢do interna, assim como para propoésitos externos. Destaca-se,
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ainda, que as despesas com softwares sdo exce¢des que geralmente sdo capitalizadas como
investimento (Hoss et al., 2010).

Para os autores supracitados, o método para definir o potencial econdmico de uma
empresa ndo ¢ listar todos os ativos intangiveis que nao sao incluidos na estimac¢ao do balango
patrimonial, mas sim buscar as competéncias centrais dos potenciais geradores das ativos
intangiveis. Nesse sentido, essas competéncias sdo determinadas por uma combinagao de varias
técnicas, como exame de exigéncias e necessidade dos clientes, assim como perspectivas

internas e externas, apresentadas no Quadro 3.

- Habilidade e conhecimento implicito; - Administragdo de processos;
- Cultura e Valores; - Ativos como, imagens, relagdes de clientes e redes

- Tecnologia e conhecimento explicito;

Quadro 3: Competéncias Centrais
Fonte: dados da pesquisa (2023)

Diante disso, o segredo dos ativos intangiveis € o que os economistas chamam de retorno
crescente de escala: quanto maior a rede de usuarios, maior o beneficio para todos (Hoss ef al.,
2010).

Os ativos intangiveis fazem parte de uma das areas mais complexa da contabilidade
(Hendriksen & Breda, 1999). Esses ativos, considerados nao monetarios, identificaveis e sem
substancia fisica, podem ser utilizdveis na producdo ou no fornecimento de mercadorias e

servigos, alugados a terceiros ou usados para fins administrativos (Schmidt & Santos, 2003).

2.2.1 Elementos do Ativo Intangivel

Em virtude da complexidade de defini¢cdo e incerteza a respeito da mensuragao, valor e
vida util dos ativos intangiveis na contabilidade brasileira, com a convergéncia as normas
Internacionais de Contabilidade, h4d uma certa dificuldade no tratamento e evidenciacao contébil
desses ativos. No entanto, contabilizar esses ativos valoriza a informagao e a inovagao perante
a sociedade. Além disso, ¢ um ponto fundamental para o desenvolvimento de uma empresa
(Mantovani & Santos, 2014)

Como importantes direcionadores para o crescimento da riqueza e o crescimento
economico das empresas (Lev, 2001), ainda nao existe um consenso em relagdo a definicdo

contabil dos ativos intangiveis (Andrienssen, 2004). Nesse sentido, uma compilacdo dos
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elementos que compdem os ativos intangiveis, gerados internamente, foi apresentada por

Sullivan (2000), na Figura 2.

Capital Conhecimen Ativos

Estrutura fo

“ Proprledade Inovagao Conhe.cimento

Flgura 2: Elementos do Ativo Intangivel
Fonte: Adaptado de Sullivan (2000).

Capital Capital de
Intelectuais

Human cliente

Para entendermos o cendrio apresentado, investimentos com treinamento dos
colaboradores representam o elemento do capital humano (Kannan & Albur, 2004); o capital
estrutural permite ao capital humano trabalhar dentro da organizacao (Edvinsson & Malone,
1997) e o capital de clientes representa os valores envolvidos no relacionamento com o cliente
(Kannan & Albur, 2004).

O conhecimento tacito tem como caracteristica acumular ao longo do tempo (Stewart,
1997) e os ativos intelectuais possuem, como critério, ser propriedade do ativo. Nesse sentido,
baseado na contabilidade, a empresa ¢ proprietaria do conhecimento que produziré para o futuro
(SMAC “Society of Management Accounts of Canada”; IFAC, 1998).

A propriedade intelectual refere-se aos direitos que a empresa tem sobre a propriedade
do ativo intangivel (Jacobs, 2002); o conhecimento codificado representa o ativo intelectual
transformado no conhecimento tacito, tornando-se acessivel aqueles que precisam dele
(Davenport & Prusak, 1998).

A TI ¢ uma ferramenta utilizada para o canal de comunicacdo (Lee & Lee, 2004); a
inovagdo estd relacionada aos ativos intangiveis voltados as atividades de pesquisa e
desenvolvimento da empresa (Lev 2001). Por sua vez, o P&D ¢ o que contribui para a

produtividade, crescimento e aumento do valor da empresa (Lev, 2001); ¢ considerado como
um indicador de capital estrutural com rentabilidade futura (Jardon & Martinez, 2021).

A estrutura de uma organizacao, quando consolidada no gerente, no pessoal de suporte
e no lider, produz capacidade para um gerenciamento bem-sucedido, independentemente do

intangivel de que dispde cada elemento na producdo de valor (Sveiby,1998). Nesse sentido, a
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busca continua pela maximizagdo dos lucros poderd atender aos objetivos de acionistas e
stakeholders (Jensen, 2001).

Com o aumento da competitividade nos diversos setores da economia, destaca-se um
crescimento na profissionalizagdo estratégica dos dirigentes empresariais € na formatacao das
decisdes centrada em cenarios. Nesse sentido, contribui para a constru¢do de informagdes
estratégicas no processo decisorio (Santos & Terra, 2012).

O conhecimento do mercado em que atua, a escolha do administrador, estratégias de
vendas, capital proprio e criatividade do empresario sao fatores significativos para o sucesso de
uma empresa. Nesse sentido, a empresa ¢ um conjunto de processos estruturados,
sistematizados em torno de sua missdo, em que as pessoas desempenham atividades importantes
(Santos & Terra, 2012).

Fatores internos interferem no valor de mercado de uma empresa, incluindo o
conhecimento que ¢ influenciado pela capacidade da empresa em gerar resultados positivos.
Diante disso, ¢ importante ter qualidade para melhorar a administracdo interna e a
responsabilidade externa nas institui¢des (Hoss ef al., 2010).

Sob a dtica qualitativa e quantitativa, os direcionadores para ativos intangiveis visam
nortear o processo de producdo da informagdo. Em funcdo de suas caracteristicas, eles devem
ser agrupados e podem ser associados ao desempenho das empresas, contribuindo para que
administradores consigam atingir seus objetivos e metas (Hoss et al., 2010).

Pesquisar direcionadores adequados para os ativos intangiveis ¢ um fator estratégico no
plano de gestdao para a empresa. Desta maneira, podem ser associados a importancia de acordo
com o interesse de seus stakeholders (Hoss et al., 2010).

Para os autores acima, a satisfagdo do consumidor, inovagdo, capital humano, processos
organizacionais, clientes e relacdes comerciais sao direcionadores significativamente subjetivos
que podem ser identificados como dispéndio ou ndo. Nesse contexto, na avaliacao dos ativos
intangiveis, os indicadores financeiros sdo os componentes fundamentais nesse processo.

O agrupamento dos ativos intangiveis representa uma necessidade de se interpretar a
interdependéncia desses ativos que buscam dar suporte ao processo de avaliagdo (Santos &
Terra, 2012). Nesse sentido, Butler, Cameron e Miles (2000) apontam um agrupamento de

quatro categorias das ativos intangiveis, verificado no Quadro 4.

- Capital Humano, como habilidade individual em | - Capital Organizacional, tem como capacidade da
solucdo para clientes, competéncias e procedimentos; | organizacao para compor o conhecimento e classifica-

lo em suas fontes como base de conhecimento,
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- Capital de Clientes, como a forca da relacdo com
cliente, valor superior percebido pelos clientes e

aumento de solugdes de customizadas;

processos empresariais, cultura compartilhada,
valores e normas;
- Capital Intelectual, tem habilidade para gerar retorno

em ativos para os acionistas.

Quadro 4: Categorias dos Ativos Intangiveis.
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O modelo de Brooking (2023), apresentado por Hoss ef al., (2010), parte do conceito de

que o valor de mercado das empresas ¢ a soma dos ativos intangiveis e do capital intelectual.

Esse modelo possui quatro agrupamentos, formando um conjunto de indicadores quantitativos

e qualitativos para mensuragdo do capital intelectual (Figura 3).

Objetivos corporativos

Capital Intelectual

Ativos de Ativos
mercado humanos

Ativos de Ativos de
propriedade infraestrutura
intelectual

Figura 3: Categorias do Capital Intelectual
Fonte: Hoss, Rojo e Grapeggia (2010, p.53)

Ja no modelo Bontis (2002), apresentado por Hoss et al. (2010), estudam-se as relagoes

de causa e efeito entre os elementos basicos do capital intelectual e os resultados empresariais.

Tais elementos podem ser visualizados na Figura 4.

Capital
Estrutural

Capital Humano

Desempenho

\ Capital de
Relacionamento
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Capital Intelectual |:> Desernpenho

Figura 4: Modelo da Universidade de West Ontario

Fonte: Hoss, Rojo e Grapeggia (2010, p.53).

O modelo obteve sucesso pela importancia do Capital Humano para o alcance das metas
e indicadores de desempenho almejado pela empresa. Desse modo, reafirma a importancia
dentro da cultura organizacional quando voltada para a inteligéncia na condug¢ao da estruturagao
das organizacdes do conhecimento (Millan & Dias, 2010).

No processo para medir os ativos intangiveis, deve-se levar em conta a capacidade de
uma empresa de gerar riqueza do passado, presente e futuro. Desta maneira, ¢ preciso conhecer
a natureza dos ativos e identificar os direcionadores para os agrupamentos necessarios (Hoss et
al., 2010).

Estratégia e inteligéncia competitiva planejada, sistematizada e aplicada sao fatores
importantes para que a empresa tenha éxito (Santos & Terra, 2012). Nesse sentido, ao atuar
direta ou indiretamente nos meios de produgdo, por intermédio de diversos tipos de prestacao
de servigo, o homem pode ser considerado como criador de ativos e gerador de riqueza (Botari
& L.Santos, 2009).

Diante do exposto, a prestagao de servico de concessdo publica, executada por um
terceiro com delegagdo temporaria, ¢ o instituto para o qual o Estado atribui o exercicio de um
servigo publico a alguém, que aceita presta-lo em seu proprio nome (Mello, 2005). Dessa
forma, a delegacdo desse servico, feito pela administragdo publica, sob o regime de concessao,
¢ exercida por meio de contrato administrativo por conta e risco do contratado, mediante tarifa
paga pelo usudrio ou outra forma de remuneracdo decorrente de exploracdo do servigo
concedido (Di Pietro, 2002).

As Normas Internacionais de Contabilidade do IFRIC 12 reconhecem a contabilizagao
como ativo intangivel do valor da outorga pago em moeda corrente e mensurado pelo custo nas
transagdes de contratos administrativos de concessao publica na assinatura do contrato para a
exploragdo do servigo publico (CVM, 2022). No entanto, na execu¢do dos servigos de
construcdo, o valor excedente do montante da receita provisionada deve ser reconhecido como
ativo intangivel ou ndo, dependendo das circunstancias (CVM, 2022).

Para que seja reconhecido o ativo intangivel da outorga e dos servigos de construgao,
eles devem estar previstos na vigéncia do contrato de concessdo a valor presente, com base no
valor da receita de constru¢cdo (CVM, 2022). Diante disso, ao definir as obrigagdes dos encargos
dos contratos de concessdo, deve-se confrontar os precos or¢ados pelos proponentes com a

realidade do mercado.
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O valor que sera cobrado dos usuarios dos servigos publicos deve limitar-se a remunerar
os investimentos feitos pela concessiondria. Nesse sentido, a concessao publica surgiu a partir
de um inter-relacionamento entre o Estado ¢ a iniciativa privada, com o objetivo de desenvolver
atividades essenciais de interesse da coletividade (Justen Filho, 2003).

A exploracdo empresarial do servigo publico, por meio de concessdo, estd relacionada
a concepegdo de lucratividade. Diante disso, surge a aplicacdo de principios peculiares que nao
estdo no ambito do estado, tais como tutela a propriedade privada, a livre iniciativa e a livre
concorréncia (Justen Filho, 2003).

A partir do processo de internacionaliza¢do da contabilidade, investidores, financiadores
e demais agentes de mercado tendem a buscar formas de padronizar a linguagem da
contabilidade. Nesse contexto, essas formas se traduzem nas demonstragdes financeiras, a
exemplo de beneficios econdmicos para o passado, presente e futuro, eficientes e competitivos,

derivados de ativos intangiveis.

2.2.2 Criagao de valor, eficiéncia e vantagem competitiva

A capacidade da empresa na geragao de lucro esta associada a defini¢ao de valor
(Barney, 2002). Pesquisas em P&D e inovagao colaboram para a produtividade, crescimento e
aumento do valor da empresa (Lev, 2001). Para o autor, a inovagdo, como geradora de valor, ¢
de grande importancia dentro das organizagdes, dessa forma, estd diretamente associada aos
ativos intangiveis em conjunto com a estrutura organizacional e os recursos humanos na criagao
de valor.

A eficiéncia de uma empresa relaciona-se aos custos e beneficios, ao aplicar recursos da
forma mais racional possivel; assim, tende a atingir o resultado de maneira mais econdémica.
Desse modo, podera obter um resultado adequado na produgcdo com um nimero minimo de
recursos (Castro, 2006).

A Lei Federal n® 8987/95, dos contratos de concessao, destaca, no seu capitulo VI, artigo
23, item II, as clausulas essenciais dos contratos, relativos aos critérios, indicadores, formulas
e parametros definidores da qualidade do servico e do resultado na promoc¢ao da eficiéncia no
setor rodoviario. Estimula, assim, no capitulo VII, artigo 29, como encargo do poder
concedente, a qualidade do servigo, aumento da produtividade, preservacao e conservagao do

meio ambiente e incentivo a competitividade.



41

No que concerne a vantagem competitiva, resulta na capacidade de a empresa realizar
eficientemente um conjunto de atividades, de modo que gere um valor diferenciado para seus
compradores por intermédio de um custo menor que de seus concorrentes (Vasconcelos &
Cyrino, 2000).

A habilidade de criar um valor econdmico maior do que o seu concorrente evidencia
uma grande vantagem competitiva (Barney & Clark, 2007). Esse processo gera uma
diferenciagdo da empresa, reportando-se a custos menores ¢ melhor desempenho. O resultado
do desempenho nao financeiro de uma empresa reflete a riqueza da organizacao na criagao de
valor de uma maneira completamente diferente (Barney & Clark, 2007).

Nesse contexto, o método de estimag@o de valor dos ativos intangiveis, proposto por Gu
e Lev (2003), surge para amenizar as diferencas no valor das empresas. Tem, como base, trés
classes principais: Ativos Fisicos, Ativos Financeiros e Ativos Intangiveis.

O método vem para contribuir no desempenho econdomico das empresas, representado
por: o* (Ativos fisicos) + f* (Ativos financeiros) + y* (Ativos intangiveis). Ele tem, como
proposta, a reducdo das assimetrias encontradas nas informagdes dos relatorios contabeis,
organizado em cinco etapas: desempenho econdmico, determinagdo dos ativos fisicos e
financeiros, desempenho financeiro estimado da empresa - IDEs, previsao dos IDEs em trés
periodos distintos e a determinagdo do capital intangivel.

Os ativos intangiveis definem-se como identificaveis, ndo monetarios e sem aparéncia
fisica. Esses ativos consistem em direitos e estdo aptos para uma avaliacdo (Jordan & Martinez,
2021).

Para valorizar ativos intangiveis das institui¢cdes, € necessario fazer uma pesquisa que
identifique as variaveis agregadoras de valor e tenha capacidade de gerar riqueza para o
passado, presente e futuro (Hoss et al.,2010). No entanto, métricas retrospectivas informam o
desempenho do passado (Kalafut & Low, 2001).

A abordagem proposta por essa metodologia fard com que a empresa consiga mensurar
a eficiéncia de sua organizacao, sem as assimetrias e perspectivas de ganhos futuros (Gu & Lev,
2003). Isso visando que se consiga utilizar os recursos disponiveis para entregar bons
resultados.

O Value Added Intelectual Coefficient (VIAC™)) de Pulic (2000) é um método que
mede de quanto e com qual eficiéncia o capital intelectual cria valor para a empresa. Esse
método baseia-se no capital investido, no capital humano e no capital estrutural (Hoss ef al.,

2010).
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2.3 MEDIDORES DE EFICIENCIA

Com o aumento das mudangas na estrutura da economia global, cresce a preocupacdo
dos mercados, com a eficiéncia e a produtividade nas diversas cadeias produtivas. Nesse
sentido, empresas procuram reavaliar seus métodos no empenho de sua viabilidade e
competitividade empresarial.

O interesse em estudos e aplicabilidade dos componentes, que medem a eficiéncia
produtiva dos ativos intangiveis, tem se intensificado, tornando-se um importante passo para
empresas que vivem em ambientes competitivos. Esse processo tende a conduzir a uma
economia consideravel de recursos, com ganhos subsequentes em eficiéncia, na criacao de
valor, crescimento e competitividade (Hoss et al., 2010).

Estimar a eficiéncia das operagdes de uma empresa nos ativos intangiveis podera
auxiliar as decisdes do seu desempenho atual, ou at¢ mesmo a adocao de novas tecnologias.
Nesse contexto, o ativo intangivel dos contratos de concessdo combinado com o capital
intelectual baseado em ativos incorpdreos tende a tornar-se um fator importante no desempenho
e crescimento das organizagoes.

Como métrica de analise de eficiéncia dos ativos intangiveis, a pesquisa apresenta dois
modelos, o Value Added Intellectual Coefficient Value Added Intellectual Coefficient
VAIC™) e a Analise Envoltdria de Dados (DEA).

2.3.1 Value Added Intellectual Coefficient — VAIC™

Considerado uma métrica usada para medir a eficiéncia do capital financeiro na
rentabilidade dos ativos, 0 método VAIC™ de Pulic (2000) tem como intengdo analisar a
performance atual da empresa. Essa métrica tem como finalidade definir a capacidade de gerar
valor relacionados as classes de capital relacional, capital humano e capital estrutural.

Jordan e Martinez (2021) destacam que os indicadores das classes de capital relacional,
como gastos com publicidade, poderao reforgar a melhora das vendas na empresa. No entanto,
o relacionamento com fornecedores e a imagem da empresa ndo podem ser ligados a esse
indicador.

Nas despesas com pessoal, como indicador do capital humano, para esses autores,

abrange-se a quantidade da qualidade do capital humano, independentemente da contribuigao
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de cada um dentro da organizagdo. Nesse sentido, esse indicar dificulta identificar qual aspecto
do indicador humano esta sendo valorizado (educagao, valores, atitudes etc.).

Gastos com P & D, como indicativo de capital estrutural, os autores destacam como um
investimento de rentabilidade futura. Além disso, esse investimento promove a cultura de
inovacao e uso da tecnologia.

A possibilidade de utilizar os ativos intangiveis, como um indicador adicional do
estoque de capital intelectual, ¢ fazer com que ele assuma um valor proporcional entre os ativos
intangiveis identificados e os ndo identificados (Jordan & Martinez, 2021).

Como indicador de valor na empresa, a métrica utiliza-se do valor agregado, medido
pela receita, menos as despesas correntes (Pulic, 2000). Nesse sentido, o valor econdmico
gerado pela empresa, pelos insumos econdmicos externos, consiste no valor agregado (Jordan
& Martinez, 2021).

O método VAIC™ de Pulic ¢ formado por trés indices: o Capital Relacional (CEE),
que representa o Valor Adicionado (VA) / Capital Empregado (CE); O Capital Humano (HCE),
composto pelo Valor Adicionado (VA) / Capital Humano (HC); Capital Estrutural (SCE),
produzido pelo Capital Estrutural (SC) / Valor Adicionado (VA).

O valor adicionado, usado na proposta de Pulic, atua como um indicador do valor, criado
pelo trabalho intelectual dos trabalhadores do conhecimento. Nesse contexto, a ferramenta
usada para medir a criagdo de valor ¢ a Demonstra¢do de Resultado como sendo o Valor
Agregado, com capacidade de mensurar a criagdo de valor dos investimentos em conhecimento
(Lazzolino & Migliano, 2014).

O resultado do VAIC™ ¢ a soma dos indices, constituindo-se um indicador do nivel de
eficiéncia da empresa como um todo. Dessa forma, uma empresa com maior VAIC™ usa
recursos de uma maneira mais eficiente, com capacidade para alcangar um valor de mercado
superior aos concorrentes que obtém indice menor no VAIC™ (Pulic, 2000).

Pulic (2000) define que o VAIC™ e seus componentes produzem medidas concretas na
capacidade de geragdo de valor de uma empresa, visto que informagdes contdbeis e financeiras
revelam suas origens.

Baseados em dados das demonstra¢des financeiras das empresas, os indicadores de
eficiéncia produtiva dos componentes do VAIC™ sdo objetivos e precisos para demonstrar a
eficiéncia do capital empregado (Martins, Moraes & Isidro, 2012). Nesse sentido, o0 modelo
mensura o valor criado de tudo que uma organizagao aplica em recursos, por unidade monetaria

de investimento (Pulic, 2004), quantificando a cria¢ao de valor da empresa.
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Na mensurag@o do capital intelectual, o papel dos relatérios externos demonstrou a
relevancia das informag¢des ndo financeiras que devem ser incluidas nos relatorios integrados.
Esses dados, em conjunto com as informagoes financeiras, esclarecem todo o status da empresa.
E assim, satisfazem o nivel de exigéncia para a transparéncia e responsabilidade pelas partes
interessadas, dando apoio ao processo de decisdo (Santis, 2019).

A literatura demonstrou um nivel maior de divulgacdo do Capital Intelectual nos
relatorios anuais. Os componentes mais relatados foram Capital humano e Capital estrutural
com base no retorno sobre os ativos; a metodologia VAIC apresenta uma relacao positiva
significativa entre 0 VAIC e desempenho contabil (Gomes et al., 2021).

O método de Capital Intelectual Direto do VAIC estima o valor monetario dos ativos
intangiveis, identificando seus componentes. Apos serem identificados, poderdo ser avaliados
diretamente, individualmente ou como um coeficiente agregado (Jurczak, 2008).

O método de Pulic considera que a empresa ¢ geradora de valor entre suas saidas
(produtos e servigos vendidos) e suas entradas (gastos com a produgdo e comercializagcdo dos
produtos e servigos), na utilizagao de seus recursos financeiros (ativo intangivel), humano e

estruturais (capital intelectual).

2.3.2 Analise Envoltéria de Dados (DEA)

A andlise Envoltoria de Dados (Data Envelopment Analysis - DEA) ¢ um método de
avaliacdo de desempenho que estuda a eficiéncia a partir do conceito de produtividade,
apresentado nos estudos de Farrell (1957). O método ¢ uma classe de técnica de eficiéncia
produtiva ndo-paramétrica, que constroi empiricamente uma fronteira de eficiéncia, a qual vai
servir como base para a andlise da eficiéncia (Mariano, 2007).

O estudo de Farrell (1957) teve como objetivo investigar um conjunto de Unidades
Tomadoras de Decisao (DMUs - Decision Making Units), no desempenho e eficiéncia total das
empresas dentro da organizacdo. Farrell foi o precursor no estudo de medidas de eficiéncia
fundamentado em técnicas ndo paramétricas. Assim, propds um modelo empirico para o calculo
da eficiéncia relativa (Almeida, Mariano & Rebelato,2006).

O método DEA possui caracteristica propria e tem um conjunto de modelos que

representam a realidade e a perspectiva de em qual visao ele pode ser utilizado (Mariano, 2007).
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O método permite que cada unidade produtiva seja avaliada em relagdo as outras unidades,
formando um conjunto homogéneo e representativo (Brigatte, Gomes & Santos, 2011).

A andlise envoltoria de dados tem, como objetivo, comparar uma quantidade
determinada de DMUs, que realizam tarefas parecidas e, ao mesmo tempo, diferenciam-se nas
quantidades de insumos (inputs) que consomem e de produtos (outputs) produzidos. E uma
ferramenta que serve para avaliar a eficiéncia relativa de unidades similares e estabelecer metas
para as DMUS nao eficientes (Avellar, Milioni & Rabelo, 2005).

A ferramenta avalia indices de eficiéncia para cada DMU e identifica os melhores
padroes de desempenho (benchmark), servindo de referéncia para DMU nio eficiente, o que
proporciona transparéncia ao processo (Pereira & Ferreira, 2018).

A DEA apresenta-se em dois modelos classicos: o0 modelo CCR de Charnes, Cooper e
Rhodes de 1978, que considera Retornos de Escala Constantes (CRS), e o modelo BCC de
Banker, Charnes e Cooper de 1984, que considera Retornos Variaveis de Escala (VRS), o qual
ndo assume proporcionalidade entre inputs e outputs.

O modelo BCC apresentou uma alteracao na formulagao do CCR, interpretando o fato
de que, em diferentes escalas, as DMUs poderiam apresentar parametros diferentes de
eficiéncia, ja que as condi¢cdes que influenciam a produtividade da producdo também sao
diversas. Para tanto, Banker, Charnes e Cooper (1984) introduzem o conceito de tamanho da
escala mais produtiva.

Ao introduzirem o conceito do tamanho da escala mais produtiva, o modelo BCC de
Banker et al. (1984) alterou a definigdo do CCR, com a interpretacdo de que DMUs em
diferentes escalas podem apresentar parametros diferentes de eficiéncia, influenciando as
condi¢cdes de produtividade na producao, que também sdo diversas.

O método DEA baseia-se em um modelo de programagao linear sistematizada e de facil
solucdo; serve para comparar diversas entradas e saidas de dificil compreensao de unidades
operacionais ou tomadoras de decisdo, tendo como finalidade a mensuragdao do desempenho
(Vilela, 2004). Também, ¢ conhecida como uma técnica para medir eficiéncia, a partir da
produtividade (Souza, Bertolini & Aratijo, 2019).

Para mensurar o desempenho em um modelo, normalmente, contempla-se a relacdo do
resultado de uma divisdo aritmética entre o resultado obtido de uma operagdo e os recursos
empregados na produgdo (Rodrigues Junior, 2012 p.67). O autor contextualiza a mensuracao
como a razao entre duas medidas, sendo um indice de produtividade defendido por Cooper;

Seiford e Tone (2006), que assimila o sistema de producao, conforme Figura 5.
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Insumos => PRODUC AO => Produto
(inputs) (outputs)

Figura 5: Sistema de Producdo
Fonte:Rodrigues Junior (2012).

O Output ¢ o resultado da produgdo dos insumos e o Input € o insumo que pode ser
utilizado para manter, reduzir ou aumentar o Qutput e vice-versa. Cabe destacar que a medida
de desempenho de uma organizagdo ¢ gerada pela divisdo aritmética dos insumos e dos produtos
na comparacdo de medidas, possibilitando descrever a produtividade de uma empresa
(Rodrigues Junior, 2012).

A DEA ¢ uma alternativa estatistica com uma abordagem de programagdo matematica,
que possibilita, mediante as fronteiras, verificar a eficiéncia relativa das DMUs (Oliveira &
Gomes, 2003), além dos pontos que envolvem os limites de a produtividade da unidade
produtiva serem ou ndo tecnicamente eficientes (Lorenzett, Lopes & Lima, 2010) .

O sistema produtivo tem como caracteristica produzir um conjunto de saidas (outputs)
a partir de um conjunto de entradas (inputs), originando, assim, o conceito de eficiéncia
produtiva. Demasiadamente, esse conjunto de outputs e inputs tera impacto direto nos custos,
na competitividade e nos rendimentos da empresa (Mariano, 2007).

Na orientacdo para a maximizagdo dos inputs, o modelo DEA responde pela reducao
que pode ocorrer nos inputs para se manter no mesmo nivel, a partir do nivel de producao de
outputs de uma unidade. Nos modelos orientados para maximizar os outputs, vai responder pelo
maior nivel de outputs que pode ser alcangado para manter o nivel de inputs constante, a partir
do nivel de inputs utilizados (Vilela, 2004; Almeida et al., 2006). Isso pode ser verificado no
modelo CCR/ CRS, no Grafico 1.

FRONTEIRA CRS

Funcao de
v producao y=Ff(x)
-

Produto

Orientacao
a produto

-—
Orientacao
ainsumo

Insumo

Grafico 1: Modelo de orientagdo ao insumo (input) ou ao produto (output)
Fonte: Lorenzett, Lopes e Lima, 2010).
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Considerado um trabalho seminal no mundo académico, o modelo CCR de Charnes et
al. (1978) permite a aplicacdo de modelos de andlise de eficiéncia para n variaveis de entrada
com s variaveis de saidas. O modelo originario contém um problema na forma de Programagao
Fracionaria (PFo), para calcular a eficiéncia, em que limita a inclusdo de varios inputs e outputs
(Rodrigues Junior, 2012).

Para resolver o problema da programacao fracionada, hd um modelo CCR na Forma de
Programacdo Linear (PLo), que pode ser realizado com cada uma das DMUS, tendo, como
peculiaridade, definir qual orientacdo deve ser seguida, se a de input ou output; esse foi o
primeiro modelo a utilizar, de forma generalizada, a programacdo matematica para atingir o
grau de eficiéncia das DMUS (Rodrigues Junior, 2012).

Para Charnes et al. (1978), o modelo CCR presume retornos constantes ou
proporcionais. Assim, a depender do porte da empresa, a op¢ao pela fronteira estabelecida nesse
modelo, na avaliagdo do desempenho de uma DMU nao eficiente, pode estar sujeita a fatores
contingenciais, podendo ser prejudicada (Rodrigues Junior, 2012), sendo sensivel ao tamanho
ou a escala da firma (Souza et al., 2019).

Banker et al. (1984), ao reavaliarem a presungdo de retornos de escalas constantes ou
proporcionais de Charnes et al. (1978), na analise de um conjunto de empresas, perceberam que
empresas maiores tendem a possuir um desempenho menor, podendo até apresentar retornos
decrescentes de escala.

No modelo BCC, defendido por Banker et al. (1984), a relagao entre insumos e produtos
¢ ndo linear; o modelo analisa e Eficiéncia Técnica das DMUS no desempenho das unidades
produtivas. Nesse sentido, o modelo consiste na adicdo de uma varidvel livre, que representa a
folga do fator de harmonizagdo no desempenho das empresas (Rodrigues Junior, 2012).

Na curva da fronteira de eficiéncia, como uma referéncia as outras unidades avaliadas
de Charnes e Cooper (1985), a partir de um grafico paramétrico (a) e outro ndo paramétrico (b),
¢ possivel identificar, em um conjunto de cinco unidades produtivas, a fronteira de eficiéncia
teorica (denominadas de A a E). Nesse sentido, considerando que estdo sujeitas a um unico

insumo e que resulta em dois produtos, estdo representadas no Grafico 2.
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Produto 1
Produto 1

OA

O

0 (b)
Produto 2 Produto 2

0 (a)

Grafico 2: (a) Fronteira de eficiéncia teodrica (ndo conhecida); (b) Fronteira de eficiéncia estimada pelo
método ndo paramétrico.
Fonte: Lorenzett, Lopes e Lima,(2010)

O grafico ndo paramétrico (b) mostra que a unidade A estd interna a fronteira de
eficiéncia e a relacao de distancia entre “0A e 0A”; apresenta uma medida de eficiéncia técnica
para essa unidade. No entanto, as unidades B, C, D e E encontram-se sobre a fronteira de
eficiéncia.

O valor fornecido para a unidade em andlise, por meio das medidas de eficiéncia
relativa, corresponde ao desvio observado em relagdo as unidades que sdo consideradas
eficientes. O desenvolvimento da eficiéncia foi feito por duas orientagdes: orientagdes de
insumo (inputs) e de produtos (outputs), baseadas na reducao de insumos e na elevagao do nivel
do produto (Brigatte et al., 2011).

Para que a técnica DEA seja aplicada, ¢ necessario fornecer todos os dados numéricos
dos insumos e produtos de cada DMU. Sendo assim, o calculo da eficiéncia de um conjunto de
DMUS s6 sera possivel apos a utilizagdo de um modelo de programacao linear (PPL),

diferenciado para cada DMU (Almeida et al., 2006).

O escore da eficiéncia relativa das unidades avaliadas em relagdo aos demais sera
evidenciado no resultado do PPL, um indicador que pode variar entre 0 e 1. O resultado de um
score de eficiéncia igual a 1 avalia a unidade como eficiente (Pimentel & Casa Nova, 2005;

Almeida et al., 2006).

A solug¢do 6tima para o modelo BCCO ¢ descrita por (6B*,s—*,5+%), em que S—x
representa o excesso de inputs no sistema produtivo, s+x a falta do nivel dos outputs, 6B* o
valor da eficiéncia, que se difere do nivel da eficiéncia para o modelo CCR. Para ser Eficiente
no modelo BCC, uma DMU, com (8B*,s—*,s+%), € necessario que atenda a duas condi¢des;
O0Bx*=1 e sobre as folgas s—* = 0, s+* = 0. O ndo cumprimento dessas condi¢des para a DMUO

sera considerado BCCO — Nao Eficiente (Rodrigues Junior, 2012).
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O coeficiente de eficiéncia gerado por meio do modelo BCC demonstra que Efgcc >
Efccr, consiste que os retornos ndo sejam constantes, ou que obtenham qualquer diferenca, entre
os resultados das DMUS que nao tiveram impacto na eficiéncia (Cooper, 1984; Cooper, Seiford
& Tone, 2006). Assim, esse ¢ um dos motivos pelos quais o modelo ¢ também chamado de
Variable Return Scale — VRS (Escala de Retorno Varidveis) (Rodrigues Junior, 2012).

A partir dos conceitos de eficiéncia, Banker, Charnes & Cooper (1984) criaram um
modelo considerando os ganhos de escala em seu célculo, chamado de VRS ou modelo BCC.
O modelo permite identificar se o retorno da escala ¢ constante no que tange a escala de
produgdo, crescente no aumento de produtividade ou decrescente com reducdo na
produtividade, inserindo, assim, o conceito de escala (Charnes; Cooper; Lewin & Seiford, 1994,
Almeida et al., 2006).

O modelo, também, permite que os retornos nao sejam constantes entre os resultados
das DMUS. Nesse contexto, possibilita uma analise de eficiéncia efetiva das DMUS no seu
melhor desempenho, considerando suas particularidades (Rodrigues Junior, 2012).

Retorno de escala e economia de escala sao caracteristicas da area de economia, para
designar a variagdo da producdo em relagdo a variagdo dos recursos. Diante disso, o termo
retorno de escala ¢ a fungdo de producdo de uma empresa que mostra o comportamento do
indice de aumentos das saidas (produc¢do) em relagdo ao aumento associado nas entradas
(insumos) (Melo, 2019).

Todos os fatores de producao sdo variaveis e estao sujeitos a mudangas, em virtude de
um dado aumento no tamanho (escala). Nesse sentido, economia de escala mostra o efeito de
um aumento no nivel de producdo, avaliando os custos unitdrios; ja o retorno de escala,
concentra-se apenas na rela¢do entre as quantidades de entradas e saidas (Melo, 2019).

O determinante do retorno de escala, no modelo BCC, na forma dos multiplicadores, ¢
representado pela variavel “w”. J& no modelo CCR, na forma do envelope, esse retorno ¢
considerado a soma das variaveis lambda “A”, acrescido a soma das folgas. Desse modo, a
variavel “w” representa a restricao de convexidade, que podera ser negativa ou positiva, e serve
para interpretar o tipo de retorno de escala (Mariano, 2012).

Avariavel lambda “A”, por ser uma determinante dos retornos de escala no modelo CCR
envelope, pode ser considerada como retornos de escala decrescente, quando surgirem situagdes
de Y%-,Ak > 1, retornos de escala crescente, em situagdes de )5_;Ak <1 e retornos
constantes de escala em qualquer situacdo de )5, Ak = 1, (Mariano, 2012).

No modelo BCC multiplicadores, a variavel “w”, quando for positiva e tiver uma

situagdo de BCC#CCR, considera retornos crescentes de escala. Em uma situcao negativa dessa
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variavel, em que se apresente BCC#CCR, o retorno de escala ¢ considerado decrescente. Ja
para uma situacdo de CCR = BCC, consideram-se retornos constates de escala (Seiford & Zhu,
1999).

Na hipoétese de retorno constante de escala, os outputs variam proporcionalmente aos
inputs em todas as regides da fronteira. Ja na hipotese de retornos variaveis de escala, julga-se
que a variacao dos outputs ndo tem necessidade de serem proporcionais aos inputs, nesse caso,
na fronteira, existirdo trés regides: (a) constante, em que existe a proporcionalidade; (b)
crescente, em que os outputs crescem proporcionalmente mais que os inputs; € (c) descrescente,
quando os outputs crescem proporcionalmente menos que os inputs (Mariano, 2012). Isso esta

representado no Grafico 3.

Qutputs

Inputs

Grifico 3: Retornos Varidveis de Escala
Fonte: adaptado Mariano (2012)

As hipoteses de retornos constantes de escala no modelo de retorno constante de escala
(CRS), na tecnologia convexa de Charnes, Cooper & Rhodes (1978), evidenciam que a
eficiéncia ¢ avaliada como um problema de programacao linear e as restrigdes representam um
conjunto de possibilidades de producdo. Ja na funcdo objetivo, evidencia-se a maxima
contragdo dos insumos no modelo orientado ao input ou a maxima expansao do produto, quando
orientado ao output (Pessanha, Souza & Larencel, 2007).

Na combinacdo linear convexa adicionada por Banker et al. (1984), como restri¢do ao
modelo CCR na criacdo do modelo BCC, contemplou-se a hipdtese de retornos variaveis de
escala (VRS), crescente ou decrescentes. Para esse modelo, consideram-se tecnicamente
eficientes as DMUS avaliadas, que utilizaram menor volume de insumos (input) ou que
produziram a maior quantidade de produto (outputs) (Pessanha et al., 2007).

Em virtude das diferengas entre os tipos de retornos de escala, a eficiéncia dos modelos
CCR e BCC também sao diferentes. O modelo CCR calcula eficiéncia total e o modelo BCC

calcula a eficiéncia técnica, conforme Figura 6.
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Modelo CCR E> Eficiéncia Total

Modelo BCC Eficiéncia Técnica

Figura 6: Correspondéncia dos modelos matematicas e o tipo de eficiéncia calculada
Fonte: Mariano, Almeida e Rebelatto (2006).

Desta maneira, a eficiéncia total compara uma DMU com todas as outras unidades. J4 a
eficiéncia técnica, compara a DMU apenas com a unidade que opera de forma semelhante a ela.
Nesse sentido, a eficiéncia técnica considera-se um componente da eficiéncia total (Mariano et
al., 2006).

A eficiéncia de escala ¢ um componente do modelo que pode ser definido como a
eficiéncia em que a DMU estd operando abaixo ou acima de sua escala 6tima. Assim, apos o
calculo da eficiéncia total ¢ da eficiéncia técnica, calcula-se a eficiéncia de escala (Mariano et
al., 2006).

A hipotese central deste estudo ¢ verificar se um maior investimento em ativos
intangiveis, adquiridos externamente, juntamente com um desenvolvimento eficaz de capitais
relacionais, humanos e estruturais (ativos intangiveis produzidos internamente), estd
especificamente relacionado a eficiéncia na geracdo do Lucro Liquido Operacional, em
empresas de concessao de rodovias brasileiras. Isso se deve a capacidade desses recursos para
melhorar a qualidade dos servigos, a satisfacdo dos clientes e a eficiéncia operacional,
ocasionando um aumento no lucro liquido operacional das empresas do setor.

Nesse sentido, a pesquisa caracteriza-se pela analise da eficiéncia dos ativos intangiveis
externos adquiridos do direito de concessao de rodovias, adicionado aos ativos intangiveis
produzidos internamente, representados pelos componentes Capital Intelectual — VAIC™

ajustado, como demonstrado na figura 7.

Ativo Intangivel do Capital

Ativo Intangivel do direito de
concessiao Intelectual

(produzido internamente)

(adquirido externamente)

Figura 7: Componentes da analise de aficiéncia
Fonte: O autor (2023)

Neste capitulo, elaborou-se a constru¢do do referencial tedrico da pesquisa,
apresentando os componentes de agregacio de valor que compdem o VAIC™, os quais servirdo

como base para analisar a eficiéncia técnica do Ativo Intangivel produzido externamente pelos
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contratos de concessdo de rodovias, adicionado aos componentes do Capital Intelectual do
VAIC™ | produzidos internamente. Isso estd ajustado no resultado eficaz do lucro liquido
operacional, por meio da Andlise Envoltoria de Dados; assim, € possivel construir as hipdteses
da pesquisa, que serao testadas empiricamente pela técnica DEA.

A partir do exposto, o estudo metodologico da pesquisa objetiva utilizar o modelo DEA
BCC, orientado ao input, na resposta da hipdtese da pesquisa. Assim, ¢ possivel definir o

modelo teorico na Figura 8.
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A eficiéncia do capital intangivel em empresas de
concessao de rodovias brasileiras.

Empresas Publicas de Ativo Intangivel
Concessdo

Identificagdo, elementos do

o8 Constitui¢do de empresas : ; -nto
T3 plblicas e o Programa de Ativo Inta'nAg1V.61, criagdo de
S £ concessio de rodovias. valor, eficiéncia e vantagem
=3 competitiva.

5

=

= Medidores de

% Eficiéncia

=

DEA BCC

Figura 8: Modelo teérico do estudo
Fonte: O autor (2023).

Definido o modelo teodrico, o capitulo seguinte trata das etapas da construcdo

metodoldgica do trabalho. A seguir, apresenta-se o método e técnicas da pesquisa.
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3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA

Neste capitulo, apresentam-se o delineamento da pesquisa, procedimentos de coleta e
analise de dados, consideragdes sobre as variaveis e limitagdes dos métodos e técnicas de
pesquisa no alcange dos objetivos propostos. Subdivide-se em cinco se¢des; na primeira,
apresenta-se o delineamento da pesquisa, metodologia e amostra. Na segunda, ha os
procedimentos de coleta de dados, com dados secundarios e publicos das demonstragdes
contabeis das empresas, estrutura e composicao do modelo de agregacao de valor do capital
intelectual VAIC™ ajustado. Na terceira, estio os procedimentos de analise de dados com o
desenvolvimento do modelo ndo paramétrico DEA. Na quarta, hd consideracdes sobre as
variaveis e sua utilizacdo. Na quinta e ultima secdo, estdo as limitagdes do método e técnicas

de pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para anélise da eficiéncia do ativo intangivel das empresas de concessdo de rodovias, a
pesquisa caracteriza-se como do tipo aplicada, amparada no paradigma epistemoldgico
positivista, utilizando-se do método dedutivo, com abordagem quantitativa, descritiva e
documental. J4 as fontes, foram retiradas de dados secundarios com recorte temporal transversal

(Richardson, 2017). Configura-se o delineamento da pesquisa na Tabela 1.

Tipo de Pesquisa Aplicada
Paradigma-Epistemologico Positivista

Método Dedutivo

Objetivos Descritiva

Procedimento Documental

Abordagem Quantitativa

Fonte de Dados Secundario

Recorte Temporal Transversal (Ano: 2019 a 2021)
Método de Analise de dados Analise Envoltorio de Dados (DEA)

Tabela 1: Delinecamento da Pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

O delineamento foi designado para reproduzir a efetividade da eficiéncia produtiva do
ativo intangivel dos contratos, adicionado aos indices dos componentes do modelo de agregagao

de valor do capital intelectual (VAIC™), o qual esta ajustado as empresas de concessdo de
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rodovias brasileiras; nesse contexto, utilizam informagdes financeiras procedentes do balanco
patrimonial das concessiondrias. Assim sendo, a técnica ndo paramétrica DEA é o cerne
principal de avaliagdo da eficiéncia produtiva e gerencial deste estudo.

A coleta de dados da pesquisa valeu-se de uma amostra de 14 (quatorze) empresas de
concessao de rodovias, listadas na Bovespa. Para melhor visualiza-las, foram representadas na

Tabela 2.

N° | DMUS

1 CCR S.A.

2 Concessionaria Auto Raposo Tavares S.A.

3 Conc. Ecovias Imigrantes S.A.

4 Concessionaria Rio-Teresopolis S.A.

5 Concessionaria Rodovia Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A.- Ecopistas
6 Concessionaria Rodovia Oeste SP Via oeste S.A

7 Concessionaria Rodovias do Tieté S.A.

8 Concessionaria Rota das Bandeiras S.A.

9 Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirante S.A. Autoban
10 Ecorodovias Concessoes e Servigos S.A

11 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A

12 Rodovias das Colinas S.A

13 Tpi - Triunfo Participagdo e Investimento. S.A

14 Tridngulo do Sol Auto Estradas S.A

Tabela 2: Amostra da Pesquisa
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Destaca-se a existéncia de diferentes dimensdes das DMUS representadas na amostra,
seja pelo volume das movimentagdes, uso de tecnologias e desempenho econdmico-financeiro.
Ademais, as singularidades apresentadas pelas DMUS na comparagao dos diferentes niveis de

eficiéncia sdo acatadas pelo método de analise utilizado.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

Os dados da pesquisa serdao do tipo secundario e publico e estdo disponiveis no sitio
eletronico da BM&FBovespa. Eles foram coletados dos relatorios anuais, evidenciados nas
demonstragdes de resultado e do balanco patrimonial das 14 empresas, referentes aos exercicios

de 2019 a 2021, representados na Tabela 3.
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DMUS Valor Agregado (VA) Despesas com pessoal (HC) Capital Empregado (CE)
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
1 6.659.131 5.786.443 8.346.835 1.300.567 1.330.576 1.551.049 30.792.822 30.881.216  38.988.871
2 236.408 219.775 279.679 27.500 33.032 41544 2407324  3.056.411 2.900.236
3 810.663 782.742 853.277 39.178 36.993 41.692 1.857.627 1.778.398  2.427.267
4 196.693 157.395 171.209 19.434 17.126 21.067 175.221 168.789 167.854
5 192.102 176.510 224.719 25511 24.524 28271 1.567.886 1.479.540 1.594.571
6 -215.596 679.133 824.150 45.603 44.109 44375 581.711 273.267 223.130
7 22.906 42.050 22.238 22.486 25.379 26.115 2993460  2.993.460  2.993.460
8 557.045 531.587 576.555 35.928 37.863 38573 2993460  3.178.116  3.512.998
9 1.635.073  1.527.618  1.696.790 76.641 69.192 71.532 2.574.162 1.692.056 999.451
10 1.761.793  2.152.627  2.589.233 302.344 297.380 349287 9416310  9.555.561  14.538.557
11 1.771.190  1.789.543  2.699.560 407.989 376.745 440488 10.829.172  10.176.976  15.521.433
12 457.447 414.755 465.508 38.947 37.312 63.324  2431.767  2.380.700  2.171.780
13 537.017 787.060 579.583 144.915 132.325 133.200  3.423.587  3.104.256  2.965.113
14 421.048 420.883 425.366 40.118 56.566 54.224 888.304 544.928 446.468

Tabela 3: Dados das Demonstra¢des Contabeis em R$ 1.000

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

O indice, que define os trés componentes do modelo de agregacao de valor do capital

intelectual (VAIC™), é representado pela equagio: VAIC™ = CEE + HCE + SCE, reformulado

nas tabelas 5 e 7, com os indicadores evidenciados na Tabela 08. Nesse sentido, os indices sdao

representados pelo Capital Relacional (CEE), que evidencia o Valor Adicionado (VA) / Capital
Empregado (CE); O Capital Humano (HCE), composto pelo Valor Adicionado (VA) / Capital
Humano (HC); Capital Estrutural (SCE), produzido pelo Capital Estrutural (SC) / Valor

Adicionado (VA). Isso esta representado graficamente na Figura 9

Capital empregado

Capital intelectual

Capital Relacional

Capital humano

Capital Estrutural

$

L 4

L 4

CEE

HCE

SCE

CEE

ICE

VAIC™

Figura 9: Estrutura do modelo VAIC™
Fonte: Martins, Moraes ¢ Isidro, 2012 (Adaptado de Pulic, 2000a)

A composic¢ao dos indices do VAIC™ do Valor Adicionado (VA) de Pulic (2000), como

um indicador de valor, pode ser obtido do valor agregado. Ela estd representada pela formula

da Tabela 4.



57

VA=0OP+CE+D+A

VA Valor Agregado

OP Lucro Operacional

CE Capital Empregado = Despesas com pessoal
D Depreciagao

A Amortizacdo

Tabela 4: Valor Agregado do VAIC™
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

O VA calculado para esta pesquisa foi reformulado de acordo com Pulic (2000),
Sullivan (2000) e Lazzolino e Migliano (2014). Os indices apresentados como inputs estao

evidenciados na Tabela 04 e reformulados na Tabela 5.

VA=RADFI+CE+D+A+P&D+TI

VA Valor Agregado

RADFI Resultado antes da depreciagdo, financiamento e impostos

CE Capital Empregado = Despesas com pessoal

D Depreciagdo

A Amortizago

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

TI Tecnologia da Informatica: Hardware, software, banco de redes

Tabela 5: Valor Agregado da Pesquisa reformulado
Fonte: dados da Pesquisa (2023).

A criacdo de valor agregado para pagamento de salarios e geracdo de lucro operacional
bruto ¢ essencial para as partes interessadas. Desta maneira, quanto maior for o valor do VA,
maior ¢ a expectativa de satisfazer os empregados e acionistas (Lazzolino & Migliano 2014).

Existem equacdes que compoem o calculo dos avaliadores de eficiéncia de Pulic (2000).

Isso, estad representado na Tabela 6.

CEE=VA/CA Coeficiente do Capital Relacional (CR)

HCE = VA/HC Cocficiente do Capital Humano (CH)

SCE = SC/VA Cocficiente do Capital Estrutural (CE)

VA Valor Agregado

CA Capital Empregado = Capital Liquido

HC Despesas com salarios

SC Composi¢ao de hardware, software, estrutura

organizacional, marcas e patentes.

Tabela 6: Avaliadores de Eficiéncia de Pulic
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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Este estudo realizou uma composi¢ao das equacdes para o calculo dos avaliadores de

eficiéncia na formulacao de Pulic (2000), Lazzolino e Migliano (2014), dos indices dos inputs

evidenciados na Tabela 6. Essa composi¢ao esta representada na Tabela 7.

CEE = VA/CE
HCE = VA/HC
SCE =SC/VA
VA

CE

HC
SC=VA-HC

Coeficiente do Capital Relacional (CR)
Coeficiente do Capital Humano (CH)
Coeficiente do Capital Estrutural (CE)
Valor Agregado

Capital empregado= Recursos proprios, dividas de
longo prazo e empréstimos

Despesas com Pessoal

Capital Estrutural

Tabela 7: Avaliadores de Eficiéncia da Pesquisa reformulado
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

indices da eficiéncia produtiva dos componentes de valor do VAI

Como base para obter os indicadores dos inputs (insumos) 1, 2 e 3, calcularam-se os

C™  reformulado nas

composigdes das tabelas 5 e 7. Eles estdo apresentados na Tabela 8.

Input 1 Input 2 Input 3

Etapas Capital Relacional (CR) Capital Humano (CH) Capital Estrutural (CE)

DMUS 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
1 CCRS.A. 0,216 0,187 0,214 5,12 4,349 5,381 0,805 0,770 0,814
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0,098 0,072 0,096 8,597 6,653 6,732 0,884 0,850 0,851
3 Ecovias Imigrantes S.A. 0,436 0,440 0,352 20,692 21,159 20,466 0901 0,891 0,877
4 Rio Teresopolis S.A 1,123 0,932 1,020 10,121 9,190 8,127 0901 0,891 0,877
5 Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 0,123 0,119 0,141 7,530 7,197 7,949 0,867 0,861 0,874
6 Rodovia Oeste SP Via oeste S.A -0,371 2,485 3,694 -4,728 15,397 18,572 1,212 0,935 0,946
7 Rodovias do Tieté S.A 0,008 0,014 0,007 1,019 1,657 0,852 0,018 039 -0,174
8 Rota das Bandeiras S.A 0,186 0,167 0,164 15,504 14,04 14,947 0936 0929 0,933
9 Sistema Anhanguera-Bandeirante S.A 0,635 0,903 1,698 21,334 22,078 23,721 0,953 0,955 0,958
10 Ecorodovias Concessoes e Servigos S. 0,187 0,225 0,178 5,827 7,239 7,413 0,828 0,862 0,865
11 Ecorodovias Infraestrutura e Log]’stica 0,164 0,176 0,174 4,341 4,750 6,129 0,770 0,789 0,837
12 Rodovias das Colinas S.A 0,188 0,174 0,214 11,745 11,116 7,351 0915 0910 0,864
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A 0,157 0,254 0,195 3,706 5,948 4,351 0,730 0,832 0,770
14 Triangulo do Sol Auto Estradas S.A 0,474 0,772 0,953 10,495 7,441 7,845 0,905 0,866 0,873

Tabela 8: Amostra dos indicadores dos componentes de valor do VAIC reformulado
Fonte: O autor (2023).

Considerando os componentes do VAIC reformulado na Tabela 8, agregaram-se os

indicadores dos trés exercicios para cada DMU. Assim, apresentam-se na Tabela 9.
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DMUS VAIC™ Reformulado
2019 2020 2021
1 CCRSA. 6,141 5,306 6,410
2 Auto Raposo Tavares S.A. 9,579 7,575 7,680
3 Ecovias Imigrantes S.A. 22,08 22,552 21,769
4  Rio Teresopolis S.A 12,145 11,014 10,024
5 Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 8,520 8,178 8,964
6 Rodovia Oeste SP Via oeste S.A -3,887 18,817 23,212
7 Rodovias do Tieté S.A 1,045 2,067 0,685
8 Rota das Bandeiras S.A 16,626 15,136 16,044
9 Sistema Anhanguera-Bandeirante S.A. 22,922 23,935 26,376
10 Ecorodovias Concessoes e Servicos S.A 6,843 8,326 8,456
11 Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A 5,274 5,715 7,139
12 Rodovias das Colinas S.A 12,848 12,214 8,389
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A 4,593 7,033 5,317
14 Triangulo do Sol Auto Estradas S.A 11,874 9,079 9,670

Tabela 9: Totais da amostra do VAIC reformulado
Fonte: O autor (2023)

Na agregac¢ao dos indiciadores da Tabela 9, apresenta-se o valor total da amostra dos
indicadores dos componentes do VAIC™ reformulado para as DMUS, que serdo avaliadas no
modelo DEA. Na avalia¢do do Capital Intelectual do VAIC™ ajustado, a empresa 9 apresentou-
se com o maior capital intelectual na criagdao de valor nos trés exercicios analisados, alcan¢ando
a eficiéncia continua para os trés periodos; essa amostra demonstrou que 50% das DMUS
obtiveram um aumento substancial no seu capital intelectual em 2020.

Como indicador do input 4 para o DEA, sera utilizado o computo do ativo intangivel
dos contratos de concessdo, reconhecido e mensurado por legislacdo e pronunciamento técnico
(Mantovani & Santos, 2014), nas demonstracdes contdbeis das empresas, decorrente das
construgdes de melhoria e do direito da outorga das concessionarias, identificado como capital
intangivel (CI). Do mesmo modo, o indicador output representard o Lucro Liquido Operacional
(LLO), associado a defini¢ao de valor (Barney, 2002), no sentido de manter ou de maximizar o
lucro para atender aos objetivos dos acionistas e stakeholders (Jensen, 2001). Isso esta

apresentado na Tabela 10.
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Input 4 Output
Capital Intangivel (CI) Lucro Liquido Operacional (LLO)
Etapas (em R$ 1.000) (em R$ 1.000)
DMUS 2019 2020 2021 2019 2020 2021
1 17.507.639 16.306.042 21.347.825 1.295.582 86.113 805.596
2 2.325.897 2.303.470 2.326.851 8.374 203.093 -68.397
3 1.304.236 1.300.700 1.894.897 371.832 375.482 369.720
4 93.918 56.041 46.508 48.408 24.739 61.977
5 1.430.076 1.438.030 1.468.627 31.556 38.320 55.172
6 596.240 435.613 440.801 -601.268 272.005 47.499
7 1.301.569 1.312.546 1.349.746 -150.106 -158.252 -255.474
8 3.043.673 3.135.361 3.297.360 30.505 25.746 -48.060
9 1.785.774 1.582.308 1.607.455 765.599 729.848 709.340
10 7.482.768 8.148.103 11.444.080 109.113 415.589 421.702
11 7.893.920 8.155.441 11.447.683 -185.460 -423.988 367.262
12 1.216.880 1.245.131 1.254.398 187.442 190.056 185.974
13 5.694.133 5.738.872 5.694.133 -216.435 168.574 4.984
14 975.846 982.542 985.591 199.211 196.678 214.501

Tabela 10: Computo do Ativo Intangivel dos contratos de concessdo ¢ do Lucro Liquido Operacional
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

Foram utilizadas, no modelo DEA, varidveis de quatro fatores de entrada ou insumos
(inputs) e um fator de saida ou produto (outputs). Para os insumos, foram utilizados os indices
dos componentes da VAIC™ ajustado da Tabela 8, como Proxys para o valor do trabalho
intelectual do ativo intangivel. O quarto insumo utilizou capital intangivel representando o
Proxy para os contratos de concessao do ativo intangivel. Para o produto, utilizou-se o resultado
do lucro liquido operacional do exercicio (lucro/prejuizo), como eficiéncia econOmica
produtiva.

Para aplicagdo da andlise envoltoria dos dados, a amostra de 4 inputs (insumos) e 1
output (produto) € considerada compativel com o numero total de varidveis, usados no modelo
DEA, da qual nao se deve ultrapassar um ter¢o do numero de DMUS (Sinuany-Stern & Barboy,
1994) e serem trabalhadas sob as mesmas condi¢des (Mariano, 2012). A proxima se¢ao

apresenta os procedimentos de analise dos dados.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

No trabalho, foi aplicado o modelo nao paramétrico DEA CCR e BCC na forma dos
Multiplicadores orientado ao input (Charles et al., 1978 e Banker ef al., 1984), por meio do

software Excel Max DEA. Dessa forma, avaliaram-se os niveis de eficiéncia técnica do ativo
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intangivel do contrato de concessdo de rodovias, adicionado aos componentes de agregacdo de

CTM

valor do capital intelectual VAI ajustado, pertencente ao periodo 2019 a 2021.

O trabalho empirico foi desenvolvido em 8 fases. Elas foram descritas na Figura 10.

1 - Célculo e medidas de 2- Caélculo e medidas de dispersao
dispersdo da eficiéncia produtiva do Ativo Intangivel dos contratos de
dos indicadores dos concessao (input) e do Resultado do
componentes do VAIC™ Exercicio (output).

3- Célculo do modelo DEA CCR e BCC na
forma dos Multiplicadores orientado aos inputs e
output

4 — Caracterizacao Estatistica das Variaveis do
DEA

5 — Niveis deficiéncia Técnica e Produtiva

[ 6 — Eficiéncia e Retorno de Escala ]
[ 7 — Projecao e Metas das DMUs Benchmarks

8 — Analise dos niveis de eficiéncia, benchmarks,
alvos e resultados da pesquisa

Figura 10: Fases do modelo empirico.
Fonte: O autor.

O modelo DEA CCR ou CRS de Charnes et al. (1978), na forma dos multiplicadores
orientado aos inputs, como um problema de programacao linear, ¢ formulado com a fungdes e
objetivos, que deverdo ser otimizados, (1) e as restricdes do problema (2) e (3). Isso esta

representado abaixo pela modelagem primal orientada aos inputs (Almeida et al., 2006).

m
MAX = Zui' Yio (1)
i=1
Sujeito a:
'U'j ' on =1 (2)

j=1




n
Zul yik Z Xjk < O,parak=12...z

Em que:

u; = peso calculado para o produto i

vj = peso calculado para o insumo j

Xjx = quantidade do insumo j para unidade k

Vik = quantidade do produto i para unidade k

Xjo = quantidade do insumo j para unidade em analise
Vio = quantidade do insumo i para unidade em analise
z = numero de unidades em avaliacao

m = numero de tipos de produtos

n = numero de tipos de insumo

yiev; =0

(3)
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O Modelo BCC ou VRS de Banks et al. (1984), na forma dos multiplicadores, orientado

aos inputs, permite identificar se o retorno a escala ¢ constante (ndo influencia a escala de

produgdo), crescente (com aumento da escala, garante um aumento na produtividade) ou

decrescente (com o aumento da escala, provoca decréscimo na produtividade) e a eficiéncia da

escala incorporada por Charnes et al. (1994). Isso esta representado com a fungao objetivo do

modelo BCC a ser otimizada em (4); as restricdes referentes a essa fungao estdo evidenciadas

em (5) e (6). Descrevem, dessa forma, graficamente, o modelo BCC primal orientado aos

inputs.

MAX PO =YY" ui-yio+ u 4)

Sujeito a:

'U'j ' on =1 (5)

~.
||M:
o

3

n
Ui * Vik+u Z "X <0, para k=12...z (6)

i=1
Onde:

= peso calculado para o produto i
v; = peso calculado para o insumo j
Xjx = quantidade do insumo j para unidade k
Yir = quantidade do produto i para unidade k
Xjo = quantidade do insumo j para unidade em analise
Yio = quantidade do produto i para unidade em analise
z = numero de unidades em avaliagdo
m = numero de tipos de produtos
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n = numero de tipos de insumo
u = coeficiente de retorno a escala
uev; =0
u semrestricao de sinal

O modelo proposto apresenta o nivel de eficiéncia técnica dos contratos de concessao
de rodovias, o retorno de escala (inputs) como contribuicdo ao nivel eficiéncia das DMUS
(peso), em que se comparam as DMUs com suas benchmarks e fazem a projecao de metas paras

as DMUs ndo eficientes, a fim de maximixar sua eficiéncia. Desta maneira, a eficiéncia de

escala pode ser calculada por meio da expressao 1.

Eficiéncia de Escala = Eficiéncia Total / Eficiéncia Técnica (1)

Em que:
Eficiéncia total = A eficiéncia calcula pelo modelo CCR

Eficiéncia técnica = a eficiéncia calculada pelo modelo BCC

Os dados foram aplicados aos modelos do DEA CCR e aos modelos do DEA BCC,
orientado ao input e ao output, para as 14 DMUS, envolvendo os periodo de 2019 a 2021. Na
avaliagao das DMUS, foram usados 4 inputs e 1 output. O indices para trés inputs serdo

utilizados dos componentes de valor do Capital Intelectual do VAIC™

reformulado (Capital
Relacional, Capital Humano e Capital Estrutural) e 1 input do computo do Ativo Intangivel do
Ativo Nao Circulante do Balango Patrimonial das concessiondrias de rodovias. Para o output,
sera empregado o montante do resultado do Lucro Liquido Operacional do Exercicio da DRE
das concessionarias para os tres periodos distintos.

A reformulagdo do valor adicionado do VAIC™ foi composta de acordo com Pulic
(2000), Sullivan (2000) e Iazzolino e Migliano (2014). O modelo utilizado no trabalho pode ser

visualizado na Figura 11.

Modelo BCC orientado ao input

Nome Inputs Formula do Input O input compreende Output

CEE = VA/CE

Capital VA =RADFI+ CE + D+ A + | A Eficiéncia Técnica da

Relacional P&D~+TI quantidade do capital

(CR) investido relacionado ao

VA = Valor Adicionado capital empregado,

(+) Vendas Liquidas considerando o valor

(-) Despesas Operacionais adicionado a

remuneracdo do lucro

operacional em relacdo
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Modelo
VAIC™
Reformulado

Capital
Humano
(CH)

Capital
Estrutural
(CE)

(=) Lucro Operacional (Antes
das despesas financeiras e dos
impostos (RADFI/EBIT)

CE = Capital Empregado
D = Depreciagao
A = Amortizagdo
P & D =
Desenvolvimento
TI = Hardware,
banco de redes

Pesquisa e

software,

ao capital empregado
como expectativa para
as estratégicas
gerenciais.

HCE = VA/HC
VA= Valor Adicionado
HC = Despesas com Pessoal

A Eficiéncia Técnica da
quantidade do capital
investido nos
colaboradores das
concessionarias
considerando a
remunera¢do do lucro
operacional em relacdo
as despesas com salarios
como expectativa para
satisfazer as
necessidades de
satisfacdo dos
empregados (HC).

SCE =SC/VA
SC=VA-HC

A Eficiéncia Técnica do
capital investido com a
reducdo das despesas
com pessoal,
considerando a
remunera¢do do restante
do valor aplicado como
expectativa para as
necessidades dos
acionistas  (SC), na
criacdo de valor para a
empresa (afetar ou nao
no valor de empresa)

Balango
Patrimonial

Capital
Intangivel
(€D

Ativo Nao Circulante

A Eficiéncia Técnica do
montante do  Ativo
intangivel nas empresas
com contrato de
concessdo de rodovias,
como expectativa para
as necessidades do
Estado no que tange a
administragdo de sua
infraestrutura por essas
empresas, assim como,
a capacidade
competitividade na
atuagdo  dessas, no
processo licitatdrio.

Lucro Liquido
Operacional (LLO)

Figura 11: Modelo DEA BCC- Variaveis utilizado na pesquisa
Fonte: O autor (2023)

Os resultados gerados no modelo DEA foram obtidos do Software do Microsoft Excel,

por meio do modelo de programagdo linear solver. O modelo ¢ uma ferramenta que executa
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testes de hipoteses para encontrar o valor ideal de uma célula de destino, alterando os valores
nas células usadas para calcular a célula de destino.

As formulagdes na ferramenta solver foram automatizadas pelo autor, conforme
fungdes, variaveis e restricdes do modelo CCR e modelo BCC, na forma dos multiplicadores e
envelopes orientados aos inputs € ao output. Dessa forma, o intuito do estudo foi analisar a
eficiéncia técnica do somatdrio do Ativo Intangivel dos contratos de concessao de rodovias,
adicionado ao indice de eficiéncia produtiva dos componentes do modelo de agregacao de valor
VAIC™ reformulado em empresas de concessdo de rodovias sob a perspectiva dos inputs.

A partir desse contexto, o estudo visa verificar a existéncia de niveis de eficiéncia
técnica no objeto de estudo, se existe alteragdo significativa de estatistica entre os 4 modelos
DEA empregados; ademais, visa perceber os niveis de eficiéncia técnica do capital intangivel
dos contratos de concessdo adicionado aos componentes do modelo de agregagao de valor
VAIC™ reformulado (inputs). Além disso, objetiva verificar se esses ativos estio sendo bem
gerenciados para usufruir de forma eficaz o resultado do lucro liquido operacional (output) das

concessionarias.

3.4 CONSIDERACOES SOBRE AS VARIAVEIS

No modelo DEA, ndo é recomendada a utilizagdo como input ou output variavel que
seja do tipo “razdo”; essa impossibilidade se deve ao fato de que variaveis oriundas da divisdao
de outras duas variaveis poderdo atrapalhar o pressuposto de convexidade da fronteira existente
na DEA (Emrouznejad & Amin, 2009). O autor propde que, no uso de varidveis desse tipo,
sejam desmembradas, uma para input € a outra para output.

Destaca-se, ainda, que a utilizagdo de varidveis “razdo” nos modelos com Retornos
Variaveis de Escala ¢ recomendada, principalmente, nesses casos, quando se trabalha com esse
tipo de variavel (Hollingsworth & Smith, 2003).

Esta pesquisa adotou o modelo de Retornos Variaveis de Escala e utilizou varidveis do
tipo “razdo”, nos inputs, por se tratar de indices que representam o coeficiente do valor
intelectual, que define a capacidade de gerar valor intangivel por meio do valor agregado.
Desmembra-los danificaria a anélise da eficiéncia e aumentaria muito a quantidade de inputs e
outputs, reduzindo, assim, o recurso de discriminagao da DEA.

Vale ressaltar, ainda, que as variaveis “razdo”, utilizadas como inputs, estardo

adicionadas ao input do computo do Ativo Intangivel dos contratos das empresas de concessao
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de rodovias na condugdo da andlise de eficiéncia técnica desse conjunto de insumos. Contudo,
a varidvel do output é a representacdo do Lucro Liquido Operacional (LLO), resultante da
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) dessas empresas.

A variavel LLO, tem a finalidade de reportar a situagdo patrimonial e o resultado
financeiro de uma empresa, levando em consideracdo todas as suas obrigacdes, auxiliando os
stakeholders na tomada de decisdo, bem como o resultado de uma determinada gestdo. Para
tanto, justifica-se a escolha dessa variavel por ser considerada o retorno do capital investido por
um determinado periodo de grande interesse a sécios € acionistas para atender as suas
necessidades peculiares.

As varidveis podem se apresentar como positiva ou negativa, visto que representa o
retorno de um investimento deduzido dos gastos que foram exigidos por tal investimento. No
entanto, o modelo DEA orientado ao retorno ndo consegue lidar com retornos negativos ou
igual a zero, exceto se os dados forem transformados (Vogt ef al. 2018).

Varidvies negativas, foram transformadas pela funcdo Log em logaritmos na base 10.
Para isso, foi necessario adicionar uma constante (e.g. 1) antes da transformacgao em log, usando
a expressao x+1 (, 2012). Esse método tem se tornado bastante pratico, mesmo porque, simplifica os

calculos necessarios (Vogt et al. 2018; Liu et al., 2015)

3.5 LIMITACOES DOS METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Na técnica de analise DEA, refletem-se algumas limitagdes; a analise ¢ sensivel a
ruidos, como erros de medi¢ao nos outliers, em que a medida que aumenta o namero das
variaveis aumenta o possivel nimero de unidades eficientes; quando os problemas sao amplos,
eles necessitam de capacidade computacional elevada; quanto ao desempenho relativo, ¢ bem
estimado pelo DEA, ja o absoluto ndo apresenta o mesmo resultado por estar baseado em dados
observados e ndo no desejavel ou no 6timo (Boussofiane, Dyson & Thanassoulis, 1991 e
Craycraft,1999).

Nas complicagdes, quando as DMUs desenvolverem diferentes atividades e
insensibilidade a componentes intangiveis e variaveis categoricas, a DEA agrega diversos
aspectos de eficiéncia (Boussofiane ef al., 1991). Ja nas DMUS nao eficientes, a DEA pode
ser considerada uma ferramenta para auxiliar o planejamento e gerenciamento de realocacao de

recursos na obtencdo de produtos com melhor qualidade (Souza et al., 2019) .
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Para Metters, Frei e Vargas (1999), a técnica DEA ¢ o inicio de uma analise e ndo o seu
fim; quando utilizada adequadamente, essa técnica pode apresentar relevantes contribui¢des ao
campo de métodos quantitativos e na avaliagdo de desempenho (Souza et al., 2019). O proéximo

capitulo apresenta a analise e discussao dos resultados deste estudo.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apresentam-se, nesta secdo, a analise e discussdo dos resultados atingidos na aplicag@o
dos modelos DEA das empresas de concessao de rodovias, relacionados ao estudo da eficiéncia
técnica do ativo intangivel dos contratos de concessao adicionado a eficiéncia produtiva dos
componentes do modelo de agregagdo de valor do Capital Intelectual (VAIC™ reformulado).

As empresas participantes da pesquisa possuem natureza de Sociedade Andnima S/A e
propriedade de capital nacional. Elas fazem parte do setor de atividade de transporte de rodovias
no pais, consideradas empresas publicas de grande porte, com mais de 100 colaboradores; em
média, possuem um faturamento anual de 2,8 milhdes de reais.

O capitulo ¢ dividido em 5 secdes: a primeira secdo apresenta a formacdo, a
convalidacdo e a correlagdo das varidveis que serdao aplicadas no modelo; a segunda analisa os
niveis de eficiéncia técnica e produtiva e os resultados obtidos; a terceira observa e discute a
eficiéncia técnica e o retorno de escala; a quarta se¢@o apresenta a projecao de metas das DMUS

benchmarks; a quinta e tltima se¢@o discute o resultado deste estudo.

4.1 CONVALIDACAO DE ESTATISTICA DAS VARIAVEIS DO MODELO BCC

Para avaliar o resultado do indicador de eficiéncia técnica do Ativo Intangivel dos
contratos de concessdo, adicionado aos componentes do modelo de valor agregado do Capital
Intelectual (VAIC™), foi reformulado o VA= Valor Adicionado e os trés indicadores dos
componentes de valor do VAIC™, o Capital Relacional (CR), Capital Humano (CH) e o Capital
Estrutural (CE), trabalhados sob a 6tica do Valor Adicionado (VA).

A amostra obteve uma média de 5.563 milhdes de reais de Capital Empregado (CA)
pelas 14 DMUs para os periodos de 2019 a 2021 e a média do Lucro Liquido Operacional
(LLO), foide 620.248 mil reais, obtendo um retorno financeiro operacional de 1,12 percentuais
no periodo. Verifica-se que, na relagdo econdomico-financeira operacional, o retorno para essas
DMUS nao foi adequado para o periodo, ou seja, o retorno financeiro do LLO do periodo nao
supriu as necessidades das partes interessadas.

Para convalidar as varidveis que serdo analisadas no DEA BCC, utilizou-se o célculo
estatistico da variabilidade anual a fim de verificar a existéncia de dispersao e as condigdes de

distribuicao da amostra por meio do boxplot. Nesse sentido, a varidvel Capital Relacional (CR),
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calculada na amostra para as 14 DMUS dos indicadores da Tabela 8, esta detalhada na Tabela
11.

Capital Relacional (CR)
MEDIDAS 2019 2020 2021
Média 0,259 0,494 0,650
Mediana 0,187 0,206 0,205
3° Quartil 0,446 0,932 0,970
1° Quartil 0,116 0,155 0,158
Minimo -0,371 0,014 0,007
Maximo 0,635 0,932 1,698

Tabela 11: Eficiéncia Produtiva da Variavel CR (CEE)
Fonte: O autor (2023)

A média geral das medidas produtivas da variavel CR, para os trés periodos analisados,
foi de 0,468; a mediana foi de 0,199; o minimo, de - 0,117, € o maximo, de 1,088 do capital

investido pela empresa ao capital empregado. Isso esta representado no Grafico 4.
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Grifico 4: Dispersao e Distribuigdo do Capital Relacional
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

A eficiéncia produtiva da varidvel CR apresentou a maior variabilidade em 2021. Isto &,
o volume do Valor Adicionado (VA) e do Capital Empregado (CA) variou mais em 2021 do
que em 2019 e 2020, trazendo uma imprevisibilidade nesse periodo para essa varidvel. A
variavel apresentou uma situagdo crescente de outliers para os trés periodos, que demanda ser
investigada.

As medidas de eficiéncia produtiva da variavel do Capital Humano (CH), referentes ao
capital investido nos colaboradores das concessiondrias, considerando a remuneracdo do lucro

operacional em relagdo as despesas com salarios, estdo apresentadas na Tabela 12.
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Capital Humano (CH)
MEDIDAS 2019 2020 2021
Média 8,665 9,872 9,988
Mediana 8,063 7,340 7,629
3° Quartil 12,685 14,379 15,853
1° Quartil 4,182 5,648 5,942
Minimo -4,728 1,657 0,852
Maximo 21,334 22,078 23,721

Tabela 12: Eficiéncia Produtiva da Variavel CH (HCE)
Fonte: O autor (2023)

Para a varidvel CH, a média geral das medidas produtivas para os trés periodos
analisados foi de 9,508; a mediana foi de 7,70; o minimo foi de — 0,740 € o maximo de 22,378,

do capital investido pela empresa nos colaboradores. Isso estd representado no Grafico 5.

Capital Humano

30,000
25,000

20,000
15,000
X

10,000 X
5,000 1
0,000

-5,000
-10,000

W 2019 M 2020 M 2021

Grifico 5: Dispersao e Distribuigdo do Capital Humano
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Verifica-se que a variavel CH apresentou, no Grafico 4, uma variagdo na eficiéncia
produtiva no capital investido nos colaboradores das concessiondrias, em 2019, com um
aumento em 2020. A maior variabilidade foi em 2021, demonstrando um periodo de
imprevisibilidade para a futura investigagao.

A eficiéncia produtiva do capital investido com deducdo das despesas com pessoal,
considerando a remuneracao do restante do valor aplicado da variavel Capital Estrutural (CE),

como expectativa para as necessidades dos acionistas (SC), apresenta-se na Tabela 13.

Capital Estrutural (CE)
MEDIDAS 2019 2020 2021
Média 0,834 0,843 0,803
Mediana 0,892 0,864 0,869
3° Quartil 0,940 0,930 0,936
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1° Quartil 0,796 0,821 0,831
Minimo 0,730 0,770 0,803
Maximo 0,953 0,955 0,958

Tabela 13: Eficiéncia Produtiva da Variavel CE (SCE)
Fonte: O autor (2023)

A variavel CE apresentou, em média medidas produtivas, para os trés periodos de 0,826,
a mediana 0,875, o minimo de 0,768 ¢ 0 maximo de 0,955, do capital investido pelas empresas,

desconsiderando a remuneracao dos colaboradores. Isso esta representado no Grafico 6.
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Grifico 6: Dispersao e Distribuigao do Capital Estrutural
Fonte: Dados da Pesquisa (2013)

A variagdo da eficiéncia produtiva da varidvel CE (acionistas) ocorreu em 2019,
reduzindo consideravelmente em 2020 e 2021. Dados atipicos superiores e inferiores foram
observados na amostra; destacam-se, para a pesquisa, os outliers para os trés periodos dessa
variavel.

A varidvel Capital Intangivel (CI), proveniente do ativo intangivel do contrato de
concessao da infraestrutura do Estado, apresenta as seguintes medidas em RS para o periodo de

2019 a 2021. Isso esta evidenciado na Tabela 14.

Capital Intangivel (CI)
MEDIDAS 2019 2020 2021
Média 3.760.898 3.724.300 4.614.711
Mediana 1.607.925 1.510.169 1.751.176
3° Quartil 6.141.292 6.341.180 7.131.620
1° Quartil 1.156.622 1.179.484 1.187.196
Minimo 93.918 56.041 46.508
Maéximo 7.893.920 8.155.441 11.447.683

Tabela 14: Medidas de Dispersao do Capital Intangivel (CI) em RS

Fonte: O autor (2023).
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A média geral da dispersdo do Capital Intangivel dos contratos de concessdo, para os
trés periodos, ficou em R$ 4.033.303; a mediana ficou em R$ 1.623.090; o minimo apresentou

um valor de R$ 65.489 e o maximo de R$ 9.165.681. Isso pode ser visualizado no Grafico 7.
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Grafico 7: Dispersao e Distribui¢ao do Capital Intangivel (CI)
Fonte: Dados da pesquisa (2023).

A menor variabilidade, para a variavel Capital Intangivel (CI) dos contratos, apresentou-
se no exercicio de 2019, obtendo um aumento sucessivo em 2020 e 2021. Essa variavel
apresentou outliers superiores para os trés periodos, intensificando-se em 2021, o que ¢ um
motivo para ser investigado.

A varidavel Lucro Liquido Operacional (LLO), representando a eficacia da
produtividade das operacdes realizadas com eficiéncia pelas variaveis CR, CH, CE e CI,

corresponde as necessidades dos stakeholders. Isso esta apresentado na Tabela 15.

Lucro Liquido Operacional (LLO)
MEDIDAS 2019 2020 2021
Mcédia 135311 153.143 205.128
Mediana 338.982 179.315 123.976
3° Quartil 242.366 297.874 382.716
2° Quartil 158.945 25.494 -8.277
Minimo -601.268 -158.252 -255.474
Maéximo 765.599 415.589 805.596

Tabela 15: Medidas de Dispersdo do Lucro liquido Operacional em R$
Fonte: O autor (2023).

A dispersao da média geral do LLO, para os trés periodos, ficou em R$ 164.527; a média
esta em R$ 214.091; o minimo apresentou um valor negativo de R$ 338.331 e o valor maximo

de R$ 662.261. Isso esta visualizado no Grafico 8.
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Grafico 8: Dispersdo e Distribui¢ao do Lucro Liquido Operacional (LLO)
Fonte: Dados da Pesquisa (2023).

No Grifico 8, verifica-se que a maior variabilidade na dispersao do LLO, foi registrada
no exercicio de 2019. Em 2020, a reducdo dessa variabilidade tornou-se evidente no Diagrama
apresentado. J& para o periodo de 2021, a dispersdo obteve uma reducao consideravel em
relagdo a 2020. Essa varidvel apresentou outliers superiores em 2019 e outliers superiores e
inferiores para o exercicio 2020, demonstrando a necessidade de uma analise.

As varidveis, que compdem o VAIC ajustado, apresentaram, no ano de 2019, a menor
variabilidade para o CH (colaboradores) e o CR (gerencial), intensificando-se nos periodos de
2020 e 2021. Dessa forma, a variavel CR (gerencial) apresentou, para os trés periodos, a
presenga de outliers. Ja o CE (acionistas), obteve a maior variabilidade em 2019, apresentando-
se com varios outliers, que se distanciaram radicalmente dos demais componentes da amostra
dentro dos trés exercicios.

Verificou-se, no periodo de 2019 a 2021, que ndo se apresentou qualidade na
distribuicdo dos componentes da amostra para todas as variaveis componentes do DEA e, sim,
presenga de outliers, verificados nos graficos boxplots 3,5, 6 ¢ 7.

Em vista disso, foi encontrado uma correlagdo negativa fraca entre as variaveis do
VAIC™ ajustado e o Capital Intangivel para os periodos analisados. Desta maneira, 3 medida
que o Capital relacional, humano e estrutural aumenta, o Capital Intangivel diminui, vistos na

Tabela 16.



74

ital
Rglzzoila 1 Capital Humano Capital Estrutural Capital Intangivel
CH CE CI
(CR) (CH) (CE) (€D
Input 1 Input 2 Input 3 Input 4
Input 1 1
2019 Input 2 0,485 1
Input 3 0,294 0,373 1
Input 4 -0,259 -0,297 -0,093 1
Input 1 1
2020 Input 2 0,458 1
Input 3 0,373 0,686 1
Input 4 -0,342 -0,413 -0,162 1
Input 1 1
2001 Input 2 0,588 1
Input 3 0,307 0,585 1
Input 4 -0,317 -0,321 0,025 1

Tabela 16: Medidas de correlagdo entre as varaveis
Fonte: O autor (2023).

No geral, essa analise apresentou dados que indicam que as empresas pesquisadas ndo
se encontravam administrativamente organizadas para obterem um resultado eficiente nos seus
investimentos, considerando um periodo caracterizado como Pandemia Global da COVID — 19.
Nesse momento, de pandemia global, decretado em 11/03/2020, pela Organizacao Mundial da
Satude (OMS), as empresas foram obrigadas a uma adequac¢ao inesperada na sua administragao,
para, assim, suprir necessidades imediatas, gerando perdas as partes interessadas.

Diante disso, as variaveis convalidadas, a partir das medidas estatisticas, evidenciaram
que mensurar a eficiéncia técnica do ativo intangivel dos contratos de concessao, adicionado
aos componentes do modelo de agregacao de valor do Capital Intelectual reformulado, tende a
ser uma tarefa complexa, verificada nos outliers apresentados nas amostras. Assim, os indices
das variaveis dos componentes do modelo de agregacio de valor do capital intelectual (VAIC™
ajustado), para mesurar e eficiéncia técnica, com o intuito de atingir a eficacia no Lucro Liquido
Operacional do Exercicio, dependem da adequada alocagdo dos ativos intangiveis ao Valor
Adicionado (VA), por ser um condicionante importante para o resultado dos componentes de
valor do modelo VAIC™,

Sendo assim, mensurar eficiéncia técnica dessas variaveis no DEA podera confirmar ou
ndo a eficiéncia produtiva alcangada pela DMU no VAIC; assim, ¢ possivel gerar metas
produtivas a obtencdo da eficiéncia no resultado do Lucro Liquido Operacional considerando

custos e despesas.
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4.2  NIVEIS DE EFICIENCIA TECNICA E PRODUTIVA

A avaliagdo conjunta das variaveis analisadas das 14 empresas (DMUS) de concessao
de rodovias, listadas na BM&Fbovespa, por meio dos inputs € output nos modelos DEA CCR
e BCC, na forma dos Multiplicadores orientados aos inputs, apresenta, como resultado, o valor
padrdo do modelo em 100% de eficiéncia. Desta maneira, o modelo evidenciou, para 21,4%
das empresas analisadas, no exercicio de 2019, Eficiéncia Produtiva no modelo CCR e 50%
com Eficiéncia Técnica no modelo BCC.

No exercicio de 2020, a Eficiéncia Produtiva no modelo CCR das variaveis analisadas
apresentou-se para 28,5% das empresas, enquanto que, para a Eficiéncia Técnica no modelo
BCC, foi de 64% das DMUs analisadas. Enfim, no exercicio de 2021, o valor padrao no modelo
CCR de Eficiéncia produtiva dessas varidveis apresentou-se em torno de 35,7% e Eficiéncia
Técnica no modelo BCC de 57% das empresas.

Nota-se, ainda, que a média do valor padrao das Eficiéncias das varidveis para os trés
exercicios das empresas foi de 28,5%, para o modelo CCR, e de 57% no modelo BCC. Isso
representa uma diferenca de 50% para a maioria das empresas que consegue obter Eficiéncia
Técnica, quando analisadas sob a 6tica do modelo BCC.

A partir desse contexto, as DMUS, apresentadas com eficiéncia padrao técnica
e produtiva, consideradas eficientes nos investimentos em ativo intangivel adquiridos
externamente e produzidos internamente no modelo DEA orientado ao imput, estdo
representadas por meio de figuras. Desse modo, os niveis de eficiéncia técnica e produtiva das
empresas de concessao de rodovias, nesses investimento, aplicados no modelo DEA, para o
periodo de 2019 a 2021, podem ser observados na Tabela 17; esses niveis representam os dados

destacados nas Tabelas 8 e 10.

Niveis de eficiéncia orientado ao Input

2019 2020 2021
DMUS CCR BCC CCR BCC CCR BCC
Produtiva  Técnica  Produtiva Técnica Produtiva Técncia

1 CCR S.A 1 1 0,345 0,926 1 1
2 Auto Raposo Tavares S.A 0,034 0,679 1 1 0,012 0,555
3 Ecovias Imigrantes S.A 0,701 0,997 0,960 1 1 1
4 Rio Teresopolis S.A 1 1 0,707 1 1 1
5 Ayrton Senna e Carv. P.S.A 0,147 0,872 0,215 0,924 0,327 1
6 Rod. Oeste SP S.A 0,045 1 1 1 0,208 0,758
7 Rodovias do Tieté S.A 0,074 1 0,055 1 0,086 1
8 Rota das Bandeiras S.A 0,081 0,502 0,089 0,618 0,007 0,387
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9 Anhanguera Bandeirantes S.A 1 1 1 1 1 1
10 Ecorod. Concessdes e Serv.S.A 0,167 0,484 1 1 0,863 0,985
11 Infraestrutura e Logiistica S.A 0,004 0,227 0,010 0,502 0,761 0,927
12 Rodovia das Colinas S.A 0,697 1 0,934 1 1 1
13 Triunf. Part.e Investimento S.A 0,005 0,265 0,528 0,841 0,018 0,721
14 Triangulo do Sol S.A 0,520 1 0,767 1 0,863 1

Tabela 17: Nivel de eficiéncia, orientado aos inputs
Fonte: O autor (2023)

O exercicio de 2020, representado na Tabela 17, apresentou um numero maior de
DMUS, com eficiéncia técnica maxima (1,0) no modelo BCC orientado ao input, das 14 DMUS
analisadas, as DMUS 2, 3,4,6, 7,9, 10, 12 e 14 atingiram quase 64% do total nesse periodo.
J& no nos exercicios seguintes, houve redugdo no perecentual de DMUS que atingiram a
eficiéncia técnica, sendo que, em 2021, a eficiécia maxima apresentou-se para 8 DMUS, as de
numero 1, 3,4, 5,7, 9, 12 e 14, atingindo pouco mais que 57%. Dessa forma, em 2019, foi
possivel verificar apenas 50% de DMUS com eficiéncia maxima nesses investimentos, as de
nuamero 1,4, 6,7,9, 12 ¢ 14.

Diante desse contexto, verificou-se que as DMUS 4, 7, 9, 12 e 14 destacaram-se no
modelo orientado aos inputs, visto que obtiveram eficiéncia técnica maxima nos trés exercicios
analisados. Sendo assim, a DMU 1 apresentou eficiéncia maxima em 2019 e 2021; a DMU 3
teve eficiéncia maxima em 2020 e 2021; por sua vez, a DMU 6 alcangou a eficiéncia maxima
em 2019 e 2020.

Niveis de eficiéncia constante para as duas orientagoes, foi verificada somente para a
Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirante S.A (DMU 9) CCR = BCC. Essa DMU
apresentou eficiéncia de escala de retornos constantes na eficiéncia total e na eficiéncia técnica,
orientado ao input quanto ao output para os ativos intangiveis, produzidos internamente e os
adquiridos externamente.

Para outras DMUS, como a de nimero 5, observa-se que atingiu a eficiéncia maxima
em 2021, assim como as DMUS 2 e 10, que apresentaram essa eficiéncia somente no exercicio
de 2020, periodo considerado critico da COVID-19. Desse modo, apenas as DMUS 8, 11 e 13
ndo obtiveram eficiéncia técnica no modelo DEA, em nenhum dos trés periodos, vistos no

Grafico 9.
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g ™\
Niveis de Eficiéncia Técnica- BCC

10096 56% 100% 100% 100% 76% 100% 39%| 100% 98% 93%| 100% 72%| 100%

Grifico 9: Nivel de eficiéncia, orientado aos inputs - Modelo BCC
Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Verifica-se, no Grafico 9, que as Concessionarias Rota das Bandeirantes S/A,
Infraestrutura e Logistica S/A e a Triunfo Participacdes e Investimentos S.A foram DMUS que
ndo atingiram niveis de eficiéncia técnica 100%, no seu ativo intangivel, para os trés periodos
analisados no modelo BCC, orientado ao input. Dessa forma, para as outras DMUS, todas
alcancaram eficiéncia total nesse modelo pelo menos para um periodo estudado, com destaque
para as Concessionarias Rio Teresopolis S/A, Rodovias do Tieté S/A, Sistema Anhanguera-
Bandeirante S.A, Rodovias das Colinas e a Triangulo do Sol Auto Estradas S.A, que alcangaram
100% de eficiéncia técnia para os trés exercicios no modelo estudado.

A partir desse contexto, a eficiéncia técnica no modelo BCC, denominada eficiéncia
pura, isola a influéncia da escala de produgdo sobre a eficiéncia. Assim sendo, na escala de
producado, a eficiéncia produtiva do modelo CCR ¢ influenciada pela eficiéncia técnica do BCC;
ou seja, pela habilidade da DMU em transformar inputs e outputs e na eficiéncia de produgdo

pela quantidade produzida.

4.3 EFICIENCIA TECNICA E RETORNO DE ESCALA

O modelo BCC prevé que os outputs nao variam proporcionalmente aos inputs e
compara cada uma das DMUS com as DMUS que estejam operando semelhante a sua escala,
porém, a efici€ncia técnica varia com o tamanho da producao da escala produtiva.

A escala diz respeito as alteragcdes simultaneas dos inputs e outputs sem alterar suas

dimensdes (nimero minimo de variaveis). Assim, a escala 6tima de produgdo (constante) ¢ a
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que garante o aproveitamento maximo dos inputs, mas, por problemas de mercado, nem sempre
uma DMU terd condi¢des de operar em escala 6tima. Diante disso, quanto mais préximo da
escala 6tima estiver uma DMU, maior sera a eficiéncia de escala.

Retornos crescentes de escala indicam um aumento no volume de um insumo de
producdo, de forma que ira determinar um aumento proporcional maior para a quantidade do
produto final. Assim, quando o produto final aumentar em quantidade menor que a mudanga
proporcional em todos os insumos, havera retornos decrescentes de escala. Isso estd

representado nas Tabelas 18 e 19.

2019 2020 2021
DMUS Eficiéncia  Retornode  Eficiéncia Retorno de Eficiéncia ~ Retorno de
Técnica Escala Técnica Escala Técnica Escala

1 CCRSA. 1 Constante 0,37 Crescente 1 Constante
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0,05 Crescente 1 Constante 0,02 Crescente
3 Ecovias Imigrantes S.A. 0,70 Crescente 0,96 Crescente 1 Constante
4 Rio Teresopolis S.A 1 Constante 0,71 Crescente 1 Constante
5 Ayrton Senna ¢ Carvalho Pinto S.A 0,17 Crescente 0,23 Crescente 0,33 Crescente
6 Rodovia Oeste SP Via oeste S.A 0,04 Crescente 1 Constante 0,27 Crescente
7 Rodovias do Tieté S.A 0,07 Crescente 0,06 Crescente 0,09 Crescente
8 Rota das Bandeiras S.A 0,16 Crescente 0,14 Crescente 0,02 Crescente
9 Anhanguera Bandeirante S.A. 1 Constante | Constante 1 Constante
10 Ecorod. Concessdes e Servigos S.A 035 Crescente 1 Constante 0,88 Crescente
11 Ecorod. Infragstrutura e Logistica S.A 0,02 Crescente 0,02 Crescente 0,82 Crescente
12 Rodovias das Colinas S.A 0,70 Crescente 093 Crescente 1 Constante
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A 0,02 Crescente 0,63 Crescente 0,02 Crescente
14 Triangulo do Sol Auto Estradas S.A 0,52 Crescente 0,77 Crescente 0,86 Crescente

Tabela 18: Eficiéncia Técnica e Retorno de Escala Orientagdo ao input.
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Os resultados da Tabela 18 demonstram que, no exercicio de 2019, as DMUs 1,4 ¢ 9
foram as que apresentaram 100% de eficiéncia técnica em seus ativos intangiveis, atingindo a
escala o6tima de produgdo, com retorno de escala constante, tanto ao input (Tabela 18) quanto
ao output (Tabela 19). Partindo desse contexto, as DMUS 6, 7, 12 e 14, por terem apresentado
eficiéncia técnica verificada na Tabela 17, projetou-se um retorno de escala crescente no
alcance da escala 6tima, tanto ao input quanto ao output. No que tange as DMUS 2, 3, 5, 8, 10,
11 e 13, verificadas na Tabela 17, ndo apresentaram eficiéncia produtiva e nem eficiéncia
técnica. Para essas DMUS, foi projetado um retorno de escala crescente tanto ao input quanto
ao output, por terem apresentado, na soma das lambdas, no modelo CCR envelope, uma medida

menor que 1; os valores de “w”, no modelo BCC multiplicadores, apresentaram-se positivos.
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No exercicio de 2020, as DMUS 2, 6, 9 e 10 foram as que atingiram a escala maxima
de produgao. Nesse sentido, para as DMUS 3, 4, 7, 12 e 14, projetou-se um retorno de escala
crescente no alcance da escala 6tima, orientado tanto ao inupt quanto ao output, por terem
alcancado eficiéncia técnica, verificada na Tabela 15. Assim, para as DMUS 1, 5, 8, 11 e 13
projetou-se um retorno de escala crescente orientado ao input ou ao output, por apresentarem
o valor de “w” positivo no modelo BCC multiplicadores; a soma das lambdas no modelo CCR
envelope foi menor que 1.

Em 2021, as DMUS 1, 3, 4, 9 e 12 alcancaram a escala 6tima de producao, trabalhando
com eficiéncia maxima orientada ao input, na producdo de retorno de escala constante, em que
cada uma dessas DMUS foram comparadas com seu tamanho semelhante. Assim, a escala
Otima nos retornos de escala, para as DMUS 5, 7 e 14 de 2021, projetou-se um retorno crescente

orientado ao input ou ao output.

2019 2020 2021
DMUS Eficiéncia Retorno de Eficiéncia Retorno de Eficiéncia Retorno de
Técnica Escala Técnica Escala Técnica Escala

1 CCRS.A. 1 Constante 0,47 Crescente 1 Constante
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0,54 Crescente 1 Constante 0,80 Crescente
3 Ecovias Imigrantes S.A. 0,71 Crescente 0,96 Crescente 1 Constante
4 Rio Teresopolis S.A 1 Constante 0,71 Crescente 1 Constante
5 Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 0,35 Crescente 0,44 Crescente 0,33 Crescente
6 Rodovia Oeste SP Via oeste S.A 0,04 Crescente 1 Constante 0,99 Decrescente
7 Rodovias do Tieté S.A 0,07 Crescente 0,06 Crescente 0,09 Crescente
8 Rota das Bandeiras S.A 0,80 Crescente 0,97 Decrescente 091 Crescente
9 Anhanguera Bandeirante S.A. 1 Constante 1 Constante 1 Constante
10 Ecorod. Concessdes e Servigos S.A 0,83 Crescente 1 Constante 0,89 Crescente
11 Ecorod. Infraestrutura e Logistica S.A 0,92 Crescente 0,85 Crescente 0,87 Crescente
12 Rodovias das Colinas S.A 0,70 Crescente 0,93 Crescente 1 Constante
13 Triunfo Part. ¢ Investimento. S.A 0,89 Crescente 0,81 Crescente 0,52 Crescente
14 Tridngulo do Sol Auto Estradas S.A 0,52 Crescente 0,77 Crescente 0,86 Crescente

Tabela 19: Eficiéncia Técnica e Retorno de Escala Orientagdo ao output
Fonte: Dados da Pesquisa (2023)

Verifica-se, na Tabela 17, a falta de eficiéncia técnica para as DMUS 2, 3,5 ,8, 10, 11
e 13, para o exercicio 2019, orientada ao input. Em razdo de apresentarem retorno de escala
crescente na Tabela 19, elas estardo mais proximas da fronteira quando orientadas ao output.
Nesse sentido, € acessivel a essas DMUS alcangarem a fronteira, melhorando seus inputs,
mantendo seu output.

No exercicio de 2020, as DMUS 1, 5, 8 e 13, por ndo obterem a eficiéncia técnica,
verificada na Tabela 17, estardo proximas da fronteira quando orientadas ao output, reduzindo
seus inputs na obtencdo de um aumento no seu output, por terem obtido retornos de escala

crescente. A excegao ficou paraa DMU 8 orientada ao output, que obteve retornos decrescentes
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de escala, por conta de um aumento na sua produ¢do menor que a mudanga proporcional nos
insumos.

Em 2021, a DMU 6, quando projetadas na fronteira orientada ao output, obteve retorno
decrescente de escala, sua producdo obteve aumentos menores que a mudanga proporcional nos
insumos. Assim, as DMUS 2, 8, 10, 11 e 13, do exercicio de 2021, por ndo obterem eficiéncia
técnica, verificada na Tabela 17, quando orientada ao output, poderdo alcancar a fronteira da
eficiéncia em razdo de sua escala crescente, reduzindo seus inputs com melhora no seus
outputs.

A partir desses resultados, identificou-se niveis de efiéncia técnica com retorno de
escala constante 100% no modelo BCC para as DMUS 1, 4 e 9, tanto ao input quanto ao output
nos trés periodos analisados. Somente a DMU 9 obteve eficiéncia produtiva e eficiéncia técnica
de 100%, com retorno de escala constante em todos os modelos DEA, orientados tanto ao

input quanto ao output para os trés exercicios analisados.

44 PROJECAO DA META DAS DMUS BENTMARKS

Os benchmarks do modelo BCC multiplicadores eficientes que representam as
projecdes no alcance da eficiéncia das empresas de concessao de rodovias para o exercicio de
2019, apresentados no Grafico 9, foram: CCR S.A (DMU 1), Concessiondria Rio Teresopolis
S.A (DMU 4), Concessionaria Rodovia Oeste SP Via Oeste S.A (DMU 6), Concessionaria
Rodovias do Tiet¢ S.A (DMU 7), Concessiondria do Sistema Anhanguera Bandeirante S.A
Autoban (DMU 9), Rodovias das Colinas S.A (DMU 12) e Triangulo do Sol Auto Estrada S.A
(DMU 14).

Para o exercicio de 2020: a Concessiondria Auto Raposo Tavares S.A (DMU 2), Ecovias
Imigrantes S.A (DMU 3), Rio Teresopolis S.A (DMU 4), Rodovia Oeste SP Via Oeste S.A
(DMU 6), Rodovias do Tieté S.A (DMU 7), Sistema Anhanguera Bandeirante S.A Autoban
(DMU 9), EcoRodovias Concessdes e Servigos S.A (DMU 10), Rodovias das Colinas S.A
(DMU 12) e Triangulo do Sol Auto Estrada S.A (DMU 14).

No periodo de 2021, destacaram-se: a Concessionaria CCR S.A (DMU 1), Ecovias
Imigrantes S.A (DMU 3), Rio Teresopolis S.A (DMU 4), Rodovia Ayrton Senna e Carvalho
Pinto S.A — Ecopistas (DMU 5), Rodovias do Tiet¢ S.A (DMU 7), Sistema Anhanguera
Bandeirante S.A Autoban (DMU 9), Rodovias das Colinas S.A (DMU 12) e Triangulo do Sol
Auto Estrada S.A (DMU 14).
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Observou-se, que a concessiondria CCR S.A (1) apresentou eficiéncia técnica em 2019
€2021; a Auto Raposo Tavares S.A (2), somente no exercicio de 2020; a Ecovias (3) apresentou
eficiéncia em 2020 e 2021; a Rio Teresopolis S.A (4) obteve eficiéncia nos trés exercicios do
modelo BCC; a Ayrton Senna e Carvalho Pinto (5) teve eficiéncia somente em 2021; a Rodovia
Oeste SP (6), em 2019 e 2020; a Rodovia do Tieté (7) alcangou eficiéncia no modelo BCC
para os trés periodos; a Rota das Bandeirantes (8) ndo obteve eficiéncia em nenhum dos
exercicios; a do Sistema Anhanguera Bandeirantes (9) foi a que superou todas, obtendo
eficiéncia constante em todos os modelos BCC nos trés exercicios consecutivos; a EcoRodovias
Concessao ¢ Servigos (10) obteve eficiéncia somente em 2020; a Ecocorodovias Infra Estrutura
e Logistica (11) ndo obteve eficiéncia nos trés exercicios. J4 a Rodovias das Colinas (12), obteve
eficiéncia nos trés exercicios no modelo; a Triunfo Participacao e Investimento (13) nao obteve
eficiéncia em nenhum dos periodos e, por fim, a Tridngulo do Sol Auto Estradas (14) obteve
eficiéncia no modelo BCC para os trés periodos analisados.

Para algumas empresas que ndo alcancaram a eficiéncia técnica no modelo BCC
orientado ao input, foi possivel, para o modelo, projetar metas orientado ao output, por terem
alcangado a eficiéncia de escala.

As metas projetadas pelo modelo pode ndo serem aplicadas, porém, indicam um
caminho proposto no alcance da eficiéncia para o conjunto de empresas que compdem a amostra
da andlise (Pereira; Venturini; Ceretta & Dutra, 2009). Desta maneira, a meta para manter o
Capital Intangivel e aumentar o Lucro Liquido Operacional (LLO), na busca da eficiéncia,
algumas DMUS demandam redugdo nos seus outputs. Conforme, observado para o exercicio

2019, na Tabela 20.

Input1 Input 2 Input 3 Input 4 Output
Capital Relacional Capital Humano Capital Estrutural Capital Intangfvel Luero Liguldo
DMUS (aR) (CH (c®) ) Operacional
(LLO)
2019 Meta 2019 Meta 2019 Meta 2019 Meta 019 Meta
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0,098 0,09% §.597 8,158 0884 0,384 2305807 2325897 8374 13259
3 Ecovias Imigrantes S.A 0436 0436 2062 1499 0952 0927 1.304.236 1.304.236 371832 375306
5 Ayrton Senna ¢ Carvalho Pinto S.A 0,123 0,123 1530 1530 0867 0367 1.430.076  1.430.076 31556 75.964
§  Rota das Bandemas S.A 0,186 018 15504  108% 0936 0905 3.043.673 3.043.673 30.505 304769
10 Ecorod. Concessdes e Servicos SA 0,187 0,187 5827 5801 0828 0465 7482768 7.482.768 109.113  541.470
11 Infragstrutura e Logistica S.A 0,164 0,164 4341 4341 0,770 0,589 7.893.920 7.893.920 2210 596.242

13 Triunfo Part. ¢ Investimento. S.A 0157 0Ms 3706 0569 0730 038 569413 609.764 2337 428055
Tabela 20: Metas DMUS Bentmarks orientada ao output — 2019

Fonte: Dados da Pesquisa (2023)
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A meta projetada das DMUs Bentmarks orientada ao output para a DMU 5 em 2019,

verificada na Tabela 20, apresentou aumento para o Lucro Liquido Operacional de 141% e

nenhuma alteragao para os quatro inputs dessa DMU. Isso, visto na Tabela 21.

Capital Capital Capital Capital Lucro Liquido
Relacional =~ Humano  Estrutural Intangivel = Operacional
DMUS (CR) (CH) (CE) (CI) (LLO)
Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Output
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0% -5% 0% 0% 1483%
3 Ecovias Imigrantes S.A 0% -28% -3% 0% 1%
5  Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 0% 0% 0% 0% 141%
8 Rota das Bandeiras S.A 0% -30% -3% 0% 899%
10 Ecorod. Concessdes e Servigos S.A 0% 0% -44% 0% 396%
11 Infraestrutura e Logistica S.A 0% 0% -23% 0% 26166%
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A -71% -85% -47% -89% 18216%

Tabela 21: Meta relativa das DMUS bentmarks orientada ao output - 2019
Fonte: O autor (2023).

Observa-se na Tabela 21, que a melhor projecao da meta no alcance da eficiéncia das

DMUS Bentmarks, no exercicio de 2019, foi para a DMU 2, com redugdo de 5% no Capital

Humano (input 2), para alcancar um aumento em mais de 1.400% no Lucro Liquido

Operacional (output). J4, para a Rodovia Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A (DMU 5), por

ter apresentado DMUS bentmarks 100% eficientes, o modelo projetou 0% de reducdo em todos

0s seus inputs e aumento no output de 141%.

Desta maneira, o aumento nos ouftputs das DMUS bentmarks para a Infraestrutura e

Logistica S.A e Triunfo Participagdo e Investimento S.A em 2019, deve ser investigado. Essas

DMU s apresentaram, Lucro Liquido Operacional negativo para esse exercicio.

Input1 Input2 Input 3 Input4 Output

DMUS Capital Relacional Capital Humano Capital Estrutural Capital Infangivel L(L)m nguldl()

(CR) (CH) (CE) () perdcim

(LLO)
2020 Meta 2000 Meta 2000 Meta 2020 Meta 2020 Meta
5 Ayrton Senna ¢ Carvalio Pinto SA 0119 019 7197 7197 0861 0731 1438030 1438030 38320  788%4
§  Rota das Bandeiras S.A 0167 0167 14040 8078 0929 0861 3135361 3135361 25746 281183
11 Ecorod. Infraestrutura e Logistica SA (0,176 0,150 4750 4750 0,789 0693 8155441 8155441 2628 200126
13 Triunfo Part, ¢ Investimento. S.A 0254 0155 5,048 5048 0832 0760 5738872 ST38M 168574 2828

Tabela 22: Metas DMUS Bentmarks orientada ao output — 2020
Fonte: O autor (2023).

A projecao estimada das DMUs bentmarks para a DMU 5 orientado ao outpup no

exercicio de 2020, verificado na Tabela 22, gerou redugao para essa DMU somente no input 3.
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Nesse exercicio, ndo apresentou redugdo para o Capital Intangivel (input 4), para nenhuma das

DMUS nao eficientes.

Capital Capital Capital Capital Lucro Liquido
Relacional =~ Humano  Estrutural  Intangivel Operacional

DMUS (CR) (CH) (CE) (ChH (LLO)

Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Output

5  Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 0% 0% -15% 0% 106%
8 Rota das Bandeiras S.A 0% -42% -1% 0% 992%

11 Ecorod. Infraestrutura e Logistica S.A -15% 0% -12% 0% 7553%
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A -39% 0% -9% 0% 53%

Tabela 23: Meta relativa das DMUS bentmarks orientada ao output - 2020
Fonte: O autor (2023).

Para o exercicio de 2020, a proje¢ao para a DMU 5, apresentou reducdo de 15% para o
Capital Estrutural (input 3), obtendo um aumento de 106% no Lucro Liquido Operacional.
Desse modo, para que a Triunfo Participacao e Investimento. S.A (DMU 13) alcance 53% de
aumento no Lucro Liquido Operacional (oufput), terd que efetuar uma reducao de 39% no seu
Capital Relacional (input 1) e 9% no Capital Estrutural (input 3).

Apesar da DMU 11 apresentar, Lucro Liquido Operacional negativo em 2020, o modelo
gerou meta relativa de 7.553% de aumento no seu LLO para esse exercicio. Esse aumento,
devera ser analisado, em razao dos indices de deducdo apresentado, para o Capital Relacional

e Capital Humano.

Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Output

DAUS Capital Relacional Capital Humano Captal Estrutural Capital Intangfvel Lgcro Liguldo

() (CH) (CE) (@) peracional

(LLO)
2001 Meta 200 Meta 01 Meta 01 Meta 2001 Meta
2 AutoRaposo Tavares S.A. 0,09% 009% 6732 517 0851 0307 2326851 2326851 L84 12178
6 Rodovia Oeste SP Via oeste SA 3,694 L9 18572 12066 0,946 0897 40801 440801 4749 0550
§  Rota das Bandeiras SA 0,164 0164 1447 0899 0933 0106 3297360 253282 1690 219.997

10 Ecorodovias Concessdes ¢ Servigos SA (178 0,178 7413 6,057 0865 (0844 11444080 11444080 40702 432593
11 Ecorod. Infraestrutura ¢ Logistca SA 0,174 0174 6,129 6,129 0837 0788 11447683 11447683 367262 420997
13 Triunfo Part, ¢ Investimento, S.A 0,195 0,195 4351 4351 0,770 0,535 5694133 5.604.133 4984 147.6%

Tabela 24: Metas DMUS bentmarks orientada ao output — 2021
Fonte: O autor (2023)

Para aumentar o Lucro Liquido Operacional, o modelo projetou deducdes no input 3 das
DMUS bentmarks para todas as DMUs ndo eficientes no exercicio de 2021, verificada na

Tabela 24. Em vista disso, as DMUs 11 e 13, foram as Unicas que receberam projecao do
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modelo para redugao somente no input 3. As demais, foram geradas projecdes para dois ou trés

inputs, nesse exercicio.

Capital Capital Capital Capital Lucro Liquido
DMUS Relacional ~ Humano  Estrutural Intangivel = Operacional
(CR) (CH) (CE) (CD (LLO)
Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Output
2 Auto Raposo Tavares S.A. 0% -17% -64% 0% 6536%
6  Rodovia Oeste SP Via oeste S.A -68% -35% -5% 0% 375%
8  Rota das Bandeiras S.A 0% -39% -48% 0% 12918%
10 Ecorodovias Concessdes € Servigos S.A 0% -10% -2% 0% 3%
11 Ecorod. Infraestrutura e Logistica S.A 0% 0% -8% 0% 15%
13 Triunfo Part. e Investimento. S.A 0% 0% -43% 0% 2863%

Tabela 25: Meta relativa das DMUS bentmarks orientada ao output - 2021
Fonte: O autor (2023).

A projecao relativa de meta paraa DMU 11 no exercicio de 2021 das DMUS bentmarks,
verificada na Tabela 25, apresenta redu¢do de 8% no input 3. Essa reducao, representa 15% de
aumento no Lucro Liquido Operacional (output) para essa DMU. Por conseguinte, o aumento
no LLO de 2863% para a DMU 13, prevé redugao de 43% no output 3.

Os percentuais apresentados para as DMUS 2 e 8 para o Lucro Liquido Operacional,
devem ser analisados; em razao, dessas empresas apresentaram LLO negativo no exercico de
2021.

Para a Auto Raposo Tavares S.A (DMU 2), Rodovia Oeste SP Via Oeste S.A (DMU 6)
e Rota das Bandeiras S.A. (DMU 8), as dedugdes apresentada pelo modelo no Capital
Relacional, Humano e Estrutural (inputs 1,2 e 3) das DMUS bentmarks, podera nao ter
viabilidade para essas DMUS. Desta maneira, as proje¢oes de meta, orientada ao Lucro Liquido
Operacional para o exercicio de 2021, apresenta dedugao para os inputs 1, 2 e 3, nas DMUs
nao eficientes, sem reducao no Capital Intangivel (input 4).

Portanto, as DMUS que se apresentam nao eficientes pelo modelo, possuem condig¢des
de serem projetadas na fronteira em razdo da sua eficiéncia de escala, na busca por alvos
intermediarios. Desta maneira, podem chegar mais proxima da escala 6tima da eficiéncia das
DMUs bentmarks, quando orientada ao output no modelo BCC envelope.

Nesse contexto, a meta gerencial corresponde a folga e ao alvo; contudo, as folgas nao
sdo proporcionais a todas as variaveis em conjunto. Desta maneira, a analise dos alvos e das

folgas podera servir como suporte para a tomada de decisdo (Souza Junior, 2019).
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4.5 A EFICIENCIA DO CAPITAL INTANGIVEL EM EMPRESAS DE CONCESSAOQ DE
RODOVIAS BRASILEIRAS

Com a projecao das metas aos niveis de eficiéncia das DMUs bentmarks, por meio da
Analise Envoltoria de Dados (DEA) e da obtencao dos niveis de eficiéncia técnica das empresas
de concessdo de rodovias, decorre-se a analise dessa eficiéncia do ativo intangivel dos contratos
de concessao, adicionado aos indices de eficiéncia produtiva do modelo de agregacdo de valor
do Capital Intelectual; isso tudo ajustado em relagdo ao Lucro liquido Operacional do exercicio
das empresas de concessao publica de rodovias no Brasil.

A avaliacdo dos insumos (inputs), projetada nas Tabelas de 20 a 25 da meta relativa das
DMUS bentmarks, orientada aos outputs, a fim de maximizar o produto final das empresas de
concessao de rodovias, podera converter-se em uma importante ferramenta na produgdo da
eficiéncia para as DMUS nao eficientes, para que essas, tenham condicdes de projetar-se na
fronteira da eficiéncia.

E importante avaliar os pontos criticos (implicagdes) surtidos, que beneficiam a
eficiéncia técnica das concessionarias de rodovias como vantagem competitiva na esfera
publica e privada. Nesse sentido, os alvos e as folgas dos inputs e do output analisados pela
DEA, também contribuem indicando quais as fontes nao eficientes e de que maneira a DMU

poderd ir em busca da eficiéncia. Isso estd apresentado nas Tabelas 26, 27 e 28.
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2019 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
R/::ol(s)o E.covias Rio . Strylgaog g:ioe\;; Rodoyias Rota (%as Ansl:tr;nfera Ecorodovias  Ecorodovias Roiz;/m Trunfo Part Tridngulo do
DMUS CCRSA. Imigrantes Teresopolis do Tieté  Bandeiras : Concessdes ¢ Infraestrutura . . Sol Auto
Tavares SA SA Carvalho Via oeste SA SA Bandeirante Servigos SA. ¢ Logistica SA Colinas  Investimento Estradas SA
SA. PintoSA  SA SA. SA SA
Eficiéncia 1 15,83 1,01 1 241 1 1 9,9 1 4% 262,66 1 183,16 1
Input 1(CR) 0,22 0,10 0,44 112 0,12 0,14 0,01 0,19 0,64 0,19 0,16 0,19 0,16 0,47
Alvo 0,22 0,10 0,44 1,12 0,12 0,14 0,01 0,19 0,64 0,19 0,16 0,19 0,16 0,47
Folga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Input 2 (CH) 512 8,60 20,69 10,12 753 0,76 1,02 15,50 21,33 58 434 11,75 371 10,50
Alvo 512 816 14,93 10,12 7,53 0,76 1,02 10,85 21,33 58 4,34 11,75 371 10,50
Folga 0,00 0,44 5,76 0,00 0,00 0,00 0,00 4,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentual 0% -5% -28% 0% 0% 0% 0% -30% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Input 3 (CE) 0,80 0,88 0,95 0,90 0,87 1,21 0,02 0,94 0,95 0,83 0,77 091 0,73 0,90
Alvo 0,80 0,88 0,93 0,90 0,87 1,21 0,02 0,91 0,95 0,46 0,59 091 0,69 0,90
Folga 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,36 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentual 0% 0% -3% 0% 0% 0% 0% -3% 0% -44% 23% 0% 6% 0%
Input 4(CI)  17.507.639 2.325.897 1.304.236 93.918 1.430.076 596.240 1.301.569 3.043.673 1785774 7482768  7.893.920 1.216.880 5.694.133  975.846
Alvo 17.507.639 2.325.897 1.304.236 93.918 1.430.076 5%.240 1.301.569 3.043.673 1785774  7.482.768  7.893.920 1.216.880 5.694.133  975.846
Folga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Output (LLO)  1.295582 8374  371.832 48408 31556 2780 2179 30505 765599 109.113 2.270 187.482 2337 199.211
Alvo 1295.582 132599 375312 48408 75964 2780 2179 304774  765.599 541.470 59.242  187.442  428.055 199211
Percentual 0% 1483% 1% 0% 141% 0% 0% 899% 0% 39%% 26166% 0% 18216% 0%

Tabela 26: Meta, alvos ¢ folgas orientado ao output no modelo DEA — Exercicio 2019
Fonte: O autor (2023)

Verifica-se na Tabela 26 uma eficiéncia de 1583% para a Concessionaria Auto Raposo
Tavares S.A. (DMU 2), o modelo projetou um alvo de 8,16 no indice do Capital Humano (input
2); assim, evidencia uma folga de 0,44 das DMUS Bentmarks, que indica uma redugdo de 5%
no Capital Humano (input 2), considerando maximizar em 1.483% o Lucro Liquido
Operacional (output). Para que essa DMU alcance a eficiéncia técnica por meio da fronteira na
forma projetada pelo modelo para o exercicio de 2019, tera que aumentar em 5% os gastos
com pessoal.

. Para a Concessiondria Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A (DMU 5), o modelo
apresentou um alvo no Lucro Liquido Operacional (output) de R$ 75.964, resultando em um
aumento de 141% nesse output, sem nenhuma reducao para os inputs. Porém, observa-se, que
essa DMU obteve, como benchmarks, a CCR S.A. (DMUS 1), Concessionaria Rodovia Oeste
SP Via Oeste S.A (DMU6), Rodovias do Tiet¢ S.A (DMU 7), Sistema
Bandeirante S.A. Autoban (DMU 9) e Rodovias das Colinas S.A (DMU12), que possuem

Anhanguera-

eficiéncia técnica 100% para o exercicio de 2019.

Desse modo, convém explorar mais profundamente o porqué do modelo orientado ao
output nao apresentar percentuais de redugao em nenhum dos inputs para a Concessiondria
Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A nesse exercicio, que represente o aumento de 141% no

Lucro Liquido Operacional. No entanto, o objetivo desta etapa do trabalho limita-se a
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demonstrar o devido tratamento aos dados na perspectiva gerencial dos inputs do capital

intangivel produzido internamente e adquirido externamente, no alcance dos objetivos

necessarios.
2020 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Auto Eeovias Rio Ayrton  Rodovia Rodovias  Rota das Sistema Feorodovias  Ecorodovias Rodovias  Triunfo Part.  Tridngulo
DMUS CCRS.A. Raposo Imigrantes Teresopolis Senna e Qesle sp do Tiet¢  Bandeiras Anhanguem Concessdes ¢ Infraestrutura e de‘xs M do Sol Auto
Tavares SA. SA Carva]ho Via oeste SA SA Bandeirante Servicos SA  Logistica S.A Colinas  Investimento  Estradas
SA. Pinto S.A SA S.A. S.A S.A S.A
Eficiéncia 1 1 1 1 2,06 1 1 10,92 1 1 76,53 1 1,53 1
Input 1 (CR) 0,19 0,07 0,44 0,93 0,12 249 0,01 0,17 0,90 0,23 0,18 0,17 025 0,77
Alvo 0,19 0,07 0,44 0,93 0,12 249 0,01 0,17 0,90 0,23 0,15 0,17 0,16 0,77
Folga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,03 0 0,10 0
Percentual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -15% 0% -39% 0%
Input 2 (CH) 4,35 6,65 21,16 9,19 7,20 15,40 1,66 14,04 22,08 7,24 4,75 11,12 5,95 7,44
Alvo 4,35 6,65 21,16 9,19 7,20 15,40 1,66 8,08 22,08 7,24 4,75 11,12 5,95 7,44
Folga 0 0 0 0 0 0 0 4,01 0 0 0,00 0 0 0
Percentual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -42% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Input 3 (CE) 0,77 0,85 0,95 0,89 0,86 0,94 0,40 0,93 0,95 0,86 0,79 0,91 0,83 0,87
Alvo 0,77 0,85 0,95 0,89 073 0,94 0,40 0,86 0,95 0,386 0,69 0,91 076 0,87
Folga 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,07 0,00 0,00 0,10 0,00 0,07 0,00
Percentual 0% 0% 0% 0% -15% 0% 0% -7% 0% 0% -12% 0% -9% 0%
Input 4 (CI) 16.306.042  2.303.470 1.300.700 56.041 1.438.030 435.613 1.312.546 3.135.361  1.582.308 8.148.103 8.155.441 1.245.131 5.738.872  982.542
Alvo 16.306.042  2.303.470 1.300.700 56.041 1.438.030 435.613 1.312.546 3.135.361  1.582.308 8.148.103 8.155.441 1.245.131 5.738.872  982.542
Folga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Percentual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
QOutput (LLO) 86.113 203.093  375.482 24.739 38.320  272.005 2.202 25.746 729.848 415.589 2.628 190.056 168.574 196.678
Alvo 86.113 203.093  375.482 24.739 78.894  272.005 2.202 281.183 729.848 415.589 201.126 190.056 258.282 196.678
Percentual 0% 0% 0% 0% 106% 0% 0% 992% 0% 0% 7553% 0% 53% 0%

Tabela 27: Eficiéncia, alvos ¢ folgas orientado ao output no modelo DEA — Exercicio 2020
Fonte: O autor (2023)

A eficiéncia de 206% demonstrada para a Concessionaria Ayrton Senna e Carvalho
Pinto S.A.- Ecopistas (DMU 5), no exercicio de 2020, verificada na Tabela 27, projetou para
o Capital Estrutural (input 3) um alvo de 0,73 para uma folga de 0,13 das DMUs bentmarks.
Nesse sentido, uma redugao de 15%, para esse input, obtera um aumento de 106% no Lucro
Liquido Operacional (output).

Para que a DMU 5 alcance a eficiéncia técnica por meio da fronteira no exercicio de
2020, tera que aplicar a reducdo de 15% nos itens que compdem o valor agregado (VA), e
assim, maximizar o Lucro Liquido Operacional do exercicio de 2020 em 106%.

Nesse mesmo exercicio, a Rodovias do Tiéte S.A (DMU 7), apresentou um Lucro
Liquido Operacional negativo. A andlise feita pelo modelo para essa DMU, apresentou

eficiéncia técnica 100% para esse exercicio.
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2021 1 2 3 4 5 6 7 § 9 10 11 12 13 14
Foovias Rio Ayrton  Rodovia Rodovias Roa das Sistema Ecorodov;ias Ecorodovias Rodovias Triunfo Part. Trnaulo do
DMUS RS A. Auto Raposo Inigrntes. Terestpol Sennae  Oeste SP doTiele Bandeinas Anhanguera Conces'soes Infraest'ru‘tura de}s e SoluAuto
Tavares S.A. SA. SA C'arva]ho Via oeste SA SA Bandeirante e Servicos e Logistica  Colinas ~ Investimento Fstradas SA
PntoSA  SA SA. SA SA SA SA
Eficiéncia 1,00 66,30 1,00 1,00 100 475 100 130,18 1,00 1,03 1,15 1,00 29,63 1,00
Iput LCR) 020 000 03 L@ 0l 39 000 016 L0 08 017 02 00 095
Alvo 021 0,10 035 1,02 0,14 L19 001 0,16 1,70 0,18 0,17 021 0,20 0.95
Folga 0,00 0,00 0,00 000 000 25 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Percentual 0% 0% 0% 0% 0%  -68% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% (0%
Input 2 (CH) 538 6,73 2047 813 795 1BST 085 1495 BN TAl 6,13 135 435 184
Alvo 538 5,62 2047 813 795 1207 085 916 231 6,00 6,13 135 435 184
Folga 0,00 1,12 0,00 000 0,00 6,51 0,00 519 0,00 0,76 0,00 0,00 0,00 0,00

Percentual 0% -17% 0% 0% 0 3% 0% -3% 0% -10% 0% 0% 0% 0%

Input 3 (CE) 081 085 0,95 0,88 087 095 007 093 0,96 087 084 086 0,77 087

Alvo 081 031 095 088 087 0% 007 049 0,96 0,84 0,77 086 044 087
Folga 0,00 0,54 0,00 0,00 000 005 000 04 0,00 0,02 0,07 0,00 033 0,00
Percentual 0% -64% 0% 0% 0% -% 0%  -48% 0% -2 -8% 0% -43% 0%
Iput 4(CI) 21347805 2306851 1894897 46508 1468627 440801 1349746 3297360 1607455 11444080 11447683 1254398 5694133 985.91
Alvo 2347825 2326851 1894897 46508 1468627 440801 1340746 3297360 1607455 11444080 1147683 1254398  5.694133  985.591
Folga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Percentual 0% 0% 0% 0% 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Output (LLO) ~ 805.59 1841 369720 61977 55172 47499 2409 1690 709340 421702 367262 185974 4984 214301
Ao §05.59 122178  369.720 61977 55172 225502 2409 219997 709.340 432593 420997 185974 147.696  214.501
Percentual 0% 0536% % 0% 0 315% 0% 12918% (0% 3% 15% 0% 2863% 0%

Tabela 28: Eficiéncia, alvos e folgas orientado ao output no modelo DEA — Exercicio 2021
Fonte: O autor (2023)

Os alvos e folgas apresentada pelo modelo no exercicio 2021, para a EcoRodovias
Infraestrutura e Logistica S.A (DMU 11), na Tabela 28, verificou-se uma eficiéncia de 115%.
O modelo projetou, para o Capital Estrutual (input 3) dessa DMU, um alvo de 0,77 e uma folga
de 0,07 das DMUs benchmarks; assim, foi possivel maximizar em 15% o Lucro Liquido
Operacional (output).

Para alcancar eficiéncia técnica, por meio da fronteira no exercicio de 2021, a DMU 11,
terd que reduzir o equivalente a 8% no coeficiente do Capital Estrutural (input 3). Diante disso,
terd que aplicar essa reducdo aos itens que compdem o Valor Agregado (VA) e, assim,
maximizar em 15% o Lucro Liquido Operacional (LLO) em 2021.

O Lucro Liquido Operacional das DMUS 2, 7 e 8 no exercicio de 2021, se apresentou
negativo. No entanto, paraa DMU 7, o modelo apresentou 100% de eficiéncia nesse exercicio.

No geral, para alcangar a fronteira da eficiéncia, orientado ao output, o modelo nado
apresentou dedugdo no Capital Intangivel (input 4) nos trés exercicios analisados para as DMUS
ndo eficientes, mantendo assim, inalterado o valor do ativo intangivel dos contratos de

concessao no alcance da eficiéncia. No entanto, com reducao nos inputs 1 (Capital Relacional),
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2 (Capital Humano) e 3 (Capital Estrutural), para alcangar a fronteira da eficiéncia, sem dedugao
no Ativo Intangivel dos contratos de concessao para esses trés periodos, verifica-se um aumento
substancial no Lucro Liquido Operacional (LLO) das concessionarias.

Em resposta a questao da pesquisa, verifica-se, que investimentos em capital relacional,
humano e estrutural, afeta a eficiéncia na vantagem competitiva das empresas de concessao de
rodovias; reduzindo assim o Lucro Liquido Operacional do exercicio.

Diante desse contexto, o resultado da eficiéncia apresentada pelo Sistema Anhanguera
Bandeirante S.A (DMU 9), apresentou um Lucro Liquido Operacional eficiente para o periodo
analisado. Isso, demonstra investimentos intangiveis adquiridos internamente e produzidos
externamente eficaz pela DMU 9, na geracdo de valor e competitividade nos contratos de
concessao.

A eficiéncia da contribuigdo relativa dos inputs e outputs, apresentada pelo modelo, ¢
uma forma de avaliar o desempenho das concessionarias para a tomada de decisdo pelos
gestores em relagcdo ao objeto estudado. Desta maneira, a contribuicao relativa da DEA pode
servir como subsidio gerencial na avaliacdo da eficiéncia do objeto avaliado, fornecendo

elementos para alteragcdo nas praticas de gestao (Souza Junior, 2019). Verificado na Tabela 29.

2019 2020 2021

Lucro
L L ) ) , ) .
Captal ~ Capital ~Capital ~Capital luclro Capital ~ Capital Capital ~Capital .uc?o Capital ~ Capital ~ Captal ~ Capital ~ Liquido

DMUS Relacional Humano Estrutural Intangivel qullo | Relacional Humano Estrutural Intangivel 0 u1. lRelacional Humano Estrutural Intangivel Operacio

@ @ @ @ P @ @ @ ™o ow o @

(LLO) (LLO)

(LLO)

Input ] Input2  Input3  Input4  Output  Inputl Input2 Input3 Input4  Output  Inputl Input2  Imput3  Input4  Output
I CCRSA. 0% % 0% 8% 129558 0%  100% 0% 0% 8113 % 1% 0% 82%  805.5%
2 Auto Raposo Tavares SA. 0% 3% % 4% 8.374 % 3% 0% 6% 203098 5% 0% 0% %% 1841
3 Ecovias Imigrantes S.A. 2% 0% 0%  76% 371832 6% 1% 4% 4% 37548 13% 0% 46% 41% 369.720
4 Rio Teresopolis SA 0% %% 0% &% 48.408 S0%  47% 0% M 24739 97% 0% 0% 3% 61977
5 Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A 29% 3% % 30% 31556 T 45% 0% 4% 3830 60% 0% 0% 4% 5517
6 Rodovia Oeste SP Via oeste SA 7% 0%  48%  45% 2780 0% 2% 6% 1% 272005 0% 0% 81% 19%  47.49
7 Rodovias do Tieté S.A 0% 0% % 9% 2179 % 0% 0% 9% 2.202 1% 0% 0% 9% 2409
8 Rota das Bandeiras S.A 47% 0% 1% 3% 30.505 % 0% 8% &% 25746 6% 0% 0% 9% 1690
9 Anhanguera Bandeirante SA. % 8% 0%  13% 76559 0% 6% 3% 4% 729.848 35% 0% 30% 35% 709.340
10 Ecorod. Concessdes e Servios S.A 0% 30% 0% 70% 109.113 0%  29% 3% 2%  415.589 55% 0% 0% 45%  421.702
11 Ecorod. Infrastrutura ¢ Logistica S.A 0% 9% % 0% 220 0% 0%  100% 0% 2628 45% 6% 0% 49%  367.262
12 Rodovias das Colinas SA 52% 0% 3%  19% 18744 T 4% 1% 30%  190.05% 20% 0% 0% 80% 185.974
13 Triunfo Part. ¢ Investimento. S.A 0% %% &% 0% 2337 0% 0% 0%  30% 168574 0% 58% 0% 2% 4984
14 Triangulo do Sol Auto Estradas S.A 2% 1% 26% 50% 199.211 3% 3% 0% 2% 19678 12% 2% 40% 26% 214501

Tabela 29: Eficiéncia relativa BCC Multiplicadores orientado ao input
Fonte: O autor (2023)

A eficiéncia relativa, apresentada na Tabela 29, evidenciou, no exercicio de 2020, para
a Concessiondria CCR S.A (DMU 1) orientado ao input, considerada uma empresa de grande

porte, usou 100% de seus recursos disponiveis apenas para o Capital Humano (input 2 ),
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tornando-se ndo eficiente para o periodo. Verifica-se, ainda, que, nesse mesmo exercicio, a
EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A (DMU 11) se apresentou nao eficiéncia por ter
disponibilizado 100% de seus recursos somente para Capital Estrutural (input 3). Essa DMU
teve prejuizo nesse exercicio.

Destaca-se nesta analise a Rodovias do Tiet¢ S.A (DMU 7). Essa concesssionaria
obteve prejuizo liquido operacional nos trés exercicios analisados, em contrapartida, foi
considerada eficiente pelo modelo BCC para os trés periodos, por ter investido 99% no capital
intangivel dos contratos de concessao nesse periodo.

A técnica DEA permite o aperfeicoamento dos métodos, estratégias e processos
internos, no alcance da eficiéncia de gestdo das concessionarias, visando um melhor
desempenho no atendimento da fungdo-objetivo (Souza Junior, 2019). Assim, ¢ possivel
maximizar o resultado para satisfazer as partes interessadas.

A partir desse contexto, este trabalho, primeiramente, executou a convalidagdo
estatistica e a acorrelacdo das variaveis estudadas. Em vista disso, verificou a presenca de
outliers e uma relacdo negativa fraca entre as variaveis. Desta maneira, os resultados indicaram
investimentos nao eficientes em ativos intangiveis das concessionarias.

Na busca da eficiéncia para DMUs nao eficientes, projetaram-se metas no modelo BCC
orientado ao output a partir das DMUSs bentmarks. Essa projecdo permite contribuir com 0s
stakeholders, gestores e acionistas na gestao dos ativos intangiveis.

A projecao, apresentada pelo modelo dos inputs, resulta na maximizag¢ao do produto
final das concessiondrias. Esse ¢ um dos processos que o modelo considera como uma
ferramenta capaz de produzir a eficiéncia para as DMUs ndo eficientes.

Avaliar o ponto critico da nao eficiéncia dos ativos intangiveis das concessionarias, a
partir do resultado da anélise da técnica DEA, podera apresentar beneficios para a geracao de
eficiéncia e criagcdo de valor para o Lucro Liquido Operacional . E, assim, poder competir nos
processos licitatorios, na esfera publica e privada, em condigdes de igualdade a de seus
concorrentes.

Os alvos e as folgas das DMUs bentmarks, considerados pelo modelo, contribuem como
projecao na obtengdo da eficiéncia técnica das concessiondrias por meio da fronteira da
eficiéncia. Sendo assim, a eficiéncia apresentada de 1583%, a partir do alvo e da folga para a
Concessionaria Auto Raposo Tavares S.A. (DMU 2), em 2019, considerou maximizar, em mais

de 1.400%, o Lucro Liquido Operacional (output).
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O alcance da eficiéncia técnica ¢ apontado pelo modelo para a DMU 2, em 2019,
considerando uma reducdo de 5% no Capital Humano (inpuz2). Essa reduc¢ao deu énfase para
que a concessionaria aumente os gastos com pessoal.

A eficiéncia de 206%, apontada pelo modelo, a partir dos alvos e folgas para a
Concessionaria Rodovia Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A. (DMU 5), no exercicio de 2020,
considerou uma redugdo de 15% no Capital Estrututal (input3) dessa DMU. Nessa situacao,
para o alcance da eficiéncia técnica, por intermédio da fronteira da efici€éncia, no exercicio de
2020, a DMU 5 necessita reduzir em 15% os itens do valor agregado (VA) e, assim, maximizar
o Lucro Liquido Operacional (output) em 106% para o periodo.

Enfim, com a eficiéncia de 115%, considerada para a Concessionaria EcoRodovias
Infraestrutura e Logistica S.A (DMU 11), no exercicio de 2021, o modelo projetou, a partir do
alvo e da folga, uma redugdo de 8% no Capital Estrutural (input3). Esse percentual, aplicado ao
valor agregado, poderd maximizar o Lucro Liquido Operacional em 15%, para, assim, chegar
a fronteira da eficiéncia.

O resultado "0” (zero), encontrado nas DMUS sobre as folgas no modelo BCC,
apresentado nas tabelas 26, 27 e 28, confirma a condicao de eficiéncia descrita por Rodrigues
Junior (2012); uma DMU, para ser eficiente no modelo BCC, com (6B*,s—*,s+%*), precisa
atender a duas condigdes; 6B =1 e sobre as folgas s—* =0, s+x = 0; 0 ndo cumprimento dessas
condigdes, paraa DMUQO, serd considerada BCCO — Nao eficiente. Diante disso, as DMUS que
alcangaram resultado de eficiéncia diferente de “1” e score sobre as folgas diferente de “0”,
atendem a condicao de Nao Eficiente.

O score do resultado, no desempenho da eficiéncia relativa das unidades avaliadas em
relagdo aos demais, nas Tabelas j& denominadas, variou entre 0 e 1. Diante disso, os achados
comprovam o resultado do score de eficiéncia igual a 1, que avaliou a unidade como eficiente,
confirmando o score de efici€ncia relativa de Pimentel & Casa Nova ( 2005) e Almeida et al.
(20006).

A técnica DEA apurou o valor da eficiéncia relativa dos inputs e do output revelando a
contribuicdo relativa dessas variaveis; quanto mais alto se apresentar o valor do input ou do
output, maior ¢ a contribuicdo da eficiéncia para a DMU. Essa eficiéncia podera ser considerada
como uma forma de avaliar o desempenho das concessiondrias na tomada de decisao e servir
como subsidio gerencial.

Uma analise detalhada nos valores da eficiéncia do objeto avaliado, que envolva

questdes estratégicas para o controle das operagdes, podera oferecer elementos para a alteragao
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na praxis de gestdo. A partir disso, deve-se buscar compreender novas praticas de mercado e,
assim, contribuir para o aumento da eficiéncia organizacional.

Os resultados da pesquisa indicam a existéncia de niveis de eficiéncia no intangivel
orientado ao input do Capital relacional, humano e estrutural, produzido internamente, que pode
impactar o desempenho do capital intangivel produzido externamente das concessionarias.
Porém, esse impacto ndo surtiu efeito quando trabalhado em conjunto com esses componentes,
orientado output.

O trabalho foi além da literatura apresentada, pois avalia a eficiéncia técnica dos ativos
intangiveis dos contratos de concessdo, adquiridos externamente, adicionados aos ativos
intangiveis produzidos internamente nos componentes do modelo de agregacdo de valor do
VAIC™ ajustado, na produgdo de valor e vantagem competitiva para o Lucro Liquido
Operacional nos periodos de 2019 a 2021, com a aplicagdo da metodologia DEA para 14
empresas de concessdo de rodovias do servigco publico brasileiro, listadas na BM&Fbovespa,
em funcdo dos recursos utilizados, no alcance do objetivo geral. Dessa forma, a analise
identificou demandas excedentes nos insumos que caracterizam a nao eficiéncia da variavel
estudada.

Os fatores Capital Humano e Capital Estrutural orientado ao output, foram
determinantes para projetar o alcance de eficiéncia técnica efetiva e vantagem competitiva,
maximizando o Lucro Liquido Operacional da Concessiondria Auto Raposo Tavares S.A
(DMU 2), no exercicio de 2019, da Rodovia Ayrton Senna e Carvalho Pinto S.A.- Ecopistas
(DMU 5), no exercicio de 2020 e da EcoRodovias Infraestrutura e Logistica S.A (DMU 11),
em 2021.

Os fatores caracterizados no paragrafo anterior, sdo importantes direcionadores dos
gastos com funcionarios e itens do valor adicionado. Entretanto, o resultado desses fatores, nao
apresentou a solucdo otima no modelo para as outras DMUS, como evidenciou para a
Concessiondria do Sistema Anhanguera-Bandeirante S.A. Autoban (DMU 9), para os trés
exercicios analisados.

Os resultados apresentados pela técnica DEA poderao servir como auxilio aos gestores
na tomada de decisdo, fornecendo dados sobre o desempenho da concessiondria e de seus
concorrentes. Assim, ¢ possivel aperfeicoar métodos, estratégias e processos no atendimento da

funcao objetivo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As concessionarias de rodovias surgiram com o intuito de explorar com eficiéncia as
atividades de melhoria a infraestrutura de rodovias do Estado, com a finalidade de reduzir
custos de transporte e estimular o crescimento econdomico, aumentando seus ativos. Nessa
perspectiva, surgiu o programa de concessao de rodovias, com a responsabilidade de fiscalizar
e regular os contratos de concessao dessas atividades, por meio de Leis e regulamentos.

Diante desse contexto, verifica-se a preocupacao do Estado com a mensuragdo e a
contabiliza¢ao com o ativo intangivel dos ganhos auferidos pelas concessiondrias na utilizagao
do servico pelos usudrios. Esses ativos sdo considerados estratégicos para a competitividade e
geracdo de valor no Lucro Liquido Operacional dessas empresas, possibilitando, assim,
negociagdes com seus stakeholders.

No periodo pandémico da COVID — 19, que demandou emergéncia de saude publica
nacional, a pesquisa identificou ndo eficiéncia nos investimentos em ativos intangiveis para
algumas concessiondrias. Em vista disso, apresentou aumento nos indices do capital humano e
dedugdes do ativo intangivel do contrato de concessao.

No entanto, para produzir um desempenho eficiente no ativo intangivel, que satisfaca as
partes interessadas, ¢ importante que o concessiondrio tenha um planejamento estratégico, com
clara distin¢ao do que espera e o que poderd acontecer no futuro. Em consideragdo a isso, obter
um sistema de avaliagdo que interprete esse desempenho, para que, de forma segura, faga a
distin¢ao das dedugdes financeira necessarias.

Por meio do uso do modelo DEA, o estudo contribui para melhorar o desempenho dos
ativos intangiveis produzidos internamente e os adquiridos externamente das empresas de
concessao publica de rodovias, ao apresentar metas das DMUS benchmarks, alvos e folgas,
como suporte para a gestdo. Dessa forma, a DMU podera alcancar a eficiéncia técnica por meio
da fronteira; e assim, maximizar o Lucro Liquido Operacional do periodo.

Andlise Envoltéria de Dados (DEA) ¢ uma técnica que pode auxiliar a tomada de
decisdo e na avaliacdo dos processos internos, visando aperfeicoar métodos estratégicos diante
de concorrentes e condigdes de mercado; e assim, melhorar a eficiéncia no desempenho das
entidades no atendimento da fungdo-objetivo.

Para avaliar a evolugdo da eficiéncia técnica de concessiondrias de rodovias do Rio
Grande do Sul, por um periodo de quatros anos, Possamai (2006) utilizou o método DEA
orientado a redugdo dos insumos. O autor considerou a tecnologia de retornos variaveis e

questoes relativas a escala. Essa andlise permitiu identificar que ndo existe homogeneidade na
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gestdo das empresas nos diferentes polos, visto que os resultados foram distintos em termos de
eficiéncia empresarial, de imagem e de seguranga. Nesse contexto, verificou-se baixa
correlagdo em ser eficiente do ponto de vista de servir ao usuario e de ser eficiente na obtengao
de lucro.

Na avali¢do de cinco rodovias federais pedagiadas, por Gomes, Mello, Neto & Meza
(2012), aplicando o modelo DEA CCR, na evidéncia de ganho de escala, os resultados
indicaram que ¢ uma abordagem que pode ser empregada com sucesso, para determinar um
indice Unico de qualidade, permitindo verificar a tendéncia de melhoria das eficiéncias das
concessionarias ao longo do tempo. Para esses autores, os dados atualizados seriam necessarios
para ratificar ou rejeitar essa tendéncia.

Na avaliagdo de eficiéncia na prestagdo de servico de 14 concessiondrias de rodovias
federais, em relagdo a diferenca das eficiéncias de primeira e segunda etapas do programa de
concessdo federal De Resende Salgado, Wilbert e Rosano-Pena (2016), os resultados
mostraram que as concessoes de segunda etapa obtiveram o melhor nivel de eficiéncia na
prestacao dos servigos em relagdo a primeira etapa.

Em 2019, Neves e Bertussi mensuraram a eficiéncia dos contratos de concessdo de
rodovias federais, utilizando dados de 2012 e 2016, considerando todos os contratos vigentes
nas trés etapas do programa de concessao, cuja eficiéncia foi calculada e avaliada por meio do
DEA e da Stochastic Frontier Analysis (SFA). Os autores concluiram, por meio dos scores de
eficiéncia, que, em média, as concessiondrias conseguem produzir 84% do output maximo
possivel e a concessionaria mais eficiente consegue produzir 92%.

Para o presente estudo, analisar a eficiéncia dos ativos intangiveis produzidos
internamente e adquiridos externamente de 14 empresas de concessao de rodovias brasileiras
no periodo de 2020 a 2021, a literatura apresentou o modelo empirico da técnica DEA. Esse
modelo, possui caracteristica propria e um conjunto de modelos que representam a realidade e
perspectiva e, em qual visdo ele pode ser utilizado.

A correlacdo negativa fraca verificada entre os inputs das varidveis analisadas pela
DEA, justificou as demandas excedentes nos insumos que caracterizam a ndo eficiéncia de
algumas variaveis, identificada pelo modelo nesta pesquisa. Dessa forma, para atender o bjetivo
geral, o modelo apontou que os intagiveis, Capital relacional, humano e estrutural, produzidos
internamente, produzem impacto no desempenho do Ativo Intangivel dos contratos de
concessao adquiridos externamente das empresas estudadas, que afeta a eficiéncia na vantagem
competitiva. Porém, esse impacto nao surtiu efeito quando trabalhado em conjunto com esses

componentes, orientado ao output.
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Em razdo da hipotese central deste estudo, verificou-se que o resultado eficiente na
geragao do lucro por investimentos eficaz em ativos intangiveis produzidos internamente e
adquiridos externamente foi alcancado. Desta maneira, a empresa Anhanguera Bandeirante
S.A, foi a unica dentre as 14 empresas analisadas pelo modelo, a atingir a eficiéncia maxina,
isto € score 1,0 em todos os modelos do DEA tanto ao inmput quanto ao output, nos trés
exercicios analisados, evidenciando um LLO eficiente e competitivo

O modelo apresentou resultados que podem ndo serem praticados; assim como, dados
que poderao servir de interesse para futura pesquisa, na eficiéncia e desempenho financeiro de
empresas, € como auxilio na tomada de decisao.

O presente estudo pode ter sido dentre os poucos trabalhos, que analisaram a eficiéncia
do ativo intangivel dos contratos de concessao juntamente com os componentes do modelo de

agregacdo de valor do Capital Intelectual do VAIC™

ajustado, na perspectiva de agregar valor
para o Lucro Liquido Operacional, utilizando-se da metodologia ndo paramétrica DEA; e assim,
viabilizar a competitividade de empresas publicas de rodovias nos contratos de concessao.
Dessa forma, indica-se como pesquisa futura, analisar essa eficiéncia em relagdo a receita bruta,
com o objetivo de agregar valor financeiro para essas empresas.

A ferramenta utilizada nesta pesquisa, na analise da eficiéncia, representa uma amostra
de muitas possibilidades que se apresentam na literatura, para confrontar os resultados obtidos
neste trabalho. Neste cenério, uma ferramenta que se evidencia como possibilidade de uma nova
pesquisa dessa amostra ¢ o indice Malmquist-DEA, que permite verificar a evolugdo ao longo
do tempo da eficiéncia dos ativos intangiveis produzidos internamente e dos ativos intangiveis
adquiridos externamete, das empresas de concessao de rodovias, na construcio da fronteira da
producao.

Os indices de eficiéncia do ativo intangivel dos contratos de concessao, adicionado aos

componentes do modelo de agregacdo de valor do VAIC™

ajustado, foram formados para
verificar as DMUS ndo eficientes, com possibilidade de chegar a fronteira da eficiéncia por
intermédio do modelo DEA. Com isso, a pesquisa contribuiu para a avaliacdo da eficiéncia
dessas DMUS e o reconhecimento das varidveis formadoras dessa eficiéncia e seus
benchmarks, de forma que gerou metas, como auxilio para stakeholders, e criou uma base de
dados que podera ser aproveitada em trabalhos futuros.

Assim sendo, o presente trabalho teve carater descritivo, com o fim de analisar a
eficiéncia dos investimentos em ativo intangivel dos contratos de concessao, adicionado aos

componentes do VAIC™ ajustado, que afeta a eficiéncia na vantagem competitiva em relagio

ao lucro liquido operacional.
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