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RESUMO

A realizacao de investimentos em bens de capital € uma decisdo estratégica que pode
contribuir, determinantemente, para o desempenho de uma organizagcdo. E um
processo complexo que envolve a avaliacdo de multiplas alternativas e possui elevado
grau de incertezas. Decisdes qualificadas aumentam a probabilidade de retornos
positivos no futuro, através da escolha da alternativa mais viavel. O objetivo geral
deste estudo € avaliar a eficiéncia de investimentos em bens de capital com
indicadores compostos (ICs) por meio da Analise Envoltéria de Dados (DEA). Como
principais resultados, o estudo aborda questdes tedricas e gerenciais. No plano
tedrico, a integracdo de DEA no modelo da Fung¢do de Distancia Direcional (DDF) e
ICs, articula metas e benchmarks internos, oferecendo um caminho para mensuracao
e comparacgao. No plano gerencial, o uso combinado de score, Beta, lambda e folgas,
entrega critérios praticos de priorizagao, intervengao e monitoramento. Em termos de
decisdo, o procedimento aumenta a assertividade na alocagdo de capital ao
transformar multiplas medidas em um roteiro operacionalmente claro. Delineia o
caminho do diagnéstico a implementagéao, contribuindo para escolhas mais assertivas
com base em analises fundamentadas e alinhadas a criacdo de valor no portfélio de
investimentos. Além de abranger aspectos técnicos e tedricos, se alia com indicadores
financeiros amplamente utilizados, que, neste estudo, formam o conjunto de
indicadores individuais aplicados para gerar o indicador agregado, o IC, que permite
a comparagao direta entre os projetos de investimento sob analise. A investigagao néao
explora apenas as vantagens da DEA, mas, também, identifica e discute suas
limitagdes, proporcionando uma visdo equilibrada e critica sobre a aplicabilidade
dessa técnica na pratica empresarial. Espera-se, desta forma, que este estudo
contribua para o entendimento mais profundo dos métodos de avaliacido de eficiéncia
em investimentos de bens de capital, oferecendo subsidios tanto para pesquisadores

quanto para gestores que buscam otimizar o uso de recursos nas organizagdes.

Palavras-chave: Investimentos, Bens de Capital, Analise Envoltoria de Dados, DEA,

Indicador Composto.



ABSTRACT

Making investments in capital goods is a strategic decision that can make a decisive
contribution to an organization's performance. It is a complex process that involves the
evaluation of multiple alternatives and has a high degree of uncertainty. Qualified
decisions increase the likelihood of positive returns in the future by choosing the most
viable alternative. The general objective of this study is to evaluate the efficiency of
investments in capital goods with composite indicators (Cls) through Data
Envelopment Analysis (DEA). As main results, the study addresses theoretical and
managerial issues. On a theoretical level, the integration of DEA into the Directional
Distance Function (DDF) model and Cls articulates internal goals and benchmarks,
offering a means for measurement and comparison. On a managerial level, the
combined use of scores, beta, lambda, and slack provides practical criteria for
prioritization, intervention, and monitoring. In terms of decision-making, the procedure
increases assertiveness in capital allocation by transforming multiple measures into an
operationally clear roadmap. It outlines the path from diagnosis to implementation,
contributing to more assertive choices based on well-founded analyses aligned with
value creation in the investment portfolio. In addition to covering technical and
theoretical aspects, it is combined with widely used financial indicators, which, in this
study, form the set of individual indicators applied to generate the aggregate indicator,
the CI, which allows direct comparison between the investment projects under
analysis. The research not only explores the advantages of DEA, but also identifies
and discusses its limitations, providing a balanced and critical view of the applicability
of this technique in business practice. It is hoped, therefore, that this study will
contribute to a deeper understanding of efficiency assessment methods for capital
goods investments, offering support to both researchers and managers seeking to

optimize the use of resources in organizations.

Keywords: Investments, Capital Goods, Data Envelopment Analysis, DEA, Composite

Indicator.
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1 INTRODUGAO

Garantir a competitividade empresarial no longo prazo e enfrentar os desafios
globais sao atribuigbes do desenvolvimento estratégico organizacional (Parfentieva
et al., 2021). Através do planejamento estratégico, a organizagdo estabelece o
processo continuo de tomada de decisdo pelo alinhamento rigoroso de recursos,
revisdes regulares de responsabilizagdo e o engajamento genuino de toda a equipe
para o fomento da inovacéo, alinhados a visdo organizacional e as prioridades
estratégicas (Luman; Galpin; Krill, 2023). Parte relevante da elaboragdo do
planejamento estratégico organizacional é a definicdo das estratégias de
investimento que a empresa adotara (Zhang et al., 2016). Por se tratar de evento
particularmente dindmico e desafiador, o processo decisorio demanda abordagens
analiticas avancadas para a delimitacao e escolha da melhor alternativa entre as
diversas opcoes de investimento. A decisdo de investimento em ativos é atividade
da alta administracdo e compde as estratégias e politicas da empresa (Seth et al.,
2020).

A alocacdo estratégica de recursos e capital pode melhorar a eficiéncia
operacional, expandir a presengca no mercado e impulsionar a inovacido das
empresas (Nguyen et al., 2023). A politica de investimento é elemento fundamental
da gestao estratégica e deve estipular o desenvolvimento sustentavel empresarial a
fim de evitar a realizagdo de investimentos ineficientes (Parfentieva et al., 2021).
Maximizar os resultados positivos € o propésito comum a todas as decisdes de
investimentos realizadas (Goncharuk, 2011). A realizacao de investimentos em bens
de capital € uma deciséo estratégica que pode contribuir, determinantemente, para
o desempenho de uma organizacao (Seth et al., 2020).

Através da analise de variaveis econbmicas, as empresas podem decidir
sobre o uso e destinacido de seus ativos e recursos, optando pelo realinhamento ou
manutengdo de investimentos (Nguyen et al., 2023). As opgdes de investimento
selecionadas precisam ser cuidadosamente ponderadas, a fim de identificar a
alocacdo mais eficiente de recursos, especialmente quando se trata de bens de
capital. Diante da diversidade de opc¢des, a escolha entre as alternativas de

investimento disponiveis torna-se um exercicio relevante e elementar, influenciando
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diretamente nos resultados organizacionais, refletindo, inclusive, na competitividade
das empresas. Pontos fortes e fracos, assim como riscos associados, sdo aspectos
que compdem toda e qualquer estratégia, cabendo a alta administragao avaliar qual
estratégia adotar para atingir as diretrizes organizacionais (Parfentieva et al., 2021).
Compreender a relagdo entre as decisbes de investimento e os resultados do
desempenho organizacional é vital (Nguyen et al., 2023). As decisbes de
investimento, afirmam Nguyen et al. (2023), sdo fator critico pois moldam a diregdo
e o rumo da companhia, influenciando, inclusive, o nivel de desempenho e o sucesso
das empresas.

Vida util longa € uma caracteristica de muitos bens de capital (Sédersten;
Wood; Hertwich, 2018). O investimento em capital € o recurso empregado para
comprar novos ativos fixos aplicados na producdo e reparar ou atualizar os
existentes prolongando a sua vida util ou capacidade de produgao (Gao; Yu, 2020).
O manual da OECD (2001), define que os ativos fixos s&o utilizados repetida ou
continuamente na produgdo, compostos, principalmente, de maquinas,
equipamentos, edificios ou outras estruturas, incluindo também, alguns ativos
intangiveis (especialmente soffwares), que desempenham papel crucial no processo
produtivo de uma empresa e economia de municipio, estado e até mesmo pais.

Na sua esséncia, a gestao de ativos consiste em utilizar recursos limitados da
forma mais rentavel possivel (Li; McNeil, 2021). Racionamento de capital refere-se
ao processo de alocagado de capital financeiro escasso de maneira tdo eficiente
quanto possivel, de acordo com as condigdes e circunstidncias da empresa
(Alhabeeb, 2016). Envolve a alocagao de recursos financeiros em ativos de longo
prazo, com o objetivo de gerar retornos futuros. Um desafio fundamental na gestéo
de ativos é determinar como alocar recursos escassos entre categorias de ativos
dispares e necessidades diversas (Li; McNeil, 2021).

Como ja mencionado, a decisdo de investimentos em bens de capital € um
processo complexo que envolve a avaliagdo de multiplas alternativas e elevado grau
de incertezas. Desta forma, a decisao de investir deve levar em consideragao, nao
apenas os retornos esperados, mas, também, os riscos associados a cada opgao
(Suhanyi; Suhanyiova, 2014). A tomada de decisbes de investimento envolve

avaliagao completa ndo apenas dos beneficios, mas dos riscos vinculados as opgdes



17

de investimento (Nguyen et al.,, 2023). A tomada de decisdes financeiras pelas
empresas exige o uso de ferramentas para fins de comparagao e analise (Alhabeeb,
2016). Ha inumeros métodos e técnicas para avaliar comparativamente as
alternativas de investimento. Definir e selecionar a alternativa ideal de investimento
€ o objetivo ao utiliza-los.

Ha diferentes abordagens sobre a melhor maneira de avaliar e comparar a
atratividade de um investimento, porém, os critérios mais utilizados pelos
investidores na escolha de qual investimento realizar sdo o Valor Presente Liquido
(VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR) (Goncharuk, 2011). Alhabeeb (2016), cita
0os mesmos itens, mas acrescenta também o indice de Rentabilidade (IR) e o
Payback (PB). Tradicionalmente a definigdo de investimentos em bens de capital é
realizada com base em métodos de avaliacdo financeira. Neste aspecto, a crise
financeira e econémica, entre os anos de 2008 e 2009, revelou que tais abordagens
metodoldgicas podem ser ineficazes, devido aos seus propodsitos limitados, carater
estatico, foco exclusivo em indicadores financeiros, grande numero de fatores
utilizados e complexidade na interpretacédo dos resultados (Goncharuk, 2011).

As decisdes qualificadas aumentam a probabilidade de retornos positivos no
futuro (Suhanyi; Suhanyiova, 2014). A énfase deve estar na avaliagdo das
oportunidades de investimento da empresa, a fim de escolher a alternativa mais
viavel entre elas (Alhabeeb, 2016). Surge, neste momento, a possibilidade da analise
de investimentos em bens de capital através da analise da eficiéncia por meio da
aplicagao da Analise Envoltéria de Dados, também conhecida como DEA. A DEA é
uma técnica de programacgao linear que permite a avaliagdo e comparagdo da
eficiéncia de unidades de tomada de decis&o, as chamadas DMUs, identificando as
eficientes (Misiunas et al., 2016).

Ao realizar a avaliagdo de desempenho e analise de investimento para o
desenvolvimento sustentavel do porto de contéineres na China, Lin, Yan e Wang
(2019) aplicaram a DEA através de uma abordagem inversa que considera
resultados desejaveis e indesejaveis afirmando que, raramente localizaram na
literatura existente, discussdes sobre a eficiéncia ou a analise de investimento dos
portos de contéineres com base na DEA. Apesar de terem localizado pouca literatura

no seu tema de pesquisa, Lin, Yan e Wang (2019) apontam que os resultados
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evidenciam que a DEA é um instrumento viavel para avaliagcdo de desempenho e
fornece, aos decisores, informagdes sobre a otimizagao de recursos financeiros dos
portos de contéineres, que constituem grandes e complexas estruturas. A DEA é
especialmente util quando ha multiplos critérios para avaliacédo e quando os dados
sao mais complexos do que uma simples analise utilizando os métodos tradicionais
(Krmac; Kaleibar, 2022). Uma propriedade que torna o método DEA aplicavel de
forma ampla, confirmando sua robustez, é que n&o faz suposi¢coes sobre a estrutura
interna do sistema de producdo avaliado, essa € uma caracteristica unica da DEA
(Ang; Chen, 2016).

A DEA, assim como outras opg¢des de avaliagdo, tem suas vantagens e
desvantagens e, identifica-las com precisdo, auxiliara os tomadores de deciséo a
utiliza-la adequadamente para a gestéo de ativos (Li; McNeil, 2021). Adicionalmente,
Li e McNeil (2021) afirmam que a DEA pode ser uma ferramenta poderosa ao ser
empregada em modelos que contenham grande quantidade de entradas e saidas.
Como ferramenta de apoio a tomada de decisdo, o modelo proposto, com base na
DEA, é amplamente aplicavel para selegédo de investimentos (Suhanyi; Suhanyiova,
2014). Ao aplicar a DEA na avaliagdo de cenarios de investimento em ativos
rodoviarios, Li e McNeil (2021) afirmam que, como outras abordagens para tomada
de decisao, a DEA possui vantagens e desvantagens e que, a identificagdo auxiliara
os decisores na aplicagdo da técnica para a gestdo de ativos, podendo ser uma
ferramenta poderosa para analisar modelos com multiplas entradas e saidas.

Uma das desvantagens mais significativas da DEA é a restricdo a atuacgéao
com dados imprecisos, ao assumir que todos os dados de entrada e saida sao
conhecidos e completamente exatos (Wang; Greatbanks; Yang, 2005). Métodos
para avaliacdo de investimentos construidos com base na DEA, e suas variagoes,
tém como principais vantagens a previsao do montante especifico de investimento,
com base nas reais necessidades dos decisores, e a definicdo clara da direcdo da
alocagao 6tima de recursos que o investimento requer (Chen et al., 2017). Ao aplicar
a DEA, para avaliar os cenarios de investimento em ativos de infraestrutura, Li e
McNeil (2021) reiteram que a técnica possui diversos fatores positivos, como a

capacidade de lidar com multiplas entradas e saidas, além de nao obrigar os
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pesquisadores a definir, matematicamente, a funcdo de producido que é fruto de
observacao.

A DEA é uma técnica que possibilita a atribuicdo de pesos ao recorrer a
otimizacdo, permitindo transformar diversos indicadores em um unico, pela
abordagem da construcdo de Indicadores Compostos (IC) (Camanho; Zanella;
Moutinho, 2023). Indicadores sdo dados que sintetizam as caracteristicas de um
sistema ou evidenciam o que esta ocorrendo com ele (Saisana; Tarantola, 2002). Ja
o IC é formado da compilagdo, em um unico indice, de indicadores individuais,
selecionados a partir de, entre outros aspectos, por sua relevancia, solidez analitica,
oportunidade e acessibilidade (OECD, 2008). A combinagdo matematica de uma
série de indicadores é chamada de IC (Saisana; Tarantola, 2002). Associar
indicadores-chave de desempenho formam um IC que busca refletir, em uma unica
medida, conceitos multidimensionais e, suas principais vantagens residem na
competéncia para sintetizar informacoes, facilitar a interpretacao de resultados e
comprimir a quantidade de indicadores (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023).

A DEA é uma técnica que estima a eficiéncia das unidades de producao ao
medir a distancia até a fronteira de melhores praticas, refletindo quanto os insumos
podem ser reduzidos, mantendo a mesma producdo, ou, quanto as saidas podem
ser aumentadas, sem a inclusdo de recursos adicionais (Silva; Camanho; Barbosa,
2020). O IC pode ser gerado tanto de modelos orientados para entradas quanto de
saidas com base na DEA, formatacdo que traz beneficios pois o IC pode oferecer
diversas informagdes gerenciais, sendo especialmente util para atividades de
benchmarking (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023). As métricas padroes da DEA
podem ser entendidas como ICs, uma vez que, a partir da agregacao de informacgdes
de varios insumos e produtos, geram uma pontuacdo final (Aparicio; Kapelko;
Monge, 2020).

Ha criticas relevantes aos ICs pois, ainda que as pesquisas referentes ao
tema tenham notoriamente crescido, os ICs ndo sao eficazes para orientar praticas
de melhoria ao conceder informagdes gerenciais, sendo propensos a rejeicdo devido
a subjetividade durante a construgdo da importancia relativa de cada indicador
individual (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023). Contudo, Camanho, Zanella e
Moutinho (2023) abordam o Manual da OECD, disponibilizado no ano de 2008,
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informando que, essa importante publicacdo, elege a DEA como uma técnica
interessante de ponderagcdo e agregacao, capaz de reduzir a subjetividade da
atribuicdo de pesos no processo de formagao dos ICs.

Pelo exposto, fundamenta-se o designio de aliar a técnica DEA a construgéo
de ICs para avaliagao de investimentos em bens de capital neste estudo. A DEA é
também associada a construcdo de ICs nas ciéncias sociais através do modelo
Benefit-of-the-Doubt (BoD), traduzido para portugués, Beneficio da Duvida (Aparicio;
Kapelko; Monge, 2020). A presente investigagdo, também percorre esse caminho
durante sua analise.

Diagnosticadas a relevancia e aplicabilidade do presente estudo, seu tema
central reside na identificagdo da alternativa ideal de investimento em bens de capital
através da analise comparativa da eficiéncia com ICs, por meio da DEA. As decisbes
de investimento precisam estar orientadas pelos objetivos estratégicos da
organizagao com base em suas politicas e normas, passando, frequentemente, por
reavaliagbes. Devem ser ajustadas de acordo com resultados obtidos e cenarizagéo
de mercado. Superar limitagdes de métodos convencionais de analise de
investimentos compde o escopo de trabalho desta pesquisa, além de possibilitar a

identificacado da alternativa que apresente maior viabilidade.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

No longo prazo, o crescimento econdmico e a melhoria dos padrdes de vida
tém sido impulsionados pela mudanca, aprimoramento e desenvolvimento
tecnoldgico (OECD, 2001). A Organizagéo para a Cooperagédo e Desenvolvimento
Econdmico apresenta o manual de 2001 estruturado em quatro blocos. O foco desse
manual reside nos estudos da produtividade e, também, da eficiéncia, citando a
utilidade da técnica DEA. Ja o manual de 2008 concentra os esforgos na construgao
de ICs onde aponta a DEA como um mecanismo de ponderagdo e agregagao para
reduzir a subjetividade inerente a especificacdo de pesos nos ICs (Camanho;
Zanella; Moutinho, 2023).

Em seu estudo sobre a eficiéncia da gestdo do capital de giro e sua influéncia

no desempenho da empresa, Seth et al. (2020) concluiu que as organizagdes
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precisam gerenciar, cuidadosamente, inumeros aspectos de suas finangas, porém,
alerta que o componente mais importante é garantir a utilizagao e aplicagao eficaz
dos ativos de longo prazo, ou seja, os ativos fixos, ou ainda, os bens de capital. Ja a
eficiéncia € descrita como conceito de gestdo com olhar para o longo prazo, e aborda
desde a gestao cientifica até a reconstrugao dos processos de negdcio (Mahla et al.,
2023). Por meio da DEA, a eficiéncia pode ser analisada e quantificada, sendo capaz
de atuar com multiplas entradas e saidas (Velasquez; Hester, 2013). A DEA € um
método conhecido para avaliar a eficiéncia relativa das DMUs (Ang; Chen, 2016). A
DEA é um método amplamente utilizado para ajudar os gerentes a avaliar suas
eficiéncias (Zhu; Yu; Sun, 2018).

As atividades de pesquisa relacionadas a DEA cresceram rapidamente
recentemente (Liu; Lu; Lu, 2016). A DEA ganhou popularidade em varios campos de
pesquisa que envolvem economia, logistica, engenharia e gestao (Seth; Chadha;
Sharma, 2021). A analise de decisdao multicritério evoluiu para amparar diversas
areas de aplicacao e, no decurso das ultimas décadas, tem sido muito utilizada
(Velasquez; Hester, 2013). Desta mesma forma, a literatura que desenvolve
contribuicdes metodoldgicas e empiricas sobre a fronteira ndo paramétrica, a DEA,
tem estado em franca expansao (Daraio et al., 2020). Ao realizar a revisao da
literatura dos principais métodos de analise multicritério, Velasquez e Hester (2013)
apontam que a DEA ¢é utilizada sempre que o objetivo € comparar eficiéncias, sendo,
usualmente, observada em diagndsticos econdmicos, meédicos, servigos publicos,
seguranga rodoviaria, agricultura, varejo e negocios.

Os ICs sdo amplamente utilizados nas estatisticas econdmicas e empresariais
para avaliar o progresso relativo e mutuo dos paises em diversos dominios politicos,
como competitividade industrial, desenvolvimento sustentavel, globalizagdo e
inovacao (Munda; Nardo, 2009). Os ICs agregam multiplas variaveis em um unico
indice, permitindo uma andlise mais holistica e abrangente (OECD, 2008). O
crescente interesse pelos ICs pelas principais organizagdes internacionais evidencia
sua importancia e relevancia (Munda; Nardo, 2009). Através da integragcédo de ICs
com a DEA, é possivel obter uma visdo mais detalhada e precisa do desempenho
das DMUs, identificando n&o apenas as mais eficientes, mas também

proporcionando a identificagdo de oportunidades de melhorias. Os ICs construidos
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com base na DEA tém a capacidade de fornecer informagbes gerenciais,
particularmente interessantes para fins de benchmarking (Camanho; Zanella;
Moutinho, 2023).

O presente estudo aborda a analise da alocagao eficiente de recursos em
bens de capital. Eficiéncia é a medicao que identifica as melhores praticas em um
processo, seja no sentido de engenharia, a eficiéncia técnica, ou no sentido
econbmico, a eficiéncia alocativa (OECD, 2001). O manual da OECD (2001)
acrescenta que a eficiéncia técnica plena é caracterizada por um processo de
producao que atinge o rendimento maximo possivel com um conjunto fixo de
insumos e tecnologia especifica, enquanto a eficiéncia alocativa plena ocorre quando
a combinagdo de insumos e produtos minimiza custos e/ou maximiza lucros. E na
analise da eficiéncia alocativa que reside o interesse da presente pesquisa.

O desempenho e a viabilidade de uma empresa a longo prazo sdo impactados
significativamente por suas decisbes de investimento, requerendo abordagem,
consideragdo, mensuragdo e analise cuidadosas (Nguyen et al., 2023). As
oportunidades de investimento variam em varios aspectos como o nivel de risco
associado e a capacidade de gerar retornos futuros e, desta forma, o critério de
escolha pela alta administragao, da alternativa ideal de investimento, deve utilizar
métodos objetivos, quantitativos e confidveis para avaliar as opgdes e selecionar a
melhor, priorizando a maior rentabilidade e o menor risco (Alhabeeb, 2016).

Identificar e medir, consistentemente, a eficiéncia dos investimentos em bens
de capital é um desafio, agravado pela complexidade das decisbdes de alocagéo de
capital, que podem incluir diversos fatores que tornam a avaliagao da eficiéncia no
nivel agregado da empresa uma tarefa dificil e, por vezes, imprecisa (Gao; Yu, 2020).
Investimento € o comprometimento de recursos atuais que sio aplicados na
expectativa de retornos futuros, implicando que esses retornos podem ser
internalizados pelo investidor (OECD, 2001). Alocacédo eficiente de capital é
representada por fluxos de capital para sua utilizacdo mais valorizada, sendo
também sindnimo de eficiéncia econdmica, que visa a maximizagao de valor (Kothari;
Ramanna; Skinner, 2010).

Como relatado anteriormente, métodos tradicionais de analise como o IR,

VPL, TIR e PB tém sido amplamente utilizados para avaliar a viabilidade financeira
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de projetos de investimento. A maioria das abordagens metodoldgicas aplicadas
para medir a atratividade dos investimentos empresariais sdo insuficientes ou
incluem muitos indicadores e indices heterogéneos, dificultando a vis&o integrada e
quase impossibilitando a identificacdo real das perspectivas de desenvolvimento
para a empresa e seu ambiente (Goncharuk, 2011). Embora transfiram e fornegcam
informacdes importantes sobre o retorno e o risco associado a um investimento,
essas abordagens geralmente se concentram em métricas isoladas e podem nao
capturar adequadamente o cenario em avaliagao e, assim, apresentar capacidade
insuficiente perante a complexidade dos processos de investimento, em especial no
foco da presente investigacao, o investimento em bens de capital.

Contrastando com as caracteristicas dos métodos tradicionais mencionadas,
a DEA oferece uma perspectiva ampliada pois se propde a observar e considerar
multiplas variaveis de entrada e saida simultaneamente. A DEA nao se restringe a
hipéteses rigidas sobre as variaveis examinadas, pelo contrario, permite uma
avaliacdo mais flexivel e abrangente sobre a realidade das diferentes op¢des sob
exame. O arranjo de lidar com multiplas entradas e saidas confere a DEA uma série
de vantagens, em especial, a possibilidade de revelar relacionamentos que para
outros métodos estariam ocultos por ndo deterem tal capacidade de observacao
(Velasquez; Hester, 2013).

A atratividade do investimento, avaliada conjuntamente com a eficiéncia
relativa da sua atividade, permite medir o ambiente da empresa e as perspectivas
para o seu desenvolvimento (Goncharuk, 2011). Concentrando sua pesquisa,
conforme proposi¢cao da sentenga anterior, Goncharuk (2011) descreve que utilizou
o modelo de supereficiéncia da DEA como base metodologica para analise da
fronteira de producdo e eficiéncia, adotando ferramentas de benchmark para o
processo de tomada de decisao para escolha da alternativa ideal de investimento. O
principal beneficio da DEA é que ela pode ser aplicada a uma situagao de mais de
uma entrada e saida, onde ha falta de qualquer informacéo prévia disponivel sobre
pesos (Dey et al., 2021). Fato € que a DEA se ocupa em apurar a eficiéncia relativa
entre as DMUs (Ang; Chen, 2016), desta forma, sugere-se que seja adotada em
conjunto com outras ferramentas. Pois, mesmo com as vantagens aparentes da

DEA, ha uma série de desafios e limitagdes associadas ao seu uso.
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A investigacao explora, ndo apenas, as vantagens da DEA mas, também,
identifica e discute suas limitagdes, proporcionando uma visdo equilibrada e critica
sobre a aplicabilidade dessa metodologia na pratica empresarial. Isto porque a
selecdo das variaveis de entrada e saida € critica, podendo influenciar
significativamente nos resultados. Porém, ha outra situagao igualmente determinante
para o sucesso do uso da DEA. A técnica assume que todos os dados de entradas
e saidas estdo determinados, conhecidos, disponiveis e perfeitamente exatos
(Wang; Greatbanks; Yang, 2005). Em seu estudo, Wang, Greatbanks e Yang (2005)
descrevem que essa carateristica, de ndo lidar com a imprecisdo de dados, é
limitante para a DEA pois, em situacbes do mundo real, isso nem sempre é
verdadeiro. Ressaltam, contudo, que avaliar a eficiéncia em ambientes difusos € algo
que merece ser estudado pela necessidade de observar a realidade das
organizagdes com diferentes contextos operacionais e estratégicos.

Apesar desses desafios, a DEA tem o potencial de revelar aspectos valiosos
para a definicdo de investimentos em bens de capital, subsidiando o processo
decisoério com resultados que contribuirdo para a assertividade da decisdo pelas
organizagdes. Portanto, o objetivo deste trabalho € explorar a aplicagdo da DEA
nesse contexto. Aliar a técnica DEA a outras ferramentas, desde as tradicionais
financeiras até solugdes como os ICs. Espera-se, desta forma, que este estudo
contribua para o entendimento mais profundo dos métodos de avaliacao de eficiéncia
em investimentos de bens de capital, oferecendo subsidios tanto para pesquisadores
quanto para gestores que buscam otimizar o uso de recursos em suas organizagoes.
A identificacdo das contribuicbes e limitacbes da DEA pode orientar futuras
pesquisas e aplicagcbes praticas, aprimorando e ampliando a assertividade das
decisbes de investimento no ambiente corporativo.

O problema de pesquisa, a ser abordado durante o desenvolvimento do
trabalho, deve ser identificado na etapa inicial, destacando-se que a concepcéao da
pesquisa vai além da escolha de um problema qualquer, envolve a identificagdo de
uma questdo cientifica relevante e digna de investigacdo (Lozada; Nunes, 2019).
Etapa importante é a de conscientizagao, pois esta ligada a compreenséao profunda
do problema a ser solucionado e compreende as etapas de definicao e formalizacao
(Lacerda et al., 2013).
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Considerando a complexidade inerente a analise e as decisdes entre
alternativas de investimento em bens de capital, o problema central desta pesquisa
reside na seguinte questao: Como calcular e avaliar a eficiéncia de investimentos em

bens de capital com ICs por meio da utilizacdo da DEA?

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo, sdo expostos o objetivo geral e os objetivos especificos do

presente trabalho.

1.2.1 Objetivo Geral
O objetivo geral deste estudo € avaliar a eficiéncia de investimentos em bens

de capital com ICs por meio da DEA.

1.2.2 Objetivos Especificos
Para atender e reforgcar o objetivo geral desta pesquisa, o0s objetivos
especificos que foram desenvolvidos seguem abaixo:

i. Propor procedimento para avaliar a eficiéncia de investimentos em
bens de capital através de ICs por meio da DEA,;

ii. Testar o procedimento de avaliagdo da eficiéncia de investimentos em
bens de capital através de ICs por meio da DEA, identificando as
opgoes mais eficientes;

iii. Analisar os resultados, contribuicdes e limitacbes da avaliagdo de

investimentos em bens de capital com ICs por meio da DEA.

1.3 JUSTIFICATIVA

Para clarificar sua importancia e relevancia, € fundamental que a pesquisa
promova a expansao do conhecimento cientifico e solucione problemas enfrentados
pelas organizagbes. Na area académica, o pesquisador pode propiciar a ampliagéo
dos conhecimentos tedricos ja existentes e, também pode identificar lacunas ainda

nao exploradas, embasando a discussédo sobre o tema escolhido. No campo
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empresarial, a colaboracio esta relacionada com a proposi¢cao de medidas para a
resolugdao de problemas e abordagens para o aprimoramento do desempenho e
resultados organizacionais. Desta forma, identificar e expor as justificativas
académica e empresarial € o que compete a esta sec¢ao do estudo.

Uma lacuna tedrica, um problema real ou a observagéao de algum fendbmeno
podem significar o ponto de partida para uma pesquisa (Dresch; Lacerda; Antunes
Junior, 2015). E através do processo de revisdo da literatura existente que se
identifica e contextualiza o estagio atual do conhecimento sobre o tema, suas
lacunas e justifica a relevancia do estudo. A Reviséo Sistematica da Literatura (RSL)
€ um dos métodos que pesquisadores podem aplicar em suas pesquisas
exploratorias (Oliveira; Lima; Montevechi, 2016). A RSL foi adotada para apoiar a
pesquisa como um todo e fundamentar a justificativa académica do presente estudo.
Realizar a RSL oferece compreensdo ampla e robusta do conhecimento existente,
permitindo ao pesquisador acompanhar os avancos nas areas de interesse, evitando
desconsiderar estudos prévios que poderiam produzir trabalhos desnecessarios,
inadequados, sem a devida relevancia e, até mesmo, antiéticos (Morandi; Camargo,
2015). A RSL € uma técnica significativa para o exame da literatura, aumenta as
chances de sucesso em uma pesquisa cientifica exploratéria e propicia visdo mais

densa de dados bibliograficos ao pesquisador (Oliveira; Lima; Montevechi, 2016).

Quadro 1: Resumo da Revisao Sistematica da Literatura

Etapas Bases de Critérios de Termos de

RSL Dados inclusdo Busca

12 etapa Scopuse Identificar e selecionar documentos ("dea" OR "data envelopment
Web of que aplicam a DEA a andlise de analysis" OR "benefit-of-the-doubt")
Science investimentos em bens de capital. AND ("investment" OR "acquisition"

OR "purchase") AND ("capital good"
OR "capital goods" OR "capital
asset" OR "capital assets")

2% etapa Scopus e Identificar e selecionar documentos ("dea" OR "data envelopment
Web of que aplicam a DEA associada, analysis" OR "benefit-of-the-doubt")
Science concomitantemente, com ICs. AND ("composite indicators")

Fonte: elaborado pelo autor

A presente pesquisa propde explorar a aplicagao de ICs através da DEA como
forma de avaliar a eficiéncia em investimentos em bens de capital. Para cumprir esta

finalidade, foi realizada uma RSL com busca de artigos cientificos nas bases de
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dados Scopus e Web of Science. O Quadro 1 apresenta as etapas, as bases de
dados, os critérios de inclusédo e os termos de busca utilizados na RSL.

Conforme apresentado pelo Quadro 1, a RSL foi dividida em duas etapas. Na
primeira etapa foram aplicados termos de busca com o propdsito de identificar e
selecionar artigos cientificos com aplicagdo da DEA na analise de investimentos em
bens de capital. Os termos de busca da segunda etapa foram selecionados com o
objetivo de abranger estudos com aplicacdo da DEA concomitantemente com ICs.
Nao houve qualquer limitacdo temporal para o horizonte de publicagdes, pela

quantidade limitada de documentos nessa area especifica.

Figura 1: Fluxograma de resultados da RSL

/ Termos de busca: \

1° passo da RSL:
("dea" OR "data envelopment analysis" OR "benefit-of-the-doubt") AND

("investment" OR "acquisition” OR "purchase") AND ("capital good" OR "capital
goods" OR "capital asset" OR "capital assets")

2° passo da RSL:
("dea" OR "data envelopment analysis" OR "benefit-of-the-doubt") AND ("composite

K indicaltors") /
v v
Scopus Web of Science
n =424 n=247
| |
]

Total de documentos identificados nas bases de dados:

n=671

! n=185 |

Leitura de titulos
n =486

n =294 |

Leitura de resumos
n=192
________ ,. Documentos excluidos
! n=127 1
Leitura inspecional
n=65
Documentos excluidos

n=26
{ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Documentos incluidos para analise de conteudo:

n =39

Fonte: elaborado pelo autor, adaptando Morandi e Camargo (2015)
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A RSL foi realizada com termos de busca na lingua inglesa, porém, foram
considerados documentos (artigos, livros, capitulos de livros e conferéncias) nos
idiomas Portugués e Inglés. Para descartar os documentos inelegiveis ao estudo,
foram aplicados os seguintes critérios de exclusdo: idioma diferente de inglés e
portugués; que nado atendam aos critérios de inclusdo; duplicados; sem acesso ao
documento completo. O protocolo utilizado esta disponivel nos anexos, identificado
pelo titulo, Anexo 1: Protocolo da Revis&o Sistematica da Literatura (RSL). O estudo
teve como escopo final e analise detalhada de conteudo para o total de 39
documentos. A Figura 1 apresenta o fluxograma do processo de busca e
elegibilidade de documentos aplicado na RSL da pesquisa.

As duas etapas da busca, desenvolvidas na RSL, resultaram no total de 671
documentos. Destes, 424 foram oriundos da base de dados Scopus e 247 da Web
of Science. Apds a eliminacao de 185 artigos duplicados, o resultado foi de 486 que
passaram pela avaliagao de seus titulos, dos quais, 294 foram excluidos por falta de
aderéncia ou baixa ligacdo com o estudo. Do exame de titulos, resultaram 192
publicacdes que receberam a leitura de seus resumos, sendo que 127 foram
retirados por ndo atendimento dos critérios de inclusdo. Para o saldo de 65 trabalhos,
foi aplicada a leitura inspecional, onde 26 foram excluidos, restando 39 documentos
que foram trabalhados na presente pesquisa. A relacdo completa pode ser
consultada nos anexos desta dissertacao, intitulada Anexo 2: Lista de documentos
selecionados na RSL.

A relevancia cientifica da pesquisa parte de sua contribuicdo para expandir o
conhecimento do que foi publicado anteriormente sobre o tépico em estudo (Luft et
al., 2022). Embora existam inumeras pesquisas que aplicam a técnica DEA para
avaliagao da eficiéncia, poucos trabalhos exploram sua aplicacéo, especificamente,
no contexto dos investimentos. A principal justificativa académica para o presente
estudo consiste na sua originalidade, em razdo da escassez de estudos que tratam
desses temas de forma integrada. Os Quadros 2 e 3, disponiveis no item 2.4,
confirmam esta justificativa. De uma pesquisa que, apos exclusdo de duplicados,
localizou 486 titulos diferentes, apenas 6 documentos possuiam sinergia e aderéncia
com o tema. Ainda assim, somente a metade aborda DEA no modelo da Funcéao de

Distancia Direcional, traduzido do inglés, Directional Distance Function (DDF) e,
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nenhum desenvolve todos os itens propostos por esta pesquisa. Neste conjunto de
artigos selecionados, ndao ha aplicagao de BoD, nem tao pouco de ICs. Comprova-
se o ineditismo que se pretende atingir com a condugao deste trabalho académico,
ao buscar reunir todos esses aspectos: DEA, DEA modelo DDF, BoD e ICs aplicados
a analise da eficiéncia em investimentos de bens de capital. Outra importante
contribuicao reside na construgao, definicdo e delimitagao das fases e atividades do
Procedimento para avaliagdo da eficiéncia de investimentos em bens de capital
através de ICs por meio da DEA (apresentado na Figura 5).

A avaliacao da eficiéncia em investimentos em bens de capital tem destacada
importancia pois envolve a alocacao 6tima de recursos independente do contexto,
seja de abundéancia de capital financeiro ou de restricbes econémicas. A abordagem
baseada na DEA permite a avaliagdo do desempenho relativo das DMUs ao
comparar multiplas entradas e saidas, incluindo ICs que sintetizam variaveis
multidimensionais. Além disso, a inclusdo de saidas indesejaveis na modelagem
contribui para uma avaliagdo mais realista dos investimentos, considerando aspectos
como desperdicios, custos ndo planejados e impactos ambientais, que podem
comprometer a eficiéncia global dos investimentos.

Pelo exposto, o presente estudo contribui para a literatura existente em
distintos contextos. Primeiro, na aplicacdo da DEA para avaliacdo da eficiéncia no
contexto de investimentos em bens de capital. Segundo, por aplicar a DEA no
modelo DDF para investigar saidas indesejadas. Terceiro, por examinar ICs com
abordagem do BoD. Quarto, o estudo fornece um procedimento para construgéo e
aplicagao da Avaliagao da Eficiéncia de Investimentos em Bens de Capital através
de ICs por meio da DEA. Quinto, a partir do conhecimento dos autores e documentos
selecionados, nenhum estudo implementou, ainda, a modelagem combinada com
DEA, DEA DDF, BoD e ICs.

Medir a eficiéncia tem sido um assunto de grande interesse e importancia a
medida que as organizagbes tém se esforgado para melhorar sua produtividade
(Cook; Seiford, 2009). Desta forma, o estudo contribui para a pratica profissional ao
possibilitar a aplicacdo de um modelo estruturado que ndo apenas avalia, mas,

também, promove a evolucio continua dos processos de analise, decisdo, apuracao
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e desenvolvimento de aprimoramentos das técnicas de analise para investimento em
bens de capital.

O interesse pelo tema provém da atividade profissional do autor do presente
estudo. Tem origem na atuagdo como gerente financeiro de uma empresa do
segmento metalmecanico com matriz no noroeste do estado do Rio Grande do Sul.
Essa empresa comercializa seus produtos a nivel nacional e internacional. O ramo
de atuagdo demanda alto investimento em infraestrutura, maquinas, equipamentos
e sistemas de gestdo e informacéo, itens que compdem os bens de capital. A
justificativa empresarial, portanto, esta relacionada a necessidade de aprimorar a
eficiéncia dos investimentos em bens de capital, considerando o impacto direto que
as decisdes de investimento tém sobre a competitividade e a sustentabilidade
financeira das organizagdes. Como gerente financeiro de setor altamente dinamico,
€ imprescindivel identificar e priorizar alocacbes de recursos que maximizem o
retorno do capital investido. Especialmente em cenarios de escassez de recursos,
custos de captacao elevados, restricdes orcamentarias e incertezas econémicas.

O procedimento proposto € aplicavel sem restricbes a porte de empresa,
volume de investimento e segmento de atuac&o. Prevé a retroalimentacdo dos
processos e etapas, podendo ser revisto e reconstruido a medida que suas etapas
forem se realizando. A atuacdo de especialistas durante as fases do procedimento
assegura flexibilidade e demonstra sua adaptabilidade a variados cenarios. Em um
ambiente corporativo em que atingir resultados positivos, recorrentes e constantes &
uma necessidade, a capacidade de identificar as melhores praticas e corrigir
ineficiéncias € um diferencial estratégico. A pesquisa, portanto, ndo sé amplia o
entendimento teodrico sobre eficiéncia, mas também se conecta diretamente com
desafios cotidianos da gestdo financeira na analise de investimentos em bens de
capital, permitindo que decisées com maior detalhamento e embasamento sejam

implementadas para o fortalecimento da competitividade da empresa no mercado.

1.4 DELIMITAGCOES

Este estudo busca oferecer uma analise detalhada, com utilizacdo de ICs,

sobre a eficiéncia das opgdes de investimentos em bens de capital por meio da
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aplicacdo da DEA. A DEA apresenta elevado potencial para complementar os
métodos tradicionais de avaliacdo de investimentos, pois permite a consideracéo de
multiplas entradas e saidas simultaneamente, transpondo limitacbes caracteristicas
desses métodos. A DEA tem sido amplamente utilizada em diversas areas, como
saude, educacao e transporte, para avaliar a eficiéncia de diferentes unidades. No
entanto, sua aplicacdo na definicdo de investimentos de bens de capital ainda é
pouco explorada.

A aplicagdo da DEA na definigdo de investimentos em bens de capital pode
contribuir para o processo de tomada de decisdo em razdo de sua capacidade de
atuacdo com diversas variaveis e elevado volume de informacbes. Pela
complexidade do cenario que € avaliada, torna a escolha mais fundamentada,
realista e com alta probabilidade de ser bem-sucedida ao apresentar os resultados.
Isso pode resultar na alocacdo mais eficaz de recursos, o que €& crucial em um
ambiente de negdcios cada vez mais competitivo. A utilizagdo dos ICs pode viabilizar
um volume maior de informacdes sendo analisadas.

Contudo, a aplicacdo da DEA, especificamente no cenario proposto por este
estudo, de definicdo da alternativa ideal de investimentos em bens de capital,
demanda analise aprofundada, problematizagao cuidadosa e modelagem assertiva.
Ao fornecer uma perspectiva relativa de eficiéncia, a DEA ¢é sensivel a escolha dos
inputs e outputs. Portanto, a definicdo adequada dessas variaveis é crucial para obter
resultados relevantes e precisos. A selecdo das variaveis apropriadas e a definicao
das DMUs, sdo exemplos de tarefas que demandam atencdo e observacido de
critérios ajustados. Além disso, analise e interpretagcao dos resultados também sao

passos desafiadores ao aplicar a técnica DEA.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em seis capitulos. Ao Capitulo 1 compete
introduzir o contexto; apontar, previamente, aspectos tedricos; estabelecer o
problema de pesquisa; determinar e expor os objetivos; apresentar as justificativas
académica e empresarial; delimitar o proprio campo de estudo. Ao Capitulo 2 cabe

a fundamentacao tedrica, que sustenta o estudo, abordando os principais conceitos
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associados a temas como produtividade, eficiéncia, ICs, BoD e DEA, em especial o
modelo DDF.

O Capitulo 3 detém a responsabilidade de apresentar os procedimentos
metodoldgicos para atingir os objetivos da pesquisa. E composto pelo delineamento
da pesquisa; método de trabalho (destaque para a Figura 5: Procedimento para
avaliagao da eficiéncia de investimentos em bens de capital através de ICs por meio
da DEA); a selegdo de DMUs e indicadores individuais, a coleta e tratamento de
dados; configuragado do modelo de DEA, e; os procedimentos aplicados para analisar
os dados.

O Capitulo 4 divulga os resultados do teste do procedimento proposto pela
pesquisa. Discorre sobre os indicadores individuais utilizados; a aplicagdo de DEA e
0 ranking de priorizagdo dos projetos; a analise dos alvos e folgas para os
indicadores individuais e; a analise dos benchmarks. O Capitulo 5 retoma os
resultados apresentados no Capitulo 4 realizando uma discussao acerca destes,
sendo finalizado com o quadro da sintese das principais contribuicbes teoricas e
praticas da pesquisa. Por fim, o Capitulo 6, apresenta as consideracdes finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Precisdo conceitual é elementar e, na relagdo logica e sistémica, definir e
categorizar os termos relacionados aos sistemas de produgdo é tdo importante
guanto organiza-los e deter entendimento detalhado (Eidelwein et al., 2016). Desta
forma, o referencial tedrico e os conceitos que concedem direcionamento para a

presente pesquisa, estdo apresentados a seguir.

2.1 CONCEITOS FUNDAMENTAIS

O desempenho das organizagdes pode ser definido de formas e maneiras
diversas. Uma das alternativas de medicdo do desempenho € através da verificacao
do indice de produtividade, que é calculado como a razao entre produtos (resultados)
e insumos (recursos), onde valores mais elevados deste indice estdo associados a
um melhor desempenho (Camanho; D’Inverno, 2023). Ha vasta literatura que trata
da concepgdo e implementacdo de ferramentas para medicdo e gestdo de
desempenho organizacional (Dey et al., 2021). Desempenho &€ um conceito relativo
exemplificado no desempenho de uma fabrica que pode ser medido e comparado
com relagao aos niveis do ano anterior ou em relagao a outras fabricas (Camanho;
D’Inverno, 2023). Em tempos de crise econdmica e financeira é impreterivel a analise
do desempenho empresarial, em especial, com a finalidade de colaborar para
aumento da eficiéncia (Rebelo; Matias; Carrasco, 2013).

Para medir o desempenho das organizacbes ha trés conceitos-chave:

“produtividade”, “mudanga de produtividade” e “eficiéncia” (Camanho; D’Inverno,
2023). Ao mencionar eficiéncia lembra-se, também, do termo eficacia. Com
frequéncia, os seus conceitos sdo confundidos e/ou mal compreendidos (Meireles,
2023). A eficacia nao foi desenvolvida nem considerada por este estudo. Cabe, no
entanto, definir o conceito de ambas para estabelecer suas diferencas. Camanho e
D’Inverno (2023) afirmam que a eficacia corresponde ao alinhamento dos resultados
com a estratégia organizacional e implica em fazer o que é necessario, enquanto
eficiéncia se configura em fazer bem o que se faz e, ambas, precisam estar

ininterruptamente alinhadas e conectadas. Eficiéncia € a capacidade de realizar algo
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com o minimo de desperdicio de insumo, enquanto eficacia € o grau de sucesso na
obtencgao do resultado desejado (Madaleno; Macedo; Moutinho, 2023).

Medigdo e gestdo do desempenho sao objetivos que precisam estar
disseminados em todos os niveis da organizagdo (Nudurupati et al., 2011). Ao
observar que eficiéncia, produtividade e aumento da produtividade sao objetivos
fortemente desejaveis, é fundamental defini-los conforme teoria econbémica e
fornecer informagdes validas para gestores de organizagdes e pesquisadores
(Camanho; D’Inverno, 2023).

2.1.1 Produtividade e mudanca de produtividade

A produtividade é definida como a relagao entre o volume de produgao e o
volume de insumos utilizados (OECD, 2001). Insumos s&o recursos usados para
gerar bens e servigos (Madaleno; Macedo; Moutinho, 2023). Entre outros exemplos
de insumos, Madaleno, Macedo e Moutinho (2023), citam: tempo dos trabalhadores,
combustiveis, materiais, edificios, capital financeiro, investigacdo e
desenvolvimento, inovagcdo e equipamentos; que, quando utilizados
adequadamente, pela fungdo de produgdo geram resultados. Produtividade € um
conceito econdmico fundamental, especialmente porque, sem adicdo de novos
fatores de producgao, € possivel promover o aumento da producio e o crescimento
econdmico (Liu; Wu, 2019). Produgéo é representada pela quantidade de bens ou
servigos produzidos em um periodo especifico e, a funcdo de produgado, ou
produtividade, é expressa pela relagao entre as quantidades de fatores produtivos
ou insumos utilizados e a quantidade de produtos obtidos (Madaleno; Macedo;
Moutinho, 2023).

Em um cenario amplo, a produtividade exprime como um processo faz uso de
seus recursos para produzir (Piran; Lacerda; Camargo, 2021). A abordagem
economeétrica para medir a produtividade ocupa-se somente da observacao do
volume de produtos e insumos, evitando postular verificagdo da relagdo de
elasticidade de producéo e rendimento, que pode ou ndo corresponder a realidade
(OECD, 2001). O indice de produtividade é obtido através da relagéo entre produtos
e insumos, onde o melhor desempenho é apresentado quando maiores forem os

valores de resultado (Coelli et al., 2005). A produtividade relaciona o volume de itens
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produzidos com a quantidade de insumos, representando a medida absoluta que
considera a relagdo entre os resultados (outputs) gerados e 0s recursos (inputs)
utilizados em um processo ou sistema (Piran; Lacerda; Camargo, 2021), definigdo
apresentada na Equacgao 1.

Equacao 1: Definicao de produtividade

o Outputs (saidas)
Produtividade = (1)
Inputs (entradas)

Fonte: (Piran; Lacerda; Camargo, 2021)

A produtividade € um conceito estatico ou de nivel, utilizado para comparar o
desempenho de uma empresa em um momento especifico, permite medir as
diferengas em niveis de produtividade da prépria empresa ou entre empresas
(Meireles, 2023). Entretanto, mudancga de produtividade € um conceito dindmico que
avalia a evolugao da produtividade ao longo do tempo (Coelli et al., 2005). O aumento
da produtividade € o principal motor da prosperidade econémica, dos padrdes de
vida e da competitividade de um pais, por isso, tem atraido o interesse de decisores
politicos e pesquisadores (Lin; Chen; Chen, 2013). Melhorar a eficiéncia é
componente chave do crescimento da produtividade que, por sua vez, gera
resultados econdmicos relevantes para as organizagbes (Camanho; D’Inverno,
2023).

2.1.2 Eficiéncia

Eficiéncia € o grau em que um processo de producgao reflete as melhores
praticas (OECD, 2001). Geralmente a eficiéncia esta associada ao nivel mais alto de
desempenho, ou seja, a menor utilizagdo de insumos alcangando o maior volume de
resultado (Madaleno; Macedo; Moutinho, 2023). A comparagédo entre os valores
observados ou realizados e os valores 6timos dos inputs consumidos e dos outputs
produzidos é o que corresponde a medida da eficiéncia de um sistema ou atividade
(Rebelo; Matias; Carrasco, 2013).

Frequentemente eficiéncia e produtividade sao, erroneamente, apresentadas

como termos sinénimos (Meireles, 2023; Piran; Lacerda; Camargo, 2021). A
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definicdo de produtividade difere da de eficiéncia (Madaleno; Macedo; Moutinho,
2023). A eficiéncia se envolve com a capacidade da empresa em melhorar suas
vantagens competitivas (Meireles, 2023). Eficiéncia é um conceito mensuravel e,
definido a partir da relag&o entre a produgao util e a entrada total (Madaleno; Macedo;
Moutinho, 2023). Na Equacao 2, Piran, Lacerda e Camargo (2021) estabelecem o

comparativo entre os conceitos de produtividade e eficiéncia.

Equacéao 2: Eficiéncia X Produtividade

o Outputs (saidas)
Produtividade =
Inputs (entradas)
(2)
o Outputs (saidas) _ Outputs (saidas) _
Eficiéncia = realizada e COMPARADA com maxima
Inputs (entradas) Inputs (entradas)

Fonte: Piran, Lacerda e Camargo (2021)

Eficiéncia € a medida comparativa que representa o aproveitamento dos
recursos disponiveis, ou seja, identifica o que foi produzido com a aplicagdo de
determinados recursos comparando esse resultado ao que poderia ter sido
produzido com o emprego dos mesmos recursos (Piran; Lacerda; Camargo, 2021).
O conceito de eficiéncia esta vinculado a nogao de desempenho e produtividade,
conceitos relativos que medem a transformacgéo de insumos em produtos (Meireles,
2023). Compreender a relagao entre eficiéncia e produtividade é relevante ao medir
o0 desempenho organizacional (Camanho; D’Inverno, 2023).

Eficiéncia € uma medida de exceléncia operacional diretamente ligada a
produtividade, que busca, portanto, minimizar custos e melhorar as margens
operacionais da organizagao (Meireles, 2023). Tanto insumos quanto produtos
devem estar correlacionados, ha consenso, na literatura, de que a eficiéncia é obtida
ao minimizar os inputs ou maximizar os outputs (Rebelo; Matias; Carrasco, 2013).
Portanto, a definicdo de eficiéncia esta associada a nocdo de desempenho e
produtividade, conceitos relativos que mensuram a conversdo de insumos em
produtos (Meireles, 2023), o resultado é obtido da relagédo entre produtos e insumos,

onde maiores valores representam desempenhos melhores (Coelli et al., 2005).
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2.1.3 Fronteira de Producao e/ou Eficiéncia

A analise da eficiéncia de sistemas produtivos requer a realizacdo do estudo
e levantamento das fronteiras de producdo (Camargo Junior; Matias; Marques,
2004). Em qualquer organizagdo, o estudo sobre a eficiéncia, passa,
necessariamente, pela definicdo da fronteira de eficiéncia (Périco; Rebelatto;
Santana, 2008). O conjunto de unidades produtivas que, ao abrigar determinado
paradigma tecnoldgico, atinge a quantidade maxima de produg&o ao aplicar certo
conjunto de insumos, é considerado mais eficiente quando comparado a outros com
menor produgao (Camargo Junior; Matias; Marques, 2004). A fronteira, nada mais é,
do que o maximo de produtividade para uma determinada quantia de recursos,
ficando estabelecido que, as organizagbes mais eficientes sdo as que alcangam
maior produtividade, consumindo menos recursos (Périco; Rebelatto; Santana,
2008). A fronteira € a linha, ou a curva, que separa as duas regides: eficiéncia e
ineficiéncia (Camargo Junior; Matias; Marques, 2004). A fronteira de produgéao
eficiente € obtida ao identificar os pontos em que o maior produto é produzido pela
aplicagdo do insumo minimo (Meireles, 2023). A fronteira de eficiéncia revela a
maxima combinagado de produtos que podem ser produzidos para determinado
conjunto de insumos (Li; McNeil, 2021).

A Figura 2 apresenta a Fronteira de Produgao e Eficiéncia (Curva F), que
revela o valor maximo possivel de produgao (output) em relagéo a entrada (input)
que o sistema dispde (Piran; Lacerda; Camargo, 2021). Neste caso, a “Empresa 1’
apresenta desempenho menos eficiente que as “Empresas 2 e 3”. Ha duas formas
para que a “‘Empresa 1” atinja o mesmo nivel de eficiéncia das outras duas
empresas. A primeira opgédo € manter o seu consumo atual (input) e aumentar sua
producao (output) para o mesmo nivel da “Empresa 2”. A segunda opgao € manter
sua producgao (output) nos niveis atuais e reduzir o consumo (input) ao volume da

“Empresa 3.
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Figura 2: Fronteira de Producao e Eficiéncia

Fronteira de producao e eficiéncia

Saida/output B F

Y

A - Empresa 1
B - Empresa 2
C - Empresa 3

X

Entrada/input

Fonte: Piran, Lacerda e Camargo (2021)

2.2 MODELOS DEA E DDF

A DEA é uma técnica que estima o melhor desempenho entre unidades de
producdo ao avaliar o consumo de insumos e a conversao em produtos (Silva;
Camanho; Barbosa, 2020). Ao aplicar a DEA, realiza-se a analise da eficiéncia
relativa na transformagdo de insumos em produtos, onde a DMU pode ser uma
empresa, um setor especifico de uma organizagdo, um hospital, uma escola, uma
regido ou qualquer outra entidade com fungdes semelhantes (Seth et al., 2024).
Estimar a fronteira em contextos de produgdo €, normalmente, onde a DEA é
aplicada, ou seja, onde os insumos sao transformados em produtos (Aparicio;
Kapelko; Monge, 2020). A DEA avalia os dados para identificar os pontos em que o
maior produto € produzido pela aplicagdo do menor insumo (Meireles, 2023).

Empregar uma relagédo de entrada e saida, estimando as pontuagbes de
eficiéncia relativa para as DMUs, é o que a DEA tem capacidade de realizar como
técnica ndo paramétrica, atribuindo indice entre ou iguais a 0 e 1, em que 0 indica
ineficiéncia e 1 indica eficiéncia (Seth et al., 2024). A DEA fornece uma pontuacéo,
ou medida de eficiéncia, para cada uma das DMUs avaliadas, além de informacdes
sobre as metas que foram utilizadas na avaliagao de eficiéncia para identificar as
DMUs ineficientes (Aparicio; Kapelko; Monge, 2020). As metas desempenham
relevante papel pois reproduzem os niveis de insumos e produtos que uma DMU
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ineficiente precisa atingir para tornar seu desempenho eficiente (Aparicio; Kapelko;
Monge, 2020).

A DEA tem a capacidade de lidar com muitos recursos e, simultaneamente,
com unidades dimensionais diferentes (Mahla et al., 2023). Desde que a DEA foi
estabelecida, os pesquisadores desenvolveram diversas maneiras para aplicar o
conceito de ineficiéncia técnica, definindo-o como a distancia entre cada DMU
analisada e a fronteira de eficiéncia estimada (Aparicio; Kapelko; Monge, 2020).
Através do uso da DEA, é possivel mensurar qual ajuste é necessario nos inputs ou
nos outputs para atingir o nivel eficiente de conversdo de insumos em produtos
(Meireles, 2023). A DEA revela-se adequada para medi¢ao da eficiéncia pois, cada
uma das DMUs, recebe metas de melhoria de eficiéncia a partir dos resultados
apurados na aplicagao da técnica (Seth; Chadha; Sharma, 2021).

A distancia até a fronteira de melhores praticas € uma medida de eficiéncia,
pois apresenta quanto a producdo deve ser aumentada ao manter a mesma
quantidade de insumos ou, quanto os insumos devem diminuir enquanto se mantém
a mesma produgdo de produtos (Silva; Camanho; Barbosa, 2020). A projegcao da
DMU na fronteira de eficiéncia é o que identifica cada uma dessas formas diferentes
de aplicacdo para a técnica DEA, onde as, comumente mais utilizadas, sao as
seguintes: medidas radiais, fun¢des de distancia direcional, a medida hiperbdlica,
medidas aditivas ponderadas, as medidas Russell, dentre outras (Aparicio; Kapelko;
Monge, 2020). Além disso, existem uma serie de variagdes do modelo classico DEA,
e, dentre eles, destaca-se o0 modelo da Funcéo da Distancia Direcional (Directional
Distance Function — DDF).

Acomodar, ao mesmo tempo, indicadores de resultados desejaveis e
indesejaveis, € plenamente possivel através da utilizagdo da DDF (Camanho;
Zanella; Moutinho, 2023; Silva; Camanho; Barbosa, 2020). A capacidade de poder
ser usada para medir a eficiéncia e a produtividade da DMU no aumento da producéao
desejavel e na reducao da producdo indesejavel, porque permite expandir uma
producao e contrair outra saida simultaneamente, € o grande mérito da fungéo de
distancia de saida direcional (Lin; Chen; Chen, 2013).

Em situagdes que a DMU apresenta uma diregdo de projegcdo clara, a

aplicagdo da abordagem convencional, que maximiza melhorias nessa diregcao até
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alcancar o alvo eficiente, é adequada. Entretanto, quando a DMU nao tem a direcao
de melhoria tdo evidente, & apropriado explorar diferentes possibilidades e
determinar a quantidade maxima de melhoria correspondente na dire¢ao projetada,
ou seja, identificar qual a distancia até a fronteira eficiente (Lozano; Soltani, 2020).
A DDF evita a necessidade de ajustes de escalas e a normalizagao de indicadores,
sendo possivel considerar indicadores que tenham tanto resultados desejaveis como
indesejaveis, aplicando suas escalas de medigdo originais (Camanho; Zanella;
Moutinho, 2023).

Abaixo, estdo representadas as Equacdes 3 e 4, utilizadas na aplicagcéo da
modelagem do presente estudo. O conceito de DDF, com base em um dado vetor
direcional g(—x,—ys,y,), tem por principio, simultaneamente, expandir as saidas
desejaveis (yg) e reduzir as entradas (x) e as saidas indesejaveis (y,) (Chung; Fare;
Grosskopf, 1997). A mudancga de direcdo para as entradas (x), saidas desejaveis
(yg) e indesejaveis (y,) € indicada pelo vetor direcional (g~). A tecnologia de
producgéao (T), como as formulas (3) e (4) apresentam, constitui o conjunto de todas
as entradas e saidas viaveis para um determinado processo de producgédo (ou
qualquer sistema sob avaliagao). Na expressao (4), (D) representa a DDF e seu
objetivo € maximizar a melhoria potencial existente (8) para escalar entradas e
saidas desejaveis/ indesejaveis dentro da tecnologia e sua fronteira eficiente,
definindo as melhores praticas (benchmarks). A ineficiéncia ou a distancia da
fronteira pode ser interpretada como o valor étimo para (f), ou seja, o escopo de

melhoria para uma DMU (k) que esta sendo avaliada.

Equacdes 3 e 4: Modelo DDF

T = {(x, yb,yg): x pode produzir y, e y, } (3)

D~ (x, Yb» Yg» 9xr Gy » gyg) =B :(x = B-19xl v = B- 19y, ¥4 + B. Igygl) €T (4)

Fonte: (Chung; Fare; Grosskopf, 1997)



41

2.3 ICs COM ABORDAGEM BoD EM MODELOS DEA E DDF

Indicador é a medida quantitativa ou qualitativa, resultado de fatos observados
que revelam posigdes relativas a determinada area que, ao ser regularmente
mensurado, identifica e demonstra a tendéncia e direcdo ao longo do tempo (OECD,
2008). JA um IC é formado a partir da agregacéo de dois ou mais indicadores-chave
de desempenho, ou seja, a utilizagdo dos ICs possibilita, em uma unica medida,
refletir conceitos multidimensionais (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023). ICs tém
como base subindicadores ou indicadores individuais (Saisana; Tarantola, 2002). A
compilacao de indicadores individuais forma um IC, possibilitando que a verificagao
de atributos variados ocorra, o que seria impossivel através de um unico indicador
individual (OECD, 2008).

Um IC é um agregado de todas as dimensdes, objetivos, indicadores
individuais e variaveis que o compde, ou seja, um IC é definido como o conjunto de
propriedades subjacentes a sua convengéo de agregacédo (Munda; Nardo, 2009). A
construcdo de ICs €& aplicavel a variadas finalidades, sendo um processo util,
especialmente, para sintetizar fenbmenos sociais e econémicos complexos (Fusco,
2015). Entre os principais beneficios dos ICs estdo a capacidade de resumir
informacdes complexas, a facilidade de interpretar seus resultados em comparagao
com uma bateria de indicadores individualizados separadamente e a capacidade de
reduzir o tamanho visivel de um conjunto de indicadores sem suprimir a informagéo
de base subjacente (OECD, 2008).

A construcao de ICs tem sido relacionada a DEA, especialmente, através da
vinculagdo com o modelo BoD (Aparicio; Kapelko; Monge, 2020). ICs sao cada vez
mais aceitos como ferramentas uteis sob a abordagem de BoD, através de modelos
DEA utilizados para implementacdo de sistemas de ponderacao flexiveis (Silva;
Camanho; Barbosa, 2020). A DEA ¢é vinculada a construgado de ICs nas ciéncias
sociais por meio do modelo chamado BoD (Lahouel et al., 2022). Fusco (2015)
indicou um método de ponderagdo com penalidades direcionais usando um modelo
de BoD para considerar a estrutura de preferéncias entre indicadores simples,
permitindo estimar tanto a direcdo como a intensidade das taxas médias de

substituigdo. BoD é o modelo de DEA sem entradas explicitas que tem por objetivo
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determinar uma pontuacdo de eficiéncia para cada DMU, considerando
subindicadores individuais como saidas e uma entrada unitaria ficticia, gerando um
indicador de desempenho global e agregado, o IC (Lahouel et al., 2022).

Ha poucas ferramentas com a capacidade de explorar cenarios e fendmenos
complexos e multifacetados como os ICs, que sdo extremamente Uteis e provam sua
importancia ao contribuir e orientar processos de tomada de decisao (Pereira et al.,
2021). Madaleno, Macedo e Moutinho (2023) discorrem que pela construcéo de ICs
em BoD é obtida a medida global de desempenho através da agregacédo de
indicadores individuais, que forcam os métodos de fronteira a refletir o desempenho
multidimensional além do cenario de produgédo tradicional, ao restringir a
transformacédo de fatores de produgcdo em produtos. Ao rever formulagdes
alternativas de ICs, inclui-se o |IC BoD baseado em DDF, pois permite agregar
indicadores desejaveis e indesejaveis (Madaleno; Macedo; Moutinho, 2023). Para
propor modelos aprimorados, que podem atuar, simultaneamente, com resultados
desejaveis e indesejaveis, a literatura tem avangado, significativamente, nas
avaliagbes do BoD (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023).

Em seguida, esta representada a Equacédo 5. Esta equacgédo apresenta a
férmula proposta por Zanella, Camanho e Dias (2015) para o IC com modelo

direcional BoD.

Equacéo 4: IC com modelo direcional BoD

B(y,b 1; ) = maxd
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Fonte: (Zanella; Camanho; Dias, 2015)
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Na Equagao 5, by; (k = 1,...,1) sao os indicadores que devem ser reduzidos
paraaDMUe, j(j=1,..,n)ey.(r=1,..,5) sdo os indicadores que devem ser
aumentados. Os componentes do vetor g = (gy, —gp) = (¥rj — bgjo) indicam
mudanca da diregao para os indicadores. As saidas indesejaveis e desejaveis séo
contraidas e expandidas, respectivamente, de acordo com uma dire¢cdo que
corresponde a mudangas proporcionais aos niveis originais, sempre que o vetor
direcional é especificado como o valor atual dos indicadores para a DMU sob
avaliacao.

A extensao da ineficiéncia da DMU ¢ indicada pelo fator §. Equivale e revela
a contragao dos indicadores indesejaveis e a expansao maxima dos indicadores
desejaveis que podem ser alcangados simultaneamente. O valor do IC do modelo
BoD direcional, € a medida de eficiéncia que pode ser obtido como (1 — §)/(1 + 9)
quando o vetor direcional € especificado como o valor atual das saidas para a DMU
em avaliagao.

Uma das principais contribuicdes do modelo IC Direcional BoD é o redesenho
da fronteira eficiente (Zanella; Camanho; Dias, 2015). A fim de evitar segmentos
descendentes na fronteira, Zanella, Camanho e Dias (2015), substituiram a restricao
de igualdade relacionada aos resultados indesejaveis por uma restricdo de
desigualdade “menor ou igual a”. Essa restricdo € semelhante a imposta as entradas
em modelos tradicionais de funcdo de distdncia direcional, onde reducdes
proporcionais aos niveis dessas variaveis sdo buscadas. Isso garante que uma DMU
s é classificada como eficiente quando nenhuma melhoria adicional nas saidas
desejaveis e indesejaveis for possivel (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023).

Adicionalmente, na Equacéao 5, Zanella, Camanho e Dias (2015), modificaram
a restricdo de entrada, passando a utilizar um nivel unitario de entrada para todas as
DMUs e definindo o vetor direcional como g = (g,,— £,,0), que permite,
simultaneamente, expandir as saidas desejaveis e contrair as indesejaveis,

mantendo as entradas fixas. A restricdo de entrada }7_; 4; <1 foi alterada para
’]-LlAj = 1. Através dessa restricdo de igualdade se pretende obter uma fronteira

que seja apropriada para avaliagdes envolvendo agregagdo de indicadores de

desempenho expressos como razdes, como € o caso de ICs.
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A aplicagao da DEA com DDF, é um exemplo dos diversos métodos que tém
sido propostos na literatura para a construgdo de ICs (Silva; Camanho; Barbosa,
2020). Fusco (2015), propds em seu artigo, uma abordagem para aprimorar questdes
nao compensatorias, considerando a estrutura de preferéncia entre indicadores
simples e introduzir penalidades direcionais em um modelo BoD. Lahouel et al.
(2022) desenvolveram um IC a partir da DEA aplicando DDF baseado,
especificamente, no modelo de BoD, com o objetivo de agregar duas dimensdes de
indicadores socioambientais com desempenhos bons e ruins.

Como ja mencionado, a DEA ¢é utilizada para construgéo de ICs através de
uma abordagem do tipo BoD (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023). Aparicio, Kapelko
e Monge (2020) apresentam, em seu artigo, um modelo para avaliacdo de
desempenho de unidades decisérias em que sido construidos ICs baseados na
verificacdo e determinacdo da menor distdncia de cada DMU até a fronteira de
eficiéncia que é calculada por meio da DEA. Através da DDF é possivel construir ICs
que tém a capacidade de trabalhar com indicadores que apresentem resultados
desejaveis e indesejaveis (Camanho; Zanella; Moutinho, 2023). Desta forma, além
do BoD, este trabalho também utiliza a técnica da DEA DDF pois a analise de
investimentos em bens de capital envolve indicadores que apresentam tanto

resultados desejaveis, quanto indesejaveis.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Apods a realizagdo da analise de conteudo dos artigos elencados na RSL,
foram identificados 6 documentos com maior aderéncia ao tema da presente
dissertagdo. Os documentos e o resumo de seus aspectos relevantes, constam nos
Quadros 2 e 3. O Quadro 2 apresenta um resumo da analise de conteudo de cada

artigo e o Quadro 3 o mapeamento das entradas e saidas utilizadas em cada estudo.



Quadro 2: Estudos relacionados ao tema - Resumo da analise de contelido

. R . . . Aplica BoD
ne Titulo do Documento Autor (es) Ano de Publicagdo | Aplica DEA? Aplnfa DEAa Se aplicaa DEA a Investimentos, qual o foco do Aplica DEA RDF'(Saldas (Beneficio da AplicalC? |AplicaDEA+IC?
Investimentos? estudo? Indesejaveis)? L.
Duvida) ?
An investment analysis for CHEN, Lei; WANG, Yingming; LAl 2017 Sim Sim 29 provincias, regides auténomas e municipios Sim Nzo Nio Nzo
China’s sustainable development | Fujun; FENG, Feng da China continental
based on inverse data
1 envelopment analysis
Benchmarking for investment GONCHARUK, Anatoliy G. 2011 Sim Sim Atratatividade de Investimentos Financeiros Nao Nio Nio Nao
decisions: A case of food para investidores em empresas. Para teste do
production método, o artigo o aplica na analise da
2 atratividade de investimento industria
cervejeira da Ucrania.
Data envelopment analysis for LI, Joshua Qiang; MCNEIL, Sue 2021 Sim Sim Avaliar diferentes cenarios de investimento Sim Nio N3o N3o
highway asset investment em rodovias, para os ativos pavimentos,
8 assessment pontes e sinalizagdo de transito.
Investment Projects Ranking with |SEBT, M V; JUYBARI, M N; 2018 Sim Sim Avaliar e classificar, com base em 5 indicadores N3o Nzo Nzo Nzo
DEA Method Considering SOLEIYMANFAR, VR financeiros, através da técnica DEA, 15
4 Feasibility Study Results oportunidades de investimento que uma
empresa iraniana de investimento possui.
Linking investment decisions- NGUYEN, Phi Hung; NGUYEN, Thi Ly; 2023 Sim Sim Investigar as ligacdes etre decisdes de Nao N3o N3o N3o
based on firm performance and |WANG, Chia Nan; VU, Minh Duc; THI investimento, praticas de inovagdo aberta e
open innovation practices in NGUYEN, Lan Anh; PHAM, Hong Anh; desempenho das empresas no mercado de fios
5 Vietnam'’s wire and cable market [ THI PHAM, Mai Anh; LE, Hong Quan e cabos do Vietna.
using data envelopment analysis
models
Performance evaluation and LIN, Yang; YAN, Longzhong; WANG, 2019 Sim Sim Investimento para desenvolvimento Sim Nzo N3o N3o
investment analysis for container |Ying Ming sustentavel de portos.
6 port sustainable development in
China: Aninverse DEA approach
Fonte: elaborado pelo autor
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Quadro 3: Estudos relacionados ao tema - Entradas e Saidas aplicadas
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ne Titulo do Documento Autor (es) An? de~ Entradas Saidas
Publica¢do
An investment analysis for China’s CHEN, Lei; WANG, Yingming; LAI, Fujun; 2017 - Numero de pessoas empregadas Saida desejdvel:
sustainable development based on FENG, Feng - Estoque de capital - Produto Regional Bruto (PRB)
inverse data envelopment analysis - Consumo Total de Energia
1 Saidas indesejaveis:
- Volume total de didxido de enxofre emitido (SO,)
- Volume total de demanda quimica de oxigénio (DQO) descarregada
- Volume total de emissdes de didxido de carbono (CO;)
Benchmarking for investment GONCHARUK, Anatoliy G. 2011 - Custos Operacionais Totais - Vendas liquidas
> |decisions: A case of food production - Depreciagdo do Ativo Imobilizado - Capital de Giro Liquido
- Passivo Total
Data envelopment analysis for LI, Joshua Qiang; MCNEIL, Sue 2021 - Custos de capital inicial - Custos para o usuario/ Distancia percorrida
3 |highway asset investment - Custos anuais de manutengdo - Custos externos (ligados a emissdo de poluentes e acidentes)
assessment
Investment Projects Ranking with SEBT, MV; JUYBARI, M N; 2018 - Investimento Total - Taxa Interna de Retorno
4 |DEA Method Considering Feasibility [ SOLEIYMANFAR, V R - Custo Anual de Produgdo - Ponto de Equilibrio
Study Results - Lucro Anual
Linking investment decisions-based |NGUYEN, Phi Hung; NGUYEN, Thi Ly; 2023 - Ativo Total - Receita Total
on firm performance and open WANG, Chia Nan; VU, Minh Duc; THI - Passivo Total - Lucro Bruto
5 |innovation practices in Vietnam’s wire| NGUYEN, Lan Anh; PHAM, Hong Anh; THI
and cable market using data PHAM, Mai Anh; LE, Hong Quan
envelopment analysis models
Performance evaluation and LIN, Yang; YAN, Longzhong; WANG, Ying 2019 - Comprimento do bergo Saidas desejaveis:
investment analysis for container port [Ming - Ativo do equipamento - Producdo (milhdes de toneladas)
sustainable development in China: An - Numero de Funciondrios - Lucro
6 |inverse DEA approach - Custo

Saidas indesejaveis:
- Emissdo de CO, (toneladas)
- Emissdo de NOx (toneladas)

Fonte: elaborado pelo autor
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No Quadro 2, é possivel observar que todos os 6 documentos abordam a DEA
e a aplicam a alguma area de analise de investimentos. Porém, nenhum dos 6
documentos aborda todos os itens relevantes para a pesquisa. Apenas os itens 3 e
6 estudam a eficiéncia em investimentos em bens de capital. E ainda, apenas metade
dos 6 documentos abordam a DEA e o modelo de DEA DDF para saidas desejaveis
e indesejaveis. BoD e ICs, ndo sdo aplicados por nenhuma das pesquisas
relacionadas. No Quadro 3, constam as variaveis utilizadas em cada um dos 6
estudos. A importancia da identificagdo dessas variaveis reside no aspecto de que
nortearam a escolha e medi¢cao das variaveis utilizadas pela presente pesquisa.
Embora ndo sejam as mesmas, o conhecimento das variaveis presentes no Quadro
3 auxiliou a condugao das entrevistas com os especialistas, facilitando a identificagcao
dos indicadores individuais aplicados por este estudo. Além dos quadros e
detalhamento ja apresentados neste tdpico do trabalho, o Quadro 4 mostra um

resumo da abordagem de cada um dos 6 estudos.
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Quadro 4: Estudos relacionados ao tema - Resumo da abordagem

Titulo do documento Citacao Resumo da abordagem do documento

An investment analysis for China’s (Chen etal., Analise de investimento para o desenvolvimento

sustainable development based on 2017) sustentavel da China, propondo um método de DEA

inverse data envelopment analysis inversa, com resultados indesejaveis. (0]
desenvolvimento sustentavel envolve a concepgao de
abordagens integradas que sejam capazes de abordar a
sustentabilidade ambiental e os residuos, garantindo ao
mesmo tempo a prosperidade social e econémica a nivel
nacional ou mesmo global, implicando um &ambito
macroeconémico.

Benchmarking for investment (Goncharuk, O artigo foca no aprimoramento da metodologia e no

decisions; A case of food 2011) desenvolvimento do modelo, utilizando ferramentas de

production benchmarking para o processo de tomada de decisao e
escolha ideal do objeto de investimento.

Data envelopment analysis for (Li; McNeil, Para determinar a estratégia de investimento mais

highway asset investment 2021) eficaz, com recursos escassos, geralmente, falta a

assessment integragdo e, portanto, uma melhor utilizacdo das
ferramentas e praticas existentes. Este artigo aplica a
DEA para avaliar diferentes cenarios de investimento em
rodovias. Os ativos estudados sao: pavimentos, pontes
e sinalizagao de transito.

Investment Projects Ranking with (Sebt; Propde um modelo para auxiliar a tomada de decisao na

DEA Method Considering Juybari; area de investimento financeiro por meio do mecanismo

Feasibility Study Results

Linking investment decisions-
based on firm performance and
open innovation practices in
Vietham’s wire and cable market
using data envelopment analysis
models

Performance evaluation and
investment analysis for container
port sustainable development in
China: An inverse DEA approach

Soleymanfar,
2018)

(Nguyen et
al., 2023)

(Lin; Yan;
Wang, 2019)

DEA. Reduzindo a aplicagéo de visdes parciais pessoais
na tomada de decis&o a fim de tornar os resultados mais
confiaveis.

Estudo aplica a DEA, especificamente, as medidas
baseadas em superslacks (Super-SBM) e o indice de
Malmquist para avaliar a eficiéncia lucrativa, posigéo,
inovagdo técnica e inovagdo tecnolégica das dez
principais empresas de fios e cabos no Vietham de 2017
a 2020.

Avaliacdo de desempenho e analise de investimento
para desenvolvimento sustentavel de 16 portos de
contéineres na China.

Fonte: elaborado pelo autor
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a metodologia empregada na pesquisa. Das
pesquisas na area de gestdo espera-se que se dediquem ao estudo, planejamento
e desenvolvimento de novos artefatos, além de investigar, descrever e esclarecer
determinado problema ou fenémeno (Dresch; Lacerda; Antunes Junior, 2015).
Considerando a importancia da aplicagao rigorosa e assertiva dos procedimentos
metodoldgicos para alcangar o sucesso na realizagdo da pesquisa, este capitulo esta
subdividido da seguinte forma: (i) delineamento da pesquisa; (i) método trabalho; (iii)
selecdo de DMUs e indicadores, coleta e tratamento de dados; (iv) configuragdo do

modelo, e; (v) procedimentos de analise dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Dresch, Lacerda e Antunes Junior (2015) utilizam o Péndulo de Newton,
Figura 3, para ilustrar as etapas para condugdo de uma pesquisa cientifica e os
procedimentos para garantir a confiabilidade dos resultados. O objetivo de Dresch,
Lacerda e Antunes Junior (2015), com uso da ilustragao, € apresentar a estrutura,
tradicionalmente, aplicada para produzir conhecimento cientifico consistente. Outro
aspecto reforgado por Dresch, Lacerda e Antunes Junior (2015) é a especial atengao
as relacdes de dependéncia e de alinhamento entre cada uma das etapas, a fim de
que o atingimento dos resultados esperados, na condugao da pesquisa, ocorra de
forma confiavel e fidedigna.

O planejamento da pesquisa é a fase em que o pesquisador define os
meétodos e técnicas a serem empregadas para condug&o apropriada do trabalho e
geragao de resultados que pretende obter (Lozada; Nunes, 2019). As etapas ‘1.
Razdes para realizar uma pesquisa’ e ‘2. Objetivos da pesquisa’, apresentadas na
Figura 3, foram amplamente debatidas no capitulo 1 desta dissertagdo. As demais
etapas estdo apresentadas ao longo deste e dos proximos capitulos.
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Figura 3: Etapas para condugao de uma pesquisa cientifica

7 ’3‘5.ﬂ7

—

Legenda:

1. Razdes para realizar uma pesquisa 5. Método de trabalho

2. Objetivos da pesquisa 6. Técnicas de coleta e analise de dados
3. Métodos cientificos 7. Resultados confiaveis

4. Método de pesquisa

Fonte: elaborado pelo autor, adaptando Dresch, Lacerda e Antunes Junior (2015)

O método cientifico € formado pelo conjunto de procedimentos que constituem
0 passo a passo para a construgdo do conhecimento cientifico (Krauss, 2024). Os
meétodos cientificos podem ser complementares entre si e, formam a concepgao e
0s pressupostos minimos para permitir e prover a constituicdo do conhecimento
(Dresch; Lacerda; Antunes Junior, 2015). O método cientifico constitui-se de
procedimentos reconhecidos, aceitos, validados e aprovados pela comunidade
cientifica, garantindo sua qualidade e confiabilidade ao produzir conhecimento
(Appolinario, 2011). Os métodos ndo s&o estaticos ou fixos. A ciéncia evolui ao longo
do tempo permitindo que observacao, formulacido de hipdteses e a experimentacao
direta sejam cada vez mais diversas complexas e eficientes (Krauss, 2024).

A pesquisa cientifica utiliza, na area da gestdo, principalmente, os trés
métodos com as seguintes abordagens: indutiva, dedutiva e hipotético-dedutiva
(Dresch; Lacerda; Antunes Junior, 2015). Conceituam, Dresch, Lacerda e Antunes
Junior (2015), os trés métodos: (i) indutivo: envolve a coleta de dados do mundo real
para formag&o da solugdo de um problema ou fundamentag&o de novas teorias; (ii)
dedutivo: uso da logica e do teste de hipoteses em condigdes especificas, muitas
vezes simplificando observagdes complexas, construindo o conhecimento a partir de

premissas e de suas relagdes, €; (iii) hipotético-dedutivo: integra o teste de hipbteses



51

com a coleta e analise de dados, colocando a prova a falsificabilidade e
confiabilidade da investigagao cientifica.

O método cientifico utilizado para consecucao desta pesquisa € o indutivo.
Com base em um conjunto de observag¢des empiricas, o método cientifico indutivo,
tem a capacidade de fazer previsbes verdadeiras (Lualdi; Fasano, 2019). No método
indutivo a construgdo do conhecimento acontece a partir da observagao (Dresch;
Lacerda; Antunes Junior, 2015). Inducédo € a inferéncia que se utiliza de informagdes
e premissas, normalmente empiricas, para obter uma concluséo (Appolinario, 2011).
A partir de conhecimentos ou observagdes preexistentes, o raciocinio indutivo,
contempla o potencial de fazer previsdes sobre novas circunstancias (Lualdi;
Fasano, 2019). O conhecimento, no método indutivo, é alicergcado na experiéncia
(Lozada; Nunes, 2019). A indugdo é empirica e probabilistica, capaz de gerar
conhecimento novo e, ndo apenas, organizar o ja existente (Appolinario, 2011).

O método de pesquisa, utilizado por este estudo, para responder o problema
e atender seus objetivos, € o da modelagem quantitativa. Modelagem, ou
modelamento € o método que aplica técnicas matematicas para descrever o
funcionamento de um sistema ou de parte de um sistema produtivo (Cauchick-Miguel
et al., 2018). A estrutura da modelagem transcende os principios orientadores e
métodos, oferece um conjunto detalhado de etapas que guiam o modelador no
desenvolvimento do modelo (Robinson et al., 2011). Conceitualmente, os modelos
definem as variaveis relevantes do objeto de estudo, o inter-relacionamento, a
interdependéncia e os seus respectivos valores (Bertrand; Fransoo, 2002). As etapas
do processo de modelagem sao: definicdo do problema, construgdo do modelo,
solugdo do modelo, validagdo do modelo e implementagao da solugdo (Cauchick-
Miguel et al., 2018).

A pesquisa que utiliza modelos quantitativos pode ser considerada uma
abordagem racional para a geragdo de conhecimento, oferece processos
sistematicos e objetividade para as analises (Mhlongo et al., 2023). A pesquisa
empirica, que utiliza modelos quantitativos, foca na verificagdo da validade dos
modelos cientificos aplicados na pesquisa, assim como na avaliagao da usabilidade
e do desempenho das solugdes de problemas derivadas dessas pesquisas em

processos (Bertrand; Fransoo, 2002). Amplificam-se as chances de éxito de um
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estudo que tenha como base um modelo projetado adequadamente (Robinson et al.,
2011). A modelagem quantitativa parte do principio de que é possivel criar modelos
capazes de capturar os desafios de tomada de decisdo enfrentados por gestores em
situagdes reais (Bertrand; Fransoo, 2002). A concepg¢édo do modelo influencia todos
os aspectos do estudo, especialmente os requisitos de dados, a rapidez no
desenvolvimento do modelo, sua validade, a velocidade da experimentacao e a
confiabilidade dos resultados obtidos (Robinson et al., 2011).

Ha duas situagdes relevantes na construcdo do modelo que precisam ser
observadas pelos pesquisadores. A primeira € que o modelo precisa ser construido
com base em suposi¢des precisas e exatas, caso contrario, a solugcido correta nao
sera atingida nem por pesquisador e nem pelo usuario (Land et al., 2021). A segunda
refere-se a complexidade, de forma que, o modelo pode perder a utilidade,
inviabilizando sua aplicacdo na busca da solucdo do problema, se tiver um nivel
elevado de complexidade fazendo com que, pesquisador e usuario, tenham
dificuldade de utilizagdo e reproducgao (Cauchick-Miguel et al., 2018). Os modelos
cientificos pressupdéem que a modelagem, quando aplicada, seja realizada em um
sistema conhecido detalhadamente, pois a obtencao de resultados precisos depende
da correta abstracdo da realidade que deve ser perfeitamente absorvido na
conceituacao (Robinson et al., 2011).

Pesquisas focadas na criacdo e formalizacido de artefatos precisam ser
cientificamente validas, sustentadas por uma abordagem metodologica rigorosa e
adequada, além de promover a discussao sobre o avango do conhecimento (Lacerda
et al., 2013). O modelo é um artefato que tem forte relagdo com a teoria e que,
dependendo do problema de pesquisa, pode ser suficiente para estabelecer os
passos para sua solugédo ou promover o direcionamento e definicdo entre hipdteses
que garantam a sua realizacdo (Cauchick-Miguel et al., 2018). O artefato
desenvolvido pode servir como base para trabalhos subsequentes de modelagem,
devendo ser considerado ndo como uma alternativa, mas como um precursor de
abordagens posteriores (Land et al., 2021). O Quadro 5 resume e apresenta a

aplicagao dos métodos aplicados na delimitacdo desta pesquisa.
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Quadro 5: Resumo das etapas desta pesquisa cientifica

Etapa Enquadramento
Tipo de pesquisa Aplicada
Método Cientifico Indutivo

Método de Pesquisa Modelagem Quantitativa

Fonte: elaborado pelo autor

3.2 METODO DE TRABALHO

Figura 4: Modelagem - vis&o sistematica da solugdo de problemas

~
7

Feedback

L I,
Realidade, Validagio
Problema, ( LT

Situagéo cientifico

V.
Solugao

Fonte: adaptado de Mitroff et al. (1974).

Para desenvolver o método da modelagem, a pesquisa adota, como uma de
suas bases, o modelo publicado no artigo seminal de Mitroff et al. (1974),
apresentado na Figura 4. O modelo de Mitroff et al. (1974) é extremamente util para

indicar o caminho metodoloégico que um estudo de modelagem deve seguir
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(Bertrand; Fransoo; Udenio, 2024). Em sua abordagem, Mitroff et al. (1974) identifica
e define quatro fases para as pesquisas que adotam a modelagem como método: (i)
conceitualizagao; (ii) modelagem:; (iii) solugdo do problema, e; (iv) implementagéo.

Bertrand, Fransoo e Udenio (2024) conceituam, da seguinte forma, cada uma
das fases especificadas:

i. Conceitualizacao: fase critica do processo, pois um modelo precisa ser
construido com a identificagédo fidedigna dos fatos e de forma clara e
objetiva. A partir da cenarizagdo adequada da realidade, problema e/ou
situacao, o pesquisador toma decisbes a respeito das variaveis que
compdéem o modelo. Também toma decisdes explicitas do que nao
constitui o modelo. Nesta fase, o pesquisador faz um modelo conceitual
do problema e do sistema que esta sendo estudado;

ii. Modelagem: etapa em que o pesquisador constréi o0 modelo cientifico,
definindo as relacbes causais entre as variaveis;

iii. Solugdo do problema: neste estagio, a matematica, normalmente,
passa a desempenhar papel dominante, podendo concentrar a analise
através de auxilios numéricos e até simulagbes computacionais.
Resultados através de analise matematica, se adotados corretamente,
métodos e definicdes, sdo explicitos de forma pertinente e escopo;

iv. Implementacdo: € o ponto em que os resultados s&o aplicados e
implementados. Apds esse passo, uma nova pesquisa pode ser
iniciada.

O desenvolvimento do método de trabalho, para realizacdo da pesquisa,
baseada no modelo de Mitroff et al. (1974), requer a definicdo e execugdo de um
roteiro detalhado, que guie a analise das opg¢des de investimento, com a aplicagao
da DEA. A Figura 5, elaborada pelo autor com base em Mitroff et al. (1974) e no
framework de Oliveira, Lima e Montevechi (2016), desenvolve e apresenta uma
abordagem sistematica e estruturada para conduzir o presente estudo. Através de
um fluxograma loégico-sequencial, a Figura 5, especifica cada etapa que o
procedimento propde para o desenvolvimento das fases do modelo de Mitroff et al.
(1974).
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Figura 5: Procedimento para avaliagao da eficiéncia de investimentos em bens de
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As etapas para avaliar a eficiéncia de investimentos em bens de capital, por
meio de ICs com a utilizagdo da DEA, através da modelagem quantitativa e aplicagao
do Modelo de Mitroff, foram apresentadas na Figura 5. A seguir estdo descritas cada
uma das etapas:

3.2.1 Conceitualizacao

Na primeira fase, entender e estruturar o investimento em bens de capital, que
se pretende avaliar e decidir, compde o carater preparativo e introdutério para o
estudo. Conceder embasamento tedrico, seguindo os rigores dos métodos cientificos
para obter, ao final da etapa, um Modelo Conceitual robusto e capaz de sustentar
todo o progresso e desenvolvimento do trabalho. O processo envolve a identificagdo
e o delineamento claro do problema para garantir que a execug¢éo do procedimento
garanta a sua resolucado. Esta fase é dividida nas seguintes etapas:

i.  Contextualizar Realidade/ Problema/ Situagao: inicialmente é realizada
a contextualizacdo da empresa, tipo e porte de investimento, aplicagcao
e resultados inicialmente esperados com o investimento;

i.  Definir e estabelecer problema e objetivos: ap6s identificar o problema,
€ necessario estabelecer definir claramente e os objetivos geral e
especificos, para atendimento do escopo do investimento;

iii. Efetuar a revisdo sistematica da literatura: realizacdo de pesquisa
cientifica para identificar, embasar, interpretar e avaliar pesquisas
anteriores sobre o tema. A RSL potencializa a assertividade e
relevancia dos dados utilizados para avaliar as opgdes de investimento;

iv. Delinear a pesquisa cientifica: definir o planejamento da pesquisa, os
meétodos e técnicas a serem empregadas para condugéo e geragao de
resultados apropriados;

v. Definir especialistas: definir os profissionais, com especialidade nas
areas relacionadas a modalidade de pesquisa e investimento, com
experiéncia e conhecimentos técnicos, cientificos e relevantes ao
processo decisério. Esse conjunto de pessoas pode apoiar na

compreensao e estruturacdo da pesquisa, coleta e tratamento de
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dados, validagao da pesquisa, ratificacdo dos métodos e, posterior,
escolha da opg¢ao de investimento mais eficiente;

Modelo Conceitual: verificar se 0 modelo esta conceitualmente bem
estruturado e definido. Se nao estiver, retornar as fases anteriores para
aprimoramento. Se estiver, a primeira fase esta concluida e um Modelo
Conceitual esta criado, servindo como base tedrica para a analise

subsequente.

3.2.2 Modelagem

A fase de modelagem tem por objetivo transformar o Modelo Conceitual em

uma estrutura analitica que pode ser aplicada para avaliar e identificar a opgao de

investimento mais eficiente. Neste ponto, o Modelo Conceitual € convertido em uma

representacdo pratica, levando em consideragcdo as variaveis e os métodos de

analise utilizados. As etapas que a compde sao:

Construir Matriz de Entrevistas a realizar com especialistas: elaborar o
roteiro de entrevistas a serem realizadas com os profissionais
selecionados. A matriz é elaborada para contribuir com a estruturacao
dos dados utilizados na analise. Precisa ser submetida a revisao pelos
especialistas, com o objetivo de confirmar a essencialidade e
representatividade dos dados e se, os aspectos fundamentais para o
modelo e decisdo, compdem adequada e satisfatoriamente o estudo do
investimento em bens de capital sob analise.

Apresentar Modelo Conceitual e entrevistar especialistas:
apresentacdo e disponibilizacdo do Modelo Conceitual aos
especialistas para revisédo e ajustes, caso necessario. Parte essencial
para garantir que o modelo seja robusto e confiavel.

Definir com especialistas DMUs, indicadores individuais, inputs e
outputs (aplicaveis ao investimento sob analise): definicdo de todas as
variaveis objeto de coleta de dados necessarias para o procedimento
da avaliacido de investimentos. Os especialistas sao consultados para

validar a relevancia e adequacao dessas variaveis.
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Definir modelo DEA (CRS ou VRS): determinar, a partir das
carateristicas do investimento sob analise, qual variante do modelo de
DEA aplicar: (i) CRS (Constant Returns to Scale - Retorno Constante
de Escala, ou; (ii) VRS (Variable Returns to Scale - Retorno Variavel de
Escala);

Definir orientagcdo do modelo DEA: além de escolher o modelo de DEA,
€ necessario fixar a 6tica de analise, definindo a orientagcdo do modelo.
Orientagdo para entradas (inputs) ou para saidas (outputs),
considerando o que é mais adequado para o investimento sob analise;
Modelo Cientifico: realizar a verificagao final para assegurar que a
modelagem atende aos requisitos da definicdo do investimento em
bens de capital em curso. Se necessario, ajustes adicionais sao
realizados em colaboragdo com os especialistas. Ao final desta fase, é

disponibilizado o Modelo Cientifico.

3.2.3 Solugado do Problema

Esta fase envolve a aplicagdo pratica do Modelo Cientifico configurado na

etapa anterior. A analise dos dados e a obtencao de resultados sao os principais

objetivos da sequéncia do fluxo, que valida a eficiéncia e adequagédo do modelo para

definir, dentre as opg¢des de investimento em bens de capital, qual a mais eficiente.

A seguir, sdo apresentadas cada um de seus estagios:

Planejar a coleta de dados: identificar e selecionar fornecedores para
os bens de capital que a empresa pretende realizar o investimento.
Definir especificagbes que permitam a comparabilidade entre os
diversos equipamentos e fornecedores a avaliar no processo. Definir
os indicadores individuais aplicados no estudo;

Coletar os dados: solicitar e coletar as propostas técnico-comerciais
junto aos fornecedores selecionados;

Realizar o tratamento de dados: selecéo, estratificacdo, depuracéo e
padronizacido dos dados. Nesta fase, também se realizam os calculos

dos indicadores individuais;
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Verificar se os dados sao consistentes: analise e validacdo dos dados.
Caso seja identificada alguma inconsisténcia, a coleta e o tratamento
podem ser repetidos, bem como, o planejamento de novas coletas
pode ocorrer para completar o conjunto de dados necessarios para a
analise. Sendo consistentes, prossegue-se para a aplicagao do Modelo
Cientifico através da configuragao da base de dados em planilha;
Aplicar o Modelo Cientifico calculando e comparando a eficiéncia por
meio da DEA: inserir a base de dados em soffware com capacidade
técnica para executar o modelo de DEA definido. Neste trabalho, o
software utilizado para calcular o indicador agregado ou IC, foi o
MaxDEA na versdo 12.2. E imprescindivel a habilitagdo e
conhecimento da aplicagdo selecionada para executar o modelo
corretamente,

Analisar e compreender os resultados: a partir da etapa anterior, a
modelagem comecga a gerar resultados que podem ser analisados e
precisam ser compreendidos para atingir a solugao pretendida, que é
a identificacdo da opg¢ao mais eficiente de investimento em bens de
capital, dentre as op¢des disponiveis e pré-selecionadas para o estudo;
Apresentar e revisar dados e resultados com especialistas: outra vez
os especialistas tém contribuicdo relevante com o estudo, pois,
participam ativamente de todo o processo. Nesse ponto é realizada a
analise critica, validagao e autenticacao dos resultados;

Verificar se os resultados sdo consistentes: a partir da revisdo de dados
e resultados com os especialistas, garantir que a Solugdo tenha
relevancia e confiabilidade. Caso necessario, realizar ajustes finais e
refinamentos no modelo;

Solugao: Ao término da fase, uma solugcdo para o problema proposto
esta a disposigao, ou seja, esta identificada, dentre as alternativas
estudadas, qual a opgdo mais eficiente de investimento em bens de

capital.
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3.2.4 Implementacao

A fase final do processo consiste em aplicar, na pratica, os resultados obtidos.

Esta etapa foca na apresentacdo e implementacdo da Solucdo estabelecida na

modelagem. Conceder subsidios aos decisores da organizagdo para a melhor

tomada de decisdo quanto ao investimento a ser realizado. Visa, além disso,

aprimorar e replicar o modelo, propondo melhorias para aplicagcdo em futuras

analises de investimento em bens de capital. A implementagdao € composta das

seguintes etapas:

Apresentar Solucdo e Resultados a decisores do investimento: a
solucdo e os resultados devem ser apresentados aos decisores da
organizagdo. A opgao de investimento, em bens de capital mais
eficiente, calculada com a aplicacdo da DEA, é revelada e sao
fornecidos subsidios para contribuir com o processo de tomada de
decisao;

Definir qual investimento realizar: com base nos resultados da solugéo
e, consequentemente, identificacdo das op¢des de investimento mais
eficientes, é definido se o investimento sera realizado e, em que
momento. A decisdo € tomada por diretores da empresa apoiados por
gerentes e técnicos das areas relacionadas, como infraestrutura,
processos, producgao e finangas;

Realizar o investimento: execugao do investimento, que, a depender de
seu porte e complexidade, pode exigir: definicdo de cronograma de
execugao, projeto, captacdo de recursos de terceiros (instituicbes
financeiras ou 6rgéos de fomento), implantagéo e disponibilizagao para
uso do bem de capital;

Medir resultados atingidos pelo investimento realizado: apds a
realizagao do investimento, a mensurag¢ao dos resultados alcancados
€ etapa fundamental;

Comparar resultados reais atingidos aos da Solugdo da modelagem:
comparar os resultados reais da aplicacao e utilizagcdo do investimento
com os projetados durante o estudo. O objetivo é identificar se o

investimento produziu os efeitos esperados pela organizagao;
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vi. Identificar limitagdes da Solugdo da modelagem: identificar quais séo
as limitagbes da Solugéo proposta durante a modelagem. Relacionar
os aspectos que podem ser explorados em pesquisas futuras e os
pontos de melhoria para proximas decisdes de investimento;

vii.  Validar conclusbes em reuniao final com especialistas: neste ponto, o
principal objetivo é apresentar aos especialistas a comparagao entre
os resultados reais e os que foram projetados. Avaliar o impacto das
decisdes tomadas com base no procedimento. Também compde esta
etapa, a validacao das limitagbes identificadas na etapa anterior,
buscando propostas de melhorias e ajustes para aumentar sua
robustez;

viii.  Aprimorar e replicar o modelo para futuras analises de investimento: a
partir da validacao com os especialistas, busca-se aprimorar a Solugao
da modelagem para aplicagdo em novos estudos de investimento. Se
a avaliagao é de que o procedimento é efetivo deve ser replicado em
outros contextos ou problemas semelhantes. Identificar as melhorias e
ajustes para o aprimoramento continuo e adaptagdo do procedimento
a novos cenarios de investimento em bens de capital;

ix. Realidade / Problema / Situagao: a realizacao do investimento impde
um Novo cenario para a organizacgao. A partir de uma visao ciclica dos
processos, o fechamento do fluxograma ndo encerra as necessidades.
Pelo contrario, uma nova Realidade / Problema / Situagdo emerge.
Desta forma, um novo cenario requer a avaliacdo de investimentos

futuros e o ciclo do procedimento reinicia novamente.

3.3 SELECAO DE DMUs E INDICADORES, COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Este topico apresenta o passo a passo da selecdo das DMUs e dos
indicadores individuais, assim como relata as atividades de coleta e tratamento dos
dados. Dresch, Lacerda e Antunes Junior (2015) indicam que as técnicas de coleta
de dados podem ser: documental, bibliografica, entrevistas, grupos focais,

questionarios e observacdes diretas. No desenvolvimento deste estudo, dentre as
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técnicas mencionadas acima, aplicam-se duas: documental e entrevistas. A técnica
documental esta associada a coleta de informacgdes, dados, planilhas, valores e
demais informagdes a respeito do investimento em bens de capital sob analise e
avaliacdo. A técnica de entrevistas esta aplicada no desenvolvimento de reunides e
entrevistas com especialistas selecionados para apoiar o estudo.

A pesquisa recebeu o apoio de 5 especialistas com relevante e reconhecida
experiéncia em temas como gestdo de empresas, controladoria, contabilidade,
finangas, infraestrutura e gestdo de projetos. Uma distingdo do procedimento
proposto pela Figura 5 € a consulta e participacdo ativa de especialistas na
consecucdo de diversas das suas etapas. O Quadro 6 -caracteriza esses
profissionais. A participagcdo desse grupo abrangeu atividades como: (i)
recomendacgao e validagdo de DMUs; (ii) disponibilizagdo de materiais e dados; (iii)
identificacdo e definicdo dos indicadores individuais aplicados no teste do
procedimento proposto pela pesquisa; e (iv) analise critica, validagao e autenticagao

da metodologia, dos dados e dos resultados.

Quadro 6: Painel de Especialistas

Atividade Tempo Formacio

Profissional atividade ¢
CEionsuItor s 20 anos Mestre em Controladoria e Finangas

mpresas
Elretor de 7 anos Mestre em Administragao de Empresas

mpresa
Gerente de ~ - ~ ;
Controladoria 10 anos Graduacao em Administragdo de Empresas incompleta
Gerente de 12 anos Graduado em Engenharia Mecénica
Infraestrutura
Gerentg i 1 ano Mestrando em Engenharia da Producgéo e Sistemas
Produgéao

Fonte: elaborado pelo autor

A Figura 5: Procedimento para avaliagdo da eficiéncia de investimentos em
bens de capital através de ICs por meio da DEA, determina, desenvolve e apresenta
as etapas do presente trabalho. Para aplicacao e teste desse procedimento, foram
selecionadas 28 DMUs e coletados seus dados. O conjunto de bens de capital
estudados é composto por projetos de investimentos em maquinas e equipamentos

para aplicacdo nos processos produtivos de industrias metalmecanicas como:
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centros de usinagem, maquinas de corte a laser, desbobinadores de chapas de aco,
linhas de pintura, prensas, robds de solda e robbs para automatizagao do processo
de prensa. A utilizagdo de 28 DMUs cumpre o pressuposto sugerido pela literatura,
de o numero de DMUs ser no minimo 3 vezes o numero de inputs e outputs somados
(Piran; Lacerda; Camargo, 2021). Os dados foram coletados a partir da empresa
onde o mestrando atua profissionalmente. O escopo de investimentos avaliados é
composto por maquinas e equipamentos que tiveram a aquisicao analisada pela
empresa entre os anos de 2021 e 2025.

As empresas, fornecedoras das maquinas e equipamentos, assim como as
pessoas envolvidas, ndo estdo identificadas na pesquisa. Manter identidades
preservadas tem como objetivo garantir o devido sigilo de informagdes e protegao de
dados. Conduzir o estudo dessa forma visa garantir a confidencialidade na troca de
informacdes, promover ambiente de mutua confianca e incentivar a colaboracgao.
Cabe afirmar que, essa abordagem ndo compromete a qualidade e assertividade da
pesquisa. Além disso, ndo afeta a integridade dos dados e resultados nem a validade
cientifica do trabalho.

Como mencionado anteriormente, os Quadros 2 e 3 relacionam os estudos
identificados na RSL com maior aderéncia com o tema da presente pesquisa e
apresentam os inputs e outputs adotados em cada documento. Os indicadores
individuais selecionados para avaliar a eficiéncia das 28 DMUs foram VPL, TIR, PB
Simples, PB Descontado e Margem de Contribuigdo (MC). Esses 5 indicadores
econdmico-financeiros sdo amplamente utilizados em analises de viabilidade. Foram
definidos a partir da observacao dos estudos relacionados nos Quadros 2 e 3 e das
reunides realizadas com os especialistas que suportaram o presente estudo.

Os calculos dos indicadores individuais foram realizados a partir da coleta do
Fluxo de Caixa Projetado para cada DMU para o periodo de 7 anos. O Fluxo de
Caixa Projetado para cada maquina ou equipamento compde a série de dados
fundamentais coletados para avaliacdo da eficiéncia em bens de capital. Dada sua
relevancia estratégica, os dados dos Fluxos de Caixa Projetados nado estédo
divulgados na presente dissertacdo. Sua coleta e tratamento foram realizados
observando sigilo e confidencialidade. No presente trabalho constam apenas os

resultados, indices e indicadores individuais. O Fluxo de Caixa Projetado é composto
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pelo valor do custo total de aquisicéo e instalagao do bem de capital e, a projegao de
resultado liquido entre receitas e despesas nos 7 primeiros anos de aplicacdo dos
equipamentos nos processos produtivos.

O processo de coleta de dados foi estruturado para garantir a confiabilidade e
a relevancia das informagdes. Para minimizar o impacto da variagao de precos e
valores ao longo do periodo, os Fluxos de Caixa Projetados de cada DMU foram
corrigidos até o ano de 2025. A pesquisa aplicou o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que é calculado e divulgado mensalmente pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A Tabela 1 apresenta os indices
aplicados para cada investimento, conforme o0 ano em que ocorreu a analise e a

projecéo do seu respectivo fluxo de caixa.

Tabela 1: IPCA — indice de Corregdo

Ano indice de correcao
2021 1,2769309
2022 1,1602023
2023 1,0967567
2024 1,0483130
2025 1

Fonte: elaborado pelo autor, adaptando (Banco Central do Brasil, 2025)

O objetivo da correcao dos Fluxos de Caixa Projetados para 2025 é garantir
que as DMUs tenham bases de precificagdo, geracédo de receitas e realizagao de
gastos comparaveis. A partir da corre¢ao dos fluxos, os indicadores individuais foram
calculados, compilados e tabelados em formato de matriz. Com os dados disponiveis

em Excel, a proxima fase é realizar a configuragao do modelo.

3.4 CONFIGURAGCAO DO MODELO

Esta subdivisao apresenta como o modelo de DEA DDF com BoD foi aplicado
para avaliar investimentos em bens de capital através de ICs aplicado por esta
pesquisa. Além dos 5 indicadores individuais, todos outputs, foi considerado um
unico input ficticio de valor padrao para gerar o IC através da DEA. O indicador de
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input foi nominado como Entrada Constante e atribuido, para todas as DMUs, com
valor de 1.

A Figura 6 demonstra o modelo de DEA adotado neste estudo. A Constante
de Entrada como input para todas as 28 DMUs e os indicadores individuais como
output. Como referenciado no capitulo 2, a aplicacdo da DEA DDF com BoD permite
a utilizacdo de indicadores com resultados desejados e indesejados. O estudo
considera, no total, 5 outputs. Desses 5 indicadores, 3 sdo variaveis de resultados
desejaveis (VPL, TIR e MC) representadas com setas em azul na Figura 6 e, os
outros 2, sédo variaveis de resultados indesejados (PB Simples e PB Descontado)

representadas com setas vermelhas na mesma figura.

Figura 6: Modelo DEA DDF com BoD aplicado para avaliar investimentos em bens
de capital através de ICs

Input Output
é D e \PL
ﬁ TIR
# ﬁ PB Simples
Constante de ———) PB Descontado
entrada < 4 — MC
Legenda:
Constante de Entrada Indicador desejado Indicador indesejado
— — —

Fonte: elaborado pelo autor

A utilizagao de indicador unico de entrada ficticia (valor 1 para todas as DMUs)
desconsidera as diferencas nas aplicagdes de recursos, orientando, desta forma, a
analise para as saidas, ou seja, para os resultados alcangados por cada DMU. Isto
foi exatamente o que o estudo realizou, aplicou o modelo de DEA DDF orientado
para as saidas. Adicionalmente, o modelo foi configurado na variante CRS de DEA.
E recomendavel que o CRS seja utilizado quando existe relacdo constante de escala

entre os inputs e outputs das DMUs, o que € caso do presente estudo.
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3.5 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

A presente segao relata os procedimentos executados para analisar os dados
utilizados no teste do procedimento de avaliagao da eficiéncia em investimentos em
bens de capital através de ICs por meio da DEA, proposto na Figura 5. O processo
de analise de dados, por meio de raciocinio analitico e l6gico, € uma das etapas que
devem ser realizadas ao conduzir uma pesquisa (Islam, 2020). A analise de dados
precisa ter robustez para propiciar uma ligacédo eficaz com a teoria, sendo, dessa
forma, suficiente para atingir conclusées sélidas (Miguel, 2007). E objetivo da analise
dos dados, dar sentido a uma série de informagdes levantadas (Dresch; Lacerda;
Antunes Junior, 2015). A analise de dados € o processo de limpeza, transformacéo
e modelagem de dados, aplicado com a finalidade de descobrir informagdes uteis
para a tomada de decisdes empresariais (Islam, 2020).

Com a base de dados concluida e disponivel em Excel (atividade abordada
no topico 3.3) e a configuragdo do modelo determinada (atividade realizada no topico
3.4), a proxima fase é inserir a base de dados em software com capacidade técnica
para executar o modelo de DEA que foi definido. Neste trabalho, o software utilizado
para calcular o indicador agregado ou IC, foi o MaxDEA na versao 12.2. Foi
imprescindivel a expertise do professor orientador para executar o modelo no
referido programa de computador.

A partir da importagdo dos dados para o software MaxDEA, os calculos de
eficiéncia foram realizados. Os dados utilizados para determinar o IC constam na
Tabela 2, topico 4.1 da presente dissertagcdo. Os procedimentos de analise dos
dados foram executados conforme Figura 7, com objetivo de identificar as opgdes de
investimento em bens de capital mais eficientes. As etapas dos procedimentos para
analise de dados, apresentadas pela Figura 7, estdo descritas na segado 4 do

presente trabalho, apresentando os resultados obtidos em cada uma delas.
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Figura 7: Procedimentos para anélise de dados

Analise dos indicadores individuais
(dados para aplicagdo da DEA)

Analise da eficiéncia e ranqueamento
(score de eficiéncia ou indicador composto)

Andlise dos alvos e folgas nos
indicadores individuais

Analise dos benchmarks para DMUs
ineficientes

Fonte: elaborado pelo autor

Cabe ressaltar que o foco desta dissertagdo nao esta em executar todo o
procedimento proposto na Figura 5. O presente estudo executara, das quatro fases,
somente as trés primeiras: conceitualizagdo, modelagem e solugéo do problema.
Apesar do estudo apresentar o procedimento completo e discorrer sobre cada uma
de suas etapas, a ultima fase, a de implementagdo, ndo sera executada. A
implementacdo esta relacionada com a decisdo de efetivar ou ndo o investimento. E
0 momento em que acontece a apresentacdo dos resultados aos decisores da
empresa e estes realizam as devidas analises, ponderagdes e escolhas. Por estas
razdes, além da maturagdo dos projetos de investimento e o consequente tempo
longo para geragao de resultados, € que a implementagao nao compde o escopo do
presente trabalho. O foco deste estudo, portanto, reside em propor o procedimento,
realizar o seu teste e analisar os resultados, contribuicoes e limitagdes na avaliagao

de investimentos em bens de capital através de ICs por meio da DEA.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A exposicao dos resultados esta organizada em quatro subsegdes. A primeira
subsecado apresenta os indicadores individuais selecionados para a aplicagcéo da
DEA, detalhando seu papel na caracterizacdo das DMUs e sua contribuicdo para a
avaliacao global. Em seguida, a segunda subsecdo discute o score de eficiéncia
gerado pelo IC derivado do DDF, bem como o ranqueamento dos projetos,
possibilitando a identificacdo daqueles que alcangcaram a fronteira de eficiéncia e
daqueles com desempenho relativo inferior. A terceira subsecao foca na analise dos
alvos e das folgas associadas a cada indicador, oferecendo subsidios para
compreender os ajustes necessarios ao alcance da eficiéncia plena, sejam eles
decorrentes da redugdo dos indicadores indesejados ou do incremento dos
indicadores desejados. Por fim, a quarta subsecédo apresenta a identificagcdo dos
benchmarks para cada DMU ineficiente, evidenciando as unidades de referéncia que

servem como modelo de melhores praticas dentro do conjunto analisado.

4.1 INDICADORES INDIVIDUAIS UTILIZADOS NA ANALISE DOS DADOS

Os cinco indicadores individuais selecionados para aplicagdo do
procedimento proposto para analise de investimentos em bens de capital foram: VPL
(R$), TIR (%), PB Simples (anos), PB Descontado (anos) e MC (%). Os indicadores
VPL, TIR e MC seguem a légica “quanto maior, melhor”, indicando que valores mais
elevados refletem maior geracao de fluxo de caixa, melhor rentabilidade e maior
contribuicdo unitaria para a cobertura dos custos fixos e obtengao de lucro,
compondo, portanto, os resultados desejados deste estudo. Por outro lado, os
indicadores PB Simples e PB Descontado seguem a ldgica inversa, “quanto menor,
melhor”, uma vez que prazos reduzidos para recuperagao do investimento implicam
menor exposi¢do ao risco e maior agilidade na reversdo do capital investido,
constituindo, desta forma, os resultados indesejados da pesquisa.

A Tabela 2 consolida os valores de cada indicador para as 28 DMUs,

permitindo uma visédo global do desempenho individual de cada projeto. A analise
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descritiva subsequente busca destacar, para cada indicador, as cinco DMUs com os

melhores resultados, considerando as respectivas regras de avaliagao.

Tabela 2: Indicadores individuais para avaliagdo dos investimentos

PAYBACK PAYBACK Margem de

DMUs VPL (R$) TIR (%) SIMPLES DESCONTADO Contribuicdo (%)

(anos) (anos) ¢
DMU-01 1.160.872,65 71% 4,2 5,3 19,6%
DMU-02 127.407,50 1,3% 4,9 6,6 16,8%
DMU-03 92.070,96 0,6% 4,9 6,8 15,9%
DMU-04 452.993,52 17,3% 3,2 3,9 24,3%
DMU-05 598.268,67 3,9% 4,5 5,9 18,5%
DMU-06 2.394.125,63 9,9% 3,8 4,8 22,7%
DMU-07 69.298,36 0,4% 5,0 6,9 16,2%
DMU-08 1.226.585,17 9,4% 3,9 4,9 21,5%
DMU-09 665.740,22 6,7% 4,2 5,3 19,1%
DMU-10 1.824.128,21 16,0% 3,4 4,1 26,1%
DMU-11 411.595,78 3,7% 4,6 6,0 18,2%
DMU-12 234.775,62 5,1% 4,4 5,7 19,1%
DMU-13 2.986.297,93 10,1% 3,8 4,8 23,2%
DMU-14 173.439,12 3,2% 4,7 6,1 18,2%
DMU-15 2.403.950,77 9,6% 3,9 4,9 23,7%
DMU-16 511.829,89 2,4% 4,7 6,3 18,0%
DMU-17 200.625,01 3,4% 4,6 6,1 18,2%
DMU-18 684.448,61 7,2% 4,1 5,2 20,0%
DMU-19 165.606,30 1,3% 4,9 6,6 16,7%
DMU-20 1.695.285,93 13,7% 3,5 4,3 23,9%
DMU-21 245.209,45 1,9% 4,8 6,4 17,2%
DMU-22 616.242,76 8,9% 4,0 5,0 21,9%
DMU-23 1.820.332,47 10,9% 3,7 4,7 24,4%
DMU-24 267.818,01 3,8% 4,5 6,0 18,6%
DMU-25 153.705,84 1,6% 4,8 6,5 17,6%
DMU-26 582.481,08 8,2% 4,0 5,1 21,6%
DMU-27 697.156,73 9,6% 3,9 4,8 22,1%
DMU-28 1.270.269,63 7,7% 4,1 5,2 20,9%

Fonte: elaborado pelo autor

No indicador VPL, que representa o valor presente dos fluxos de caixa futuros
descontados, as maiores cifras foram obtidas pelas DMU-13 (R$ 2.986.297,93),
DMU-15 (R$ 2.403.950,77), DMU-06 (R$ 2.394.125,63), DMU-10 (R$ 1.824.128,21)
e DMU-23 (R$ 1.820.332,47). Esses resultados revelam que tais projetos possuem

maior capacidade de geracéo liquida de valor.

No caso da TIR, métrica que expressa a taxa percentual de retorno

anualizada, os maiores desempenhos foram verificados nas DMU-04 (17,3%), DMU-
10 (16,0%), DMU-20 (13,7%), DMU-23 (10,9%) e DMU-13 (10,1%). Observa-se que,

embora algumas dessas DMUs nao figurem entre as maiores posi¢cdes em VPL, elas
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apresentam alta rentabilidade percentual, o que pode indicar investimentos de menor
porte, porém, com retorno proporcionalmente mais elevado.

Para o PB Simples, que mensura o tempo necessario para recuperar o capital
investido em termos nominais, os menores valores foram obtidos pelas DMU-04 (3,2
anos), DMU-10 (3,4 anos), DMU-20 (3,5 anos), DMU-23 (3,7 anos) e pelas DMU-06
e DMU-13 (3,8 anos). A presenga simultdnea de determinados projetos entre os
primeiros lugares em VPL, TIR e PB Simples evidencia consisténcia entre retorno
absoluto, rentabilidade percentual e recuperacdo do capital investido em menor
tempo.

No indicador PB Descontado, que considera o valor do dinheiro no tempo, os
resultados mais favoraveis foram identificados na DMU-04 (3,9 anos), DMU-10 (4,1
anos), DMU-20 (4,3 anos), DMU-23 (4,7 anos) e nas DMU-06, DMU-13 e DMU-27
(4,8 anos). Essa métrica, por corrigir o efeito da defasagem temporal nos fluxos de
caixa, reforca a atratividade de projetos que, além de apresentarem prazos curtos de
retorno nominal, mantém desempenho semelhante quando os valores sao
descontados.

Por fim, a MC apresentou seus melhores desempenhos nas DMU-10 (26,1%),
DMU-23 (24,4%), DMU-04 (24,3%), DMU-20 (23,9%) e DMU-15 (23,7%). Este
indicador revela a proporcao da receita que excede os custos e despesas variaveis,
refletindo a capacidade do investimento de gerar lucro. A presencga recorrente de
determinadas DMUs entre os melhores resultados, deste e de outros indicadores,
reforca a consisténcia do seu desempenho.

A anadlise comparativa permite observar que alguns projetos, como as DMU-
04, DMU-10, DMU-20 e DMU-23, apresentam desempenho destacado em multiplos
indicadores, evidenciando equilibrio entre geragao de valor absoluto, rentabilidade,
velocidade de recuperagao do capital e capacidade de geracdo de margem. Essa
convergéncia de resultados sugere que tais projetos possivelmente se situam
proximos a fronteira de eficiéncia e, portanto, tendem a apresentar vantagem
competitiva relevante no processo de ranqueamento da DEA.

Em contrapartida, existem DMUs que se destacam em apenas um ou dois
indicadores, o que indica desempenho pontual e reforca a importancia da avaliagao

integrada. O uso simultaneo dos cinco indicadores assegura que O pProcesso
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decisorio ndo seja influenciado de forma desproporcional por uma métrica isolada,
mas sim por um conjunto de medidas que capta multiplas dimensdes do
desempenho financeiro e operacional dos investimentos. Essa abordagem contribui
para maior robustez da analise e prepara o terreno para a subsequente aplicagao da
DEA, na qual os indicadores individuais sao combinados na forma de um IC,

permitindo identificar com maior precisao as unidades mais eficientes.

4.2 APLICACAO DE DEA E RANKING DE PRIORIZAGAO DOS PROJETOS

A presente subsecao apresenta os resultados obtidos a partir da aplicagdo do
modelo de DEA aos 28 projetos de investimento em bens de capital avaliados. O
software utilizado para aplicagdo do modelo DEA DDF para os indicadores
individuais de cada DMU foi o MaxDEA. O score obtido pelo DEA, variando entre 0
e 1, representa a eficiéncia relativa de cada projeto, sendo que valores iguais ou
préximos de 1 indicam unidades eficientes e, portanto, prioritarias. Além do score, é
apresentado o ranqueamento geral e o valor de Beta, que corresponde a diferenca
para a eficiéncia maxima. Valores menores de Beta indicam que a DMU esta mais
proxima da fronteira de eficiéncia e, portanto, requerem menor esforco para alcancar
desempenho 6timo. Destaca-se que em algumas observagdes, o somatério do Beta
e do score de eficiéncia podem ultrapassar 1, mostrando a possibilidade de obtencéo
de supereficiéncia da DMU.

A ordenagao dos projetos foi definida com base no score de eficiéncia,
permitindo identificar aqueles que oferecem maior potencial de retorno em relagao
aos resultados dos indicadores individuais de cada projeto de investimento. A Tabela
3 apresenta os resultados classificados de forma decrescente pelo score, o que

facilita a visualizagao dos projetos mais e menos atrativos para execugao.
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Tabela 3: Resultados do DEA: Score, Rank e Beta das DMUs

DMUs Score Rank Beta
DMU-04 1 1 0
DMU-10 1 1 0
DMU-13 1 1 0
DMU-15 0,970218 4 0,030696
DMU-20 0,951753 5 0,050693
DMU-06 0,95132 6 0,051171
DMU-23 0,943838 7 0,059503
DMU-27 0,876678 8 0,14067
DMU-08 0,864851 9 0,156268
DMU-22 0,858057 10 0,165424
DMU-26 0,851114 11 0,17493
DMU-28 0,833108 12 0,200324
DMU-18 0,820502 13 0,218765
DMU-01 0,809908 14 0,234708
DMU-09 0,801772 15 0,247237
DMU-12 0,785834 16 0,272534
DMU-24 0,768354 17 0,301484
DMU-05 0,767718 18 0,302561
DMU-11 0,761168 19 0,31377
DMU-17 0,760796 20 0,314413
DMU-14 0,756887 21 0,3212
DMU-16 0,749574 22 0,334092
DMU-25 0,74042 23 0,350584
DMU-21 0,737177 24 0,356526
DMU-19 0,725543 25 0,378278
DMU-02 0,724352 26 0,380544
DMU-07 0,71235 27 0,403805
DMU-03 0,710922 28 0,406625

Fonte: elaborado pelo autor

A analise dos resultados permite identificar as DMUs mais préximas da
fronteira de eficiéncia e, portanto, prioritarias para execug¢ao. Considerando o score
como principal critério, os dez projetos com maior prioridade sdo: DMU-04, DMU-10,
DMU-13, DMU-15, DMU-20, DMU-06, DMU-23, DMU-27, DMU-08 e DMU-22. Esses
projetos apresentam scores superiores a 0,85, com destaque para as trés primeiras
(DMU-04, DMU-10 e DMU-13), que alcangaram eficiéncia plena (score = 1),
indicando desempenho 6timo pelos indicadores individuais utilizados no calculo.

Dentro deste grupo prioritario, as DMUs DMU-15, DMU-20 e DMU-06
apresentam valores de Beta inferiores a 0,052, o que significa que pequenas
melhorias nos indicadores ja seriam suficientes para atingir eficiéncia maxima. Ja as
DMU-23, DMU-27, DMU-08 e DMU-22, apesar de apresentarem bom desempenho,
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possuem Betas entre 0,059 e 0,165, exigindo esforgos adicionais, embora ainda
mantenham viabilidade interessante.

Por outro lado, os cinco projetos menos viaveis no momento, considerando
seus baixos scores e elevados valores de Beta, sdo: DMU-03, DMU-07, DMU-02,
DMU-19 e DMU-21. Essas DMUs apresentam scores entre 0,710 e 0,737, o que
indica distancia significativa da fronteira de eficiéncia e necessidade de melhorias
substanciais nos indicadores para tornarem-se competitivas. O alto valor de Beta
nesses casos (variando de 0,356 a 0,407) evidencia que, na conjuntura atual, o
esforco e os recursos necessarios para alcancgar niveis adequados de eficiéncia
seriam elevados, o que justifica sua baixa prioridade na alocagdo imediata de
investimentos.

O levantamento das contribuicbes gerenciais do estudo ocorre pela
observacdo e compreensdo de seus resultados. E extremamente relevante que o
conhecimento gerado produza contribuicbes praticas e aplicaveis para as
organizagbes. A analise dos dados revela diferengas significativas na viabilidade
econdmico-financeira entre os projetos avaliados. A partir dos resultados de score,
rank e Beta, apresentados na Tabela 3, € possivel definir um plano de priorizacao
para o conjunto de maquinas e equipamentos sob avaliagdo. A leitura combinada de
score e Beta auxilia nesse processo pois, o score define o ranqueamento da DMU e
0 Beta quantifica o quanto falta em termos de projecéo até a fronteira de eficiéncia.
Desta forma, a realizagdo dos investimentos em bens de capital que, em geral,
demandam volume de recursos elevados, pode ser organizada através de um roteiro
de implementagdo por ondas, aspecto que sera mais bem detalhado no item 5,

Discussao dos Resultados.

4.3 ANALISE ALVOS E FOLGAS PARA OS INDICADORES INDIVIDUAIS

A analise dos alvos e folgas para os indicadores individuais constitui uma
etapa importante na interpretacdo dos resultados obtidos pelo modelo DEA, pois,
permite identificar, com precisdo, as distancias entre o desempenho atual dos
projetos e os niveis de referéncia que representam a eficiéncia maxima. Neste

estudo foram avaliadas 28 DMUs correspondentes a projetos distintos, considerando
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indicadores econdmico-financeiros amplamente utilizados em analises de
viabilidade: VPL, TIR, PB Simples, PB Descontado e MC. Cada indicador foi
comparado com seu respectivo alvo, valor projetado pelo DEA para que a DMU atinja
100% de eficiéncia e, a partir dessa comparagdo, mensuraram-se as folgas
existentes.

A presenca de folgas indica potencial de melhoria, seja pela necessidade de
ampliar retornos ou reduzir prazos de recuperacao do investimento. A avaliacao
individualizada permite identificar quais indicadores demandam maior atencédo e
quais projetos apresentam maior distancia de seus alvos ideais. Com isso, torna-se
possivel definir prioridades de intervengao, otimizar recursos e formular estratégias
alinhadas aos objetivos estratégicos da organizagédo. Além de apoiar o diagndstico,
essa analise serve como guia para agdes corretivas e preventivas, maximizando as
chances de sucesso dos projetos de investimentos, especialmente para aqueles que
forem escolhidos e definidos pela organizagao.

A avaliacédo das folgas individuais calculadas pelo DEA oferece uma visédo
granular sobre a distancia de cada projeto em relagdo aos padrbes de eficiéncia e
esta apresentada na Tabela 4. As DMUs que atingiram eficiéncia maxima foram
DMU-04, DMU-10 e DMU-13. O foco de analise desse topico concentra-se, porém,
nos projetos que efetivamente apresentam lacunas de desempenho. As folgas
representam, neste contexto, a diferenca entre o resultado observado e o valor que
seria necessario para alcangar 100% de eficiéncia, funcionando como um guia para
decisdes gerenciais. Ao segmentar por indicador, é possivel identificar quais projetos
sao menos viaveis econdmico e financeiramente e quais estdo proximos do nivel

otimo, possibilitando priorizagéo estratégica.
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Tabela 4: Folgas para cada indicador individual por DMU

[y —— Folga VPL Folga TIR Folga PAYBACK Folga PAYBACK Folga Margem

DMUs (lambda) i) (%) SI(I;II:‘:_SS DESE;?]:;’)ADO de Corzz/zl)bmgao
DMU-01 | DMU-10(0,928889) 272.466,67 1,7% -1,0 -1,2 4,6%
DMU-02 | DMU-10(0,891852) 48.484,16 0,5% -1,9 -2,5 6,4%
DMU-03 | DMU-10(0,855517) 37.438,32 0,2% -2,0 -2,8 6,4%
DMU-04 DMU-04(1) - - - - -
DMU-05 | DMU-10(0,926019) 181.012,87 1,2% -1,4 -1,8 5,6%
DMU-06 | DMU-13(0,621785) 122.510,19 0,5% -0,2 -0,2 1,2%
DMU-07 DMU-10(0,87055) 27.983,04 0,2% -2,0 -2,8 6,5%
DMU-08 | DMU-10(0,952188) 191.676,07 1,5% -0,6 -0,8 3,4%
DMU-09 | DMU-10(0,913879) 164.595,42 1,6% -1,0 -1,3 4,7%
DMU-10 DMU-10(1) - - - - -
DMU-11 | DMU-10(0,916129) 129.146,61 1,2% -1,4 -1,9 5,7%
DMU-12 | DMU-10(0,932263) 63.984,25 1,4% -1,2 -1,5 5,2%
DMU-13 DMU-13(1) - - - - -
DMU-14 | DMU-10(0,924472) 55.708,71 1,0% -1,5 -2,0 5,9%
DMU-15 | DMU-13(0,562408) 73.791,45 0,3% -0,1 -0,1 0,7%
DMU-16 | DMU-10(0,919581) 170.998,14 0,8% -1,6 2,1 6,0%
DMU-17 | DMU-10(0,917268) 63.079,02 1,1% -1,4 -1,9 5,7%
DMU-18 | DMU-10(0,937546) 149.733,69 1,6% -0,9 -1,1 4,4%
DMU-19 | DMU-10(0,884909) 62.645,18 0,5% -1,8 -2,5 6,3%
DMU-20 | DMU-10(0,946983) 85.938,31 0,7% -0,2 -0,2 1,2%
DMU-21 | DMU-10(0,895962) 87.423,54 0,7% -1,7 -2,3 6,1%
DMU-22 | DMU-10(0,977912) 101.941,13 1,5% -0,7 -0,8 3,6%
DMU-23 | DMU-10(0,910064) 108.316,09 0,6% -0,2 -0,3 1,4%
DMU-24 | DMU-10(0,926831) 80.742,80 1,2% -1,4 -1,8 5,6%
DMU-25 | DMU-10(0,910038) 53.886,81 0,6% -1,7 -2,3 6,2%
DMU-26 | DMU-10(0,975411) 101.893,47 1,4% -0,7 -0,9 3,8%
DMU-27 | DMU-10(0,969205) 98.068,76 1,3% -0,5 -0,7 3,1%
DMU-28 | DMU-10(0,962057) 254.466,07 1,5% -0,8 -1,0 4,2%

Fonte: elaborado pelo autor

No VPL, indicador que sintetiza o retorno financeiro liquido descontado no
tempo, as maiores folgas foram observadas nas DMU-01, DMU-28, DMU-08, DMU-
05 e DMU-16. Esses projetos apresentam lacunas expressivas, superiores a R$ 170
mil e chegando a ultrapassar R$ 272 mil, como no caso das duas primeiras. Tais
distdncias evidenciam problemas estruturais de viabilidade, possivelmente
relacionados a custos de implantagéo elevados, receitas projetadas aquém do
necessario ou ambos. Para aproximar-se do alvo, seria necessario nao apenas
ampliar receitas, mas também otimizar despesas operacionais e revisar insumos
estratégicos. Por outro lado, as menores folgas no VPL foram registradas nas DMU-
07, DMU-03, DMU-02, DMU-25 e DMU-14, com lacunas entre R$ 27 mil e R$ 55 mil.

Embora ainda relevantes, estas representam ganhos mais tangiveis e de execugao
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relativamente rapida, como a melhoria de processos internos, ajustes no escopo € a
eliminacao de desperdicios.

Na TIR, que mede a rentabilidade percentual de um projeto, as maiores folgas
apareceram nas DMU-01, DMU-09, DMU-18, DMU-28 e DMU-22, todas com
diferengas acima de 1,5 pontos percentuais. Em termos praticos, isso significa que,
para atingir o nivel 6timo, essas iniciativas precisariam melhorar sensivelmente sua
rentabilidade, seja reduzindo o tempo de maturagdo, acelerando entregas ou
aumentando margens de lucro. Ja as menores folgas em TIR foram registradas nas
DMU-07, DMU-03, DMU-15, DMU-02 e DMU-06, com variacdes de 0,2 a 0,5 pontos
percentuais. Esses projetos se encontram proximos do alvo e podem atingir a
eficiéncia maxima com intervengdes taticas pontuais, como ajustes de cronogramas
ou maior controle gerando redugao de custos.

No PB Simples, que avalia o tempo de retorno do investimento inicial, a
interpretacdo das folgas € inversa: valores mais préximos de zero indicam melhor
desempenho, e os mais negativos refletem inviabilidade. As menores folgas (mais
proximas do alvo) ocorreram nas DMU-15, DMU-20, DMU-06, DMU-23 e DMU-27,
variando de -0,1 a -0,5 anos. Nesses casos, ha oportunidade para atingir a eficiéncia
total com melhorias marginais na entrada de receitas ou redugao pontual de custos,
viabilizando o retorno no prazo 6timo. Ja as menores folgas (mais criticas)
apareceram nas DMU-07, DMU-03, DMU-02, DMU-19 e DMU-21, com tempos de
retorno de -1,7 a -2,0 anos. A distadncia em relagdo ao alvo sugere desafios mais
profundos, como investimentos iniciais elevados ou baixo volume de vendas
projetados perante seus custos.

O PB Descontado, que ajusta o tempo de retorno considerando o valor do
dinheiro no tempo, reforcou o padrédo do PB Simples. As maiores folgas, indicando
proximidade com o alvo, foram observadas nas DMU-15, DMU-20, DMU-06, DMU-
23 e DMU-27, com variacdes entre -0,1 e -0,7 anos. Essas unidades necessitam de
acdes relativamente simples para alcangar a eficiéncia plena, que podem incluir a
otimizacdo da projecdo de receitas e/ou melhor aproveitamento do capital. As
menores folgas (mais distantes do alvo), foram novamente DMU-07, DMU-03, DMU-

02, DMU-19 e DMU-21, com lacunas entre -2,3 e -2,8 anos. Para esses casos, a
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melhoria da eficiéncia exige uma transformagao abrangente, envolvendo reviséo
estrutural do escopo do projeto.

Na MC, que expressa o percentual de receita que permanece apés a dedugao
dos custos variaveis, as maiores folgas foram registradas nas DMU-07, DMU-03,
DMU-02, DMU-19 e DMU-25, com valores entre 6,2 e 6,5 pontos percentuais. Essas
distancias indicam margens insuficientes para sustentar o investimento de forma
saudavel, sendo fundamental agir tanto na elevacéo de receitas quanto na redug¢ao
de custos. Entre as menores folgas estdo DMU-15, DMU-06, DMU-20, DMU-23 e
DMU-27, cujas lacunas variam de 0,7 a 3,1 pontos percentuais, indicando maior
proximidade com o alvo e possibilidade de atingir a eficiéncia maxima com ajustes
seletivos, como revisdo de premissas de receita e custos otimizando o fluxo de caixa
projetado.

A leitura conjunta desses resultados permite identificar padrées importantes.
Primeiramente, algumas DMUs figuram repetidamente entre as maiores folgas em
diferentes indicadores, como DMU-01, DMU-07, DMU-03 e DMU-02. Isso sugere
problemas sistémicos ou multiplos pontos de fragilidade, revelando projetos que
apresentam a menor viabilidade econémico-financeira dentre as op¢des estudadas.
Em segundo lugar, unidades como DMU-15, DMU-20 e DMU-06 aparecem,
recorrentemente, entre as menores folgas. Essa observacédo revela uma grande
oportunidade. As DMU-15, DMU-20 e DMU-06 podem elevar a eficiéncia e até atingir
a fronteira maxima de eficiéncia com menor esforgo sobre os indicadores individuais
do que as DMU-01, DMU-07, DMU-03 e DMU-02.

Por fim, ainda que o foco desta subsecdo resida na analise das DMUs
ineficientes, a presenca das DMU-04, DMU-10 e DMU-13 como benchmarks é
estratégica. Essas unidades provam que, dadas as variaveis de formagéo de seus
fluxos de caixa e retornos, é possivel alcancar folga zero em todos os indicadores.
O desafio esta em compreender as praticas que levaram a esse resultado e analisar
a replicabilidade para as demais opg¢des de investimento ineficientes, respeitando,
obviamente, diferengcas de estrutura, mercado e escala. Esse processo de
transferéncia de conhecimento e adaptagdo de estratégias tem potencial para
acelerar o fechamento das lacunas, aumentar a competitividade e sustentar ganhos

de eficiéncia ao longo do tempo.
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4.4 ANALISE DOS BENCHMARKS

A analise de benchmark no contexto do modelo DEA permite identificar quais
unidades de decisdo (DMUs) servem de referéncia para as demais, estabelecendo
padroes de desempenho a serem seguidos. No presente estudo, as DMUs com
eficiéncia maxima (score igual a 1), DMU-04, DMU-10 e DMU-13, ocupam o papel
de benchmark, compondo a fronteira eficiente e servindo como modelos para os
projetos ineficientes. O indice A (lambda) associado a cada relagéo indica o grau de
proximidade entre a DMU avaliada e seu benchmark, sendo que valores mais
elevados sugerem maior similaridade e potencial de replicagcdo das praticas
observadas. Essa informagao é relevante e estratégica pois possibilita avaliar as
variagdes de desempenho entre benchmarks e as unidades menos eficientes. Para
4 DMUs (DMU-06, DMU-15, DMU-20 e DMU-23), o calculo de eficiéncia identificou
mais de uma DMU como referéncia. Para as analises de benchmark, o estudo

considerou apenas a DMU com o maior A.

Grafico 1: Proximidade de cada DMU em relagdo ao benchmark
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Os Graficos 1 e 2 apresentam a proximidade de cada DMU em relagéo ao seu
benchmark. Ambos os graficos demonstram, de forma visual, as opg¢bes de
investimento em bens de capital mais e menos eficientes. O Grafico 1 esta
organizado de forma sequencial pelo numero da DMU. Enquanto o Grafico 2, esta

ordenado de forma decrescente pelo indice de proximidade da fronteira de eficiéncia.

Grafico 2: Proximidade ao benchmark em ordem decrescente
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A seguir, é apresentada uma matriz de referéncia cruzando as DMUs
ineficientes com os benchmarks, servindo como base para a analise detalhada das
relacdes e do papel de cada projeto no portfélio de investimentos em bens de capital
sob estudo. Utilizando-se como referéncia a Tabela 4, no Quadro 7 é apresentada a
relacdo entre os projetos de eficiéncia maxima e para quais projetos ele é

benchmark.
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Quadro 7: Matriz de benchmark

Projetos de eficiéncia maxima

DMU-01 X
DMU-02 X
DMU-03 X
DMU-04 X
DMU-05 X
DMU-06 X
DMU-07
DMU-08
DMU-09
DMU-10
DMU-11
DMU-12
DMU-13 X
DMU-14
DMU-15
DMU-16
DMU-17
DMU-18
DMU-19
DMU-20
DMU-21
DMU-22
DMU-23
DMU-24
DMU-25
DMU-26
DMU-27
DMU-28

XXX X[ XX

DI X XXX XXX [ XXX [ X

Fonte: elaborado pelo autor

A partir dos dados apresentados, observa-se que todo o conjunto de DMUs
ineficientes esta vinculado a pelo menos um dos trés benchmarks: DMU-04, DMU-
10 ou DMU-13. Entre eles, a DMU-10 desponta como a principal referéncia, sendo o
benchmark mais recorrente e com os maiores valores de A médios. Essa
predominancia indica que a DMU-10 reune caracteristicas operacionais e financeiras
capazes de projetar, por similaridade, a maior parte dos demais projetos para a
fronteira de eficiéncia. Valores de A préximos ou superiores a 0,90, como no caso
das DMU-08 (0,952188), DMU-22 (0,977912) e DMU-26 (0,975411), indicam
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altissima proximidade estrutural, sugerindo que as praticas adotadas pela DMU-10
podem ser incorporadas de forma relativamente simples e com alta probabilidade de
ganho.

Em contrapartida, A mais baixos revelam uma relagdo de referéncia mais
fraca. Exemplos claros estdo nas DMU-06 (0,621785 em relagdo a DMU-13) e DMU-
15 (0,562408 em relagcdo a DMU-13). Esses casos indicam que, embora exista
proximidade suficiente para projecdo, ha diferengas relevantes que precisam ser
ajustadas. Projetos com A menores tendem a demandar maior esforgo de adaptagao
das praticas do benchmark, pois a compatibilidade inicial é limitada.

Ja a DMU-04 apresenta um papel residual na rede de benchmarks. Ela surge
apenas como referéncia para si mesma (autorreferéncia), ndo projetando outras
DMUs. Esse comportamento € tipico de um ponto extremo na fronteira eficiente.
Apresenta caracteristicas unicas, com baixo potencial de replicabilidade aos demais
projetos. Mesmo assim, trata-se de relevante unidade de analise pois compde a
definicdo da intersecdo e dos limites da fronteira de eficiéncia.

Ao relacionar A com o score de eficiéncia, percebe-se um padrao: DMUs com
scores mais altos tendem a ter A elevados com seu benchmark, refletindo
proximidade estrutural e necessidade de ajustes limitados para atingir a eficiéncia
total. Por exemplo, DMU-20 (score 0,951753) tem A=0,946983 em relagdo a DMU-
10, enquanto DMU-23 (score 0,943838) apresenta A=0,910064 para 0 mesmo
benchmark. Por outro lado, projetos mais distantes da fronteira exibem A menores,
como DMU-15 (0,562408 para DMU-13), revelando maior heterogeneidade e
desafios mais amplos de convergéncia, mesmo possuindo A elevado (0,970218).

Em termos de gestéo, a identificagdo de A elevados é valiosa para avaliagéo
estratégica e transferéncia de conhecimento. Para DMUs com forte aderéncia a um
benchmark, recomenda-se replicar diretamente processos, estruturas e métodos de
gestado, adaptando apenas aspectos contextuais. Ja para aquelas com A mais baixos,
€ necessario um diagnostico profundo e abrangente. Identificar e selecionar quais
praticas podem ser incorporadas e quais precisam ser reformuladas ou
desenvolvidas com maior critério.

Por fim, a DMU que se destaca como referéncia para os demais projetos de

investimento em bens de capital € a DMU-10, tanto pelo numero de DMUs que
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projeta quanto pelos valores de A elevados associados. Sua capacidade de servir de
modelo para uma ampla gama de contextos, no portfélio estudado, indica que suas
praticas tém alto grau de generalizagao e aplicabilidade. Portanto, a DMU-10 deve
ser priorizada e analisada, inclusive como opc¢éao para disseminacao de boas praticas
de resultados econémico-financeiros em projetos de investimentos em bens de

capital para o escopo avaliado neste estudo.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente pesquisa, ancorada na aplicacdo da DEA com a abordagem DDF
para construcao de ICs, apresenta-se como uma possivel contribuicdo no campo da
avaliacao de investimentos em bens de capital a partir da avaliacdo dos resultados
da RSL. Conforme demonstrado no Quadro 2, embora todos os artigos analisados
apliqguem a DEA para avaliar investimentos, nenhum integrou a metodologia a
construgdo de ICs. Tal lacuna metodolégica posiciona esta dissertagdo como
contribuicao diferenciada, ao propor um modelo que sintetiza multiplos indicadores
financeiros em uma unica métrica de eficiéncia, reduzindo subjetividade e
aumentando a comparabilidade entre alternativas (Camanho; Zanella; Moutinho,
2023; OECD, 2008).

No que se refere as variaveis de entrada e saida, o Quadro 3 evidencia outro
ponto de distincdo. Enquanto os estudos analisados adotaram indicadores distintos,
frequentemente associados a métricas operacionais ou setoriais especificas (Chen
et al., 2017; Li; McNeil, 2021; Nguyen et al., 2023), a presente pesquisa fundamenta
a avaliagdo no conjunto composto por VPL, TIR, PB Simples, PB Descontado e MC.
Esses indicadores, amplamente utilizados para analise de viabilidade econémica
(Alhabeeb, 2016; Goncharuk, 2011), foram integrados ao modelo DDF da DEA para
formar um IC, proporcionando uma visdo holistica da eficiéncia relativa aos
investimentos. Essa escolha alinha-se ao objetivo geral do estudo, que é avaliar a
eficiéncia de investimentos em bens de capital com ICs (OECD, 2001), e afasta-se
das abordagens isoladas, que sao predominantes na literatura.

Outro aspecto distintivo é a geracdo de um ranqueamento objetivo das
alternativas de investimento, baseado nos scores de eficiéncia calculados pela DEA.
O procedimento proposto e testado por esta pesquisa permite identificar, de forma
direta, qual projeto apresenta maior retorno relativo frente aos recursos investidos.
Essa priorizagdo facilita a tomada de decisao gerencial, reforgando o papel da DEA
como instrumento de apoio estratégico (Li; McNeil, 2021; Velasquez; Hester, 2013).
Ao observar o Quadro 4, nota-se que os estudos correlatos aplicaram a DEA em
contextos diversos, como sustentabilidade em nivel macroecondmico (Chen et al.,
2017; Lin; Yan; Wang, 2019), infraestrutura viaria (Li; McNeil, 2021) e industria
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alimenticia (Goncharuk, 2011). Essa abordagem reforga a relevancia do presente
trabalho, pois, como destacam (Sddersten; Wood; Hertwich, 2018), ativos de capital
possuem vida util longa e impacto duradouro sobre a capacidade produtiva, exigindo
meétodos robustos para sua avaliagao.

Além disso, a aplicacdo do modelo proposto atende a recomendagao da
literatura sobre a necessidade de superar limitacdes dos métodos tradicionais, como
VPL e TIR isolados, que tendem a fornecer visbes parciais (Alhabeeb, 2016;
Goncharuk, 2011). A combinagdo de multiplos indicadores financeiros no formato de
IC, ponderados pela DEA, reduz o risco de decisdes enviesadas por métricas unicas
(Camanho; Zanella; Moutinho, 2023), ao mesmo tempo em que incorpora resultados
desejaveis e indesejaveis, caracteristica viabilizada pelo uso da DEA DDF (Silva;
Camanho; Barbosa, 2020).

Nesta primeira parte da avaliacdo, a comparacao com a literatura revela que
esta dissertagao: (i) introduz a integracéo de DEA e ICs no contexto de investimentos
em bens de capital; (ii) utiliza um conjunto especifico de indicadores financeiros
amplamente utilizados, mas ndo explorados de forma integrada nos estudos prévios;
(iii) gera um ranqueamento direto das alternativas com base em scores de eficiéncia;
e (iv) aplica a metodologia em um dominio até entdo pouco explorado, contribuindo
para o avanco teorico e oferecendo ferramenta pratica para gestores.

A Figura 5 da presente dissertagao, intitulada “Procedimento para avaliagéo
da eficiéncia de investimentos em bens de capital através de ICs por meio da DEA”,
foi desenvolvida a partir do framework elaborado por (Oliveira; Lima; Montevechi,
2016), originalmente concebido para orientar pesquisas em simulacéo de cadeias de
suprimentos. Esse framework fornece uma estrutura logica que organiza as
principais fases de um estudo, assegurando coeréncia metodoldgica e alinhamento
entre objetivos e resultados. A adaptagao realizada nesta pesquisa preserva a légica
geral do framework, mas especializa suas etapas para o contexto da avaliagao de
investimentos de bens de capital por meio da DEA com DDF e ICs. Ela apresenta a
mesma légica sequencial do modelo original, mas introduz etapas e detalhamentos
que o tornam aplicavel a um campo distinto. Entre as fases estruturantes destacam-
se: (i) Conceitualizagdo, que compreende a definicdo do escopo de analise, a

identificacdo do portfolio de projetos e a caracterizagdo dos bens de capital
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entregando um modelo conceitual; (i) Modelagem, que envolve a definigdo e calculo
dos indicadores aplicaveis ao investimento, estabelecendo a base de dados que sera
utilizada na analise, gerando um modelo cientifico; (iii) Solugdo do Problema, na qual
se aplica o modelo DEA-DDF para obtencdo dos scores de eficiéncia e demais
métricas necessarias, apresentando uma solugdo; e (iv) Implementagdo, que
contempla a analise e interpretacédo dos resultados, a geragéo do ranqueamento de
alternativas e a identificagdo de benchmarks para subsidiar a tomada de decisao,
podendo ser avaliada a efetividade apos a implementagao do projeto.

Essas etapas, embora inspiradas no framework original, ampliam seu escopo
ao integrar um método de mensuragdo de eficiéncia que combina multiplos
indicadores em um unico resultado sintético. Ao fazé-lo, o procedimento proposto
confere maior objetividade ao processo decisorio, superando limitagdes de analises
fragmentadas e permitindo comparagdes mais amplas entre as alternativas. Essa
abordagem contribui para a robustez do estudo, alinhando-se a proposta de oferecer
um modelo metodoldgico que sintetiza, em um procedimento estruturado, desde a
preparacao e organizagao dos dados, a aplicagdo e interpretagédo dos resultados até
a implementacao pelos decisores da organizagao.

Por seu carater estruturado e adaptavel, o procedimento da Figura 5 pode
superar os limites desta dissertacdo, podendo ser utilizada como referéncia em
estudos futuros que tratem da avaliagcdo de investimentos ou da aplicagédo da DEA
em diferentes setores. Sua organizagdo em fases, com destaque para
Conceitualizagao, Modelagem, Solugédo do Problema e Implementagao, oferece aos
pesquisadores um guia replicavel que pode ser ajustado conforme as
especificidades de cada contexto de estudo. Ao mesmo tempo, consolida-se como
contribui¢do para a literatura, pois traduz um framework para um campo ainda pouco
explorado sob essa perspectiva metodoldgica, reforcando a aplicabilidade e o
potencial de utilizagdo em pesquisas futuras.

A leitura conjunta dos resultados indica um panorama coerente entre o
desempenho dos indicadores individuais (Tabela 2), os scores de eficiéncia e o
ranqueamento produzidos pela modelagem (Tabela 3), as distancias até a fronteira
expressas por alvos e folgas (Tabela 4) e a estrutura de referéncia entre projetos

(Grafico 1 e Quadro 7). A Tabela 2 ja sinaliza, de forma descritiva, uma concentragao
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de bom desempenho em torno de algumas DMUs especificas, que reaparecem como
eficientes na Tabela 3. Em particular, DMU-04, DMU-10 e DMU-13 s&o recorrentes
entre as melhores posigdes de VPL, TIR, PB (Simples e Descontado) e MC, o que
antecipa a eficiéncia plena observada depois. Esse padrédo sugere convergéncia de
atributos desejaveis: geracdo de valor, rentabilidade, recuperagdao rapida do
investimento e margens adequadas. A consisténcia desses quatro eixos ajuda a
explicar por que essas alternativas atingem score 1, configurando-se como
referéncias internas.

Quando se observa, detalhadamente, a Tabela 2, nota-se que os melhores
valores de VPL concentram se em DMU-13, DMU-15, DMU-06, DMU-10 e DMU-23,
enquanto a TIR destaca DMU-04, DMU-10, DMU-20, DMU-23 e DMU-13. Os prazos
mais curtos de PB Simples (quanto menor, melhor) ocorrem novamente em DMU-
04, DMU-10, DMU-20 e DMU-23, seguidos de valores muito préximos em DMU-06
e DMU-13. O PB Descontado repete o desenho geral do PB Simples. Por fim, as
maiores MC concentram se em DMU-10, DMU-23, DMU-04, DMU-20 e DMU-15.
Esse cruzamento fortalece a leitura de que DMU-04, DMU-10 e DMU-13, além de
figurarem entre os melhores em multiplos indicadores, compdem combinagdes
equilibradas e robustas para sustentar a eficiéncia global. Ha, contudo, nuances
relevantes: DMU-15 e DMU-23 despontam muito bem em VPL e MC, porém, nao
atingem a fronteira de eficiéncia em razdo do pior desempenho dos demais
indicadores individuais em relagao as DMUs eficientes.

A Tabela 3 materializa esse raciocinio por meio dos scores de eficiéncia e do
ranqueamento. As trés unidades na fronteira da eficiéncia (DMU-04, DMU-10 e DMU-
13) formam o conjunto de referéncia, enquanto um grupo imediatamente
subsequente (DMU-15, DMU-20, DMU-06 e DMU-23), apresenta scores elevados,
entre 0,94 e 0,97. Em termos gerenciais, esse bloco compde a “faixa de prioridade
alta” para execugao, pois exige esforcos marginais para alcangar a fronteira de
eficiéncia. O indicador Beta ajuda a qualificar a intensidade desses esforgos: DMU-
15 (Beta = 0,031), DMU-20 (Beta = 0,051) e DMU-06 (Beta = 0,051) tém lacunas
pequenas, coerentes com ajustes taticos e melhorias de baixa complexidade. DMU-
23, com Beta préximo de 0,060, ainda esta em posicao confortavel, porém

demandara intervengbes um pouco mais abrangentes para chegar a 1,00. Em
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seguida, um bloco intermediario (DMU-27, DMU-08, DMU-22, DMU-26 e DMU-28)
apresenta scores entre = 0,83 e 0,88 e Betas que ja ultrapassam 0,14, sugerindo
necessidade de planos mais estruturados. Por fim, a cauda do ranqueamento (DMU-
03, DMU-07, DMU-02, DMU-19, DMU-21), com scores entre = 0,71 e 0,74, indica
baixa atratividade relativa no momento, uma vez que a distancia até a fronteira
(Betas entre = 0,356 e 0,407) implicaria reconfiguragdes significativas para tornar
essas alternativas competitivas.

A Tabela 4 aprofunda os diagnosticos de eficiéncia ao apresentar e detalhar
os alvos e folgas de cada indicador, evidenciando as relagdes de benchmark entre
as DMUs. O padrao de referéncia € dominado pela DMU-10, que aparece com
elevado A em grande parte das projegdes. Como por exemplo, A entre = 0,952 e
0,978 para DMU-08, DMU-22 e DMU-26. Esse comportamento indica uma forte
similaridade estrutural e um expressivo potencial de transferéncia de boas praticas,
reforgando o papel da DMU-10 como modelo a ser seguido pelo desempenho 6timo
observado. A DMU-13, por sua vez, destaca-se como referéncia para duas DMUs,
além de si propria. O desempenho verificado ficou em A = 0,622 para a DMU-06 e A
= 0,562 para a DMU-15, evidenciando um padrédo de eficiéncia relevante para a
difusdo de boas praticas com ambas. Em contraste, a DMU-04 atua como ponto
extremo da fronteira. Serve, basicamente, de autorreferéncia. Trata-se de perfil
eficiente, porém, nao replicavel, tipico de DMUs com configuragdo muito especifica
de insumos e resultados.

Essas analises ilustram, de forma concreta, a aplicabilidade do uso da DEA
combinada com ICs para avaliar a eficiéncia de investimentos em bens de capital.
Enquanto a analise individual de indicadores apontaria desempenhos isolados, a
DEA permite integrar multiplas dimensdées de desempenho, identificando quais
unidades servem de referéncia sistémica para o conjunto. Assim, a aplicagao do
modelo DEA ndo apenas quantifica a eficiéncia relativa, mas revela a estrutura de
interdependéncia e o potencial de comparacédo e repetibilidade entre as DMUSs.
Dessa forma, a técnica apresenta a fronteira de eficiéncia construida a partir de
combinagdes de boas praticas replicaveis, demonstrando o ganho analitico e

interpretativo da abordagem adotada neste trabalho.
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No detalhe das folgas, o VPL expde onde estao as maiores lacunas absolutas:
DMU-01, DMU-28, DMU-08, DMU-05 e DMU-16 registram distancias expressivas até
seus alvos, exigindo ganhos de escala de valor que, em geral, combinam ajustes de
receita com revisdo de custos. Em contraste, DMU-07, DMU-03, DMU-02, DMU-25
e DMU-14 apresentam folgas de VPL menores, sinalizando oportunidades mais
tangiveis para avango. Na TIR, as maiores se folgas concentram em DMU-01, DMU-
09, DMU-18, DMU-28 e DMU-22 (diferencas acima de 1,5 pontos percentuais),
enquanto DMU-07, DMU-03, DMU-15, DMU-02 e DMU-06 demandam corregdes
discretas (0,2 a 0,5 pontos percentuais). Ja os prazos de PB (Simples e Descontado),
mantém o padréao de interpretagéo (quanto menor, melhor), e os resultados reforgam
a leitura: DMU-15, DMU-20, DMU-06, DMU-23 e DMU-27 estdo relativamente
proximos do alvo (variagdes entre —0,1 e —0,7 anos), ao passo que DMU-03, DMU-
07, DMU-02, DMU-19 e DMU-21 exibem lacunas entre —1,7 e —2,8 anos, sugerindo
maior esforgo para adequacgao do tempo de retorno. Por fim, as folgas de MC sao
mais criticas em DMU-07, DMU-03, DMU-02, DMU-19 e DMU-25 (entre 6,2 e 6,5
pontos percentuais), enquanto DMU-15, DMU-06, DMU-20, DMU-23 e DMU-27
mostram gaps moderados (0,7 e 3,1 pontos percentuais). Em suma, o mapa de
folgas confirma porque determinadas DMUs estao “quase eficientes” e porque outras
se mantém distantes da fronteira.

A relacao entre scores e A, reforgada pelo Grafico 1 e sistematizada no Quadro
7, é particularmente util para o planejamento de agdes. Em linhas gerais, DMUs com
scores mais altos tendem a apresentar A elevados frente ao benchmark (quase
sempre DMU-10), o que indica que pequenas adaptagdes podem ser suficientes para
alcancar a eficiéncia plena. E o caso, por exemplo, de DMU-20 (score = 0,952;
A=0,946983 para DMU-10) e DMU-23 (score = 0,944; A=0,910064 para DMU-10):
proximidades altas sugerem que a replicagao de praticas de DMU-10 (com a devida
adequacao ao contexto) tende a produzir ganhos rapidos e mensuraveis. Em
contrapartida, A mais baixos, como em DMU-15 (0,562408 em relacdo a DMU-13) e
DMU-06 (0,621785 em relagdo a DMU-13), indicam que, embora a referéncia seja
valida, havera necessidade de ajustes mais substantivos na combinacéao de atributos
para convergir a fronteira. Esse achado orienta a intensidade do plano de melhoria:

quanto menor o A, maior a atencao a redesenhos de escopo, processos e premissas.
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Do ponto de vista gerencial, essa arquitetura de evidéncias permite montar
um roteiro de implementacado por ondas. A primeira onda, além dos benchmarks
(DMU-04; DMU-10; DMU-13) reune as DMUs de alta prioridade (DMU-15, DMU-20,
DMU-06 e DMU-23), que, por estarem proximas da fronteira de eficiéncia, e por
exibirem folgas modestas em PBs, TIR e MC, podem ser alavancadas rapidamente
via agdes taticas: calibragem fina de custos variaveis, ajustes de mix e ganhos de
produtividade que encurtem prazos e reforcem margens, além de medidas pontuais
de captura de receita. A segunda onda inclui DMU-27, DMU-08, DMU-22, DMU-26 e
DMU-28; aqui, além de iniciativas taticas, sera necessario um programa estruturado,
com metas por indicador e prazos de revisao, para reduzir lacunas de VPL e MC e
ajustar tempos de retorno. A terceira onda inclui as DMU-03, DMU-07, DMU-02,
DMU-19 e DMU-21 que ficaram nas ultimas colocagdes no ranking de priorizagao.
Essas 5 DMUs demandam decisbes estratégicas, um redesenho profundo
(reavaliacao de premissas de mercado, cronograma e estrutura de custos) ou a
postergagao/ eliminagédo, conforme as necessidades de atendimento e gargalos
produtivos além da prépria restricdo orcamentaria.

No plano académico, os resultados reforcam trés contribuicées. Primeiro, a
integracéo de multiplos indicadores aplicaveis ao investimento em um procedimento
unico, com sintese via DEA DDF, demonstrou capacidade de traduzir desempenhos
heterogéneos em um ranking objetivo, o que ndo € obtido quando se comparam
indicadores de forma isolada. Segundo, a incorporagao explicita de alvos e folgas
por indicador, vinculados a benchmarks internos amplia a utilidade do modelo para
além do diagnéstico, pois aponta a diregéo e a intensidade de mudanca necessarias.
Terceiro, a analise de relagdes de referéncia (proximidade e matriz do Quadro 7)
permite estudar difusdo de praticas dentro da propria carteira, fornecendo um elo
metodoldgico entre avaliagdo e implementagcéo que é pouco explorado em estudos
de investimentos de bens de capital. Em termos metodoldgicos, chama atengao
ainda a coeréncia entre as pecas: valores de Beta e padrdes de A alinhados ao
desempenho da Tabela 2 explicam, sem contradi¢des, o posicionamento no ranking
da Tabela 3.

Operacionalmente, a figura de DMU-10 como principal benchmark emerge

com clareza. A recorréncia de A elevados em direcédo a essa unidade sugere que ela
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combina atributos replicaveis nos demais projetos: desempenho soélido nos
indicadores, equilibrio entre geragdo de valor e prazos de retorno e margens
compativeis com a fronteira eficiente. Do ponto de vista da governanga do portfdlio,
a Tabela 4 oferece ainda um recurso de monitoramento. A reducao sistematica das
folgas de PBs e TIR para a “faixa de quase eficientes” pode ser usada como marcos
de curto prazo, enquanto a aproximagao de VPL e MC aos alvos funciona como
verificagao de sustentacdo econdmica de médio prazo. Em outras palavras, o modelo
nao apenas prioriza, mas também sugere que sequéncia de métricas acompanhar
para reduzir o risco de avangos pontuais que ndo se traduzam em ganho econémico
liquido.

Por fim, cabe registrar uma observagcéo técnica advinda dos proprios
resultados: em alguns casos, o somatorio entre o score e o Beta ultrapassa
ligeiramente 1, mostrando a possibilidade de obteng¢ao da supereficiéncia da DMU.
Esse fato evidencia que o Beta nao atua como simples complemento numérico do
score, mas como distancia direcional até a fronteira segundo o modelo adotado. Nao
se trata de inconsisténcia dos dados, e sim de propriedade do procedimento de
projecao utilizado. Esse ponto ndo altera as conclusdes de priorizagéo e, de todo
modo, reforga a importancia de ler score e Beta de forma conjunta, sempre a luz das
folgas por indicador e das relagdes de referéncia.

Em sintese, a leitura integrada das Tabelas 2, 3 e 4, do Grafico 1 e do Quadro
7 consolida um diagnostico robusto e acionavel. No campo académico, demonstra a
utilidade de sintetizar multiplos indicadores aplicaveis ao investimento via
modelagem de eficiéncia, articulando avaliacdo, metas e referéncias em uma unica
moldura analitica. No campo gerencial, entrega um roteiro claro: priorizar o bloco de
eficientes (DMU-04, DMU-10 e DMU-13), depois as quase eficientes (DMU-15, DMU-
20, DMU-06, DMU-23), promover programas de melhoria para o grupo intermediario
e reavaliar estrategicamente as alternativas na cauda do ranking. Executar essas
etapas alavancando a DMU-10 como referéncia principal e DMU-13 como referéncia
auxiliar, usando as folgas por indicador como guia de execugao e os A como bussola
de proximidade. Esse encadeamento confere previsibilidade ao processo decisorio
e cria as bases para ciclos de melhoria continua do portfélio de investimentos em

bens de capital.
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5.1 SINTESE DAS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES TEORICAS E PRATICAS DA
PESQUISA

Para sintetizar as inovagdes metodoldgicas e as implicagdes gerenciais
derivadas dos resultados (Tabelas 2, 3 e 4, Graficos 1 e 2 e Quadro 7) e do
procedimento proposto na Figura 5, apresenta-se a seguir o Quadro 8: Sintese das

principais contribuigcdes do estudo. Ele organiza, de forma objetiva, as contribuicoes

tedricas (CT) e praticas (CP), com seu respectivo lastro empirico no trabalho.

Quadro 8: Sintese das principais contribuicbes do estudo

Codigo Contribuigéo (resumo) Evidéncias no estudo

CT-1 Integra a DEA-DDF a construgéo de um IC aplicavel a avaliagdo de  Tabela 3 (ranking objetivo),
investimentos em bens de capital, superando o uso isolado de Figura 5 (procedimento),
métricas e a lacuna identificada na RSL. comparagao com RSL

(Quadro 2).

CT-2 Adapta o framework desenvolvido por Oliveira, Lima e Montevechi Figura 5 (procedimento),
(2016) para um procedimento especifico de avaliagéo de texto da discusséo
investimentos, estruturado em Conceitualizagdo, Modelagem, comparativa.

Solugao do Problema e Implementagéo.

CT-3 Conecta eficiéncia relativa a metas operacionais por meio de alvos e ~ Tabela 4 (alvos/folgas),
folgas por indicador, explicitando caminhos de melhoria dentro do analise por indicador.
proprio modelo.

CT-4 Consolida multiplos indicadores aplicaveis ao investimento em um Tabelas 2 e 3 (da leitura
unico score, permitindo priorizagdo comparavel entre projetos individual a sintese), analise
heterogéneos. integrada.

CT-5 Esclarece a leitura conjunta de score e Beta na DDF (incluindo Observagao técnica na
casos em que score + Beta > 1), refinando a interpretagao técnica discussao dos resultados.
do distanciamento a fronteira.

CP-1 Fornece roteiro de priorizagao por ondas (alta prioridade, Tabela 3 (ranking), Tabela 4
intermediaria, cauda), calibrado por score, Beta, A e folgas; (folgas), Quadro 7 e Grafico
transforma diagnéstico em plano de execugao. 1 (proximidade/ benchmark).

CP-2 Direciona intervengdes por indicador (onde atuar em VPL, PBs, TIR, Tabela 4 (folhas de rota por
MC), reduzindo dispersdo deciséria e aumentando efetividade de DMU e indicador).
melhorias.

Praticas CP-3 Institui benchmark interno robusto (DMU-10 como referéncia Quadro 7 (matriz de
principal; DMU-13 como complementar) para difuséo de praticas benchmark), Grafico 1
com alta probabilidade de ganho. (proximidade A).

CP-4 Estabelece logica de governanga e monitoramento: metas de curto Tabela 4 (alvos e folgas),
prazo em PBs/ TIR e de sustentagdo econdémica em VPL/ MC. encadeamento de métricas.

CP-5 Oferece procedimento replicavel (Figura 5) para avaliagao de Figura 5 (procedimento),
investimentos em bens de capital, escalavel para carteiras distintas integragdo das analises.

e Util a gestores e pesquisadores.

Fonte: elaborado pelo autor

No plano tedrico, a contribuicdo central de CT-1 reside em avancgar a fronteira

metodologica ao integrar a DEA-DDF com a constru¢do de IC voltado a avaliagéo
de investimentos em bens de capital. A RSL evidenciou o uso de DEA com a sintese
em um indice unico comparavel entre as alternativas de investimento. Neste

trabalho, a modelagem produz um ranking objetivo (Tabela 3) que se apoia na leitura
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multidimensional dos indicadores aplicaveis ao investimento (Tabela 2), permitindo
comparagoes consistentes entre projetos com perfis distintos. Essa sintese resolve
um problema recorrente em estudos de viabilidade: a dificuldade de conciliar
métricas com sinais e escalas diferentes, mantendo rigor no tratamento de resultados
desejaveis e indesejaveis.

Em paralelo, a adaptacao do framework desenvolvido por Oliveira, Lima e
Montevechi (2016) para o contexto de avaliacdo de investimentos em CT-2,
materializa-se na Figura 5, que ordena o processo em quatro etapas:
Conceitualizagdo, Modelagem, Solu¢cdo do Problema e Implementagédo. Essa
moldura da previsibilidade ao fluxo analitico: do escopo e caracterizagao dos projetos
(Conceitualizac&o), a defini¢do e calculo dos indicadores aplicaveis (Modelagem), a
execugao do modelo DEA-DDF (Solugao do Problema), chegando a interpretacao e
decisdo (Implementacdo). O resultado € um procedimento, que se encaixa
naturalmente a légica de portfélio e facilita a replicagdo da modelagem para outras
realidades, problemas ou situagdes.

A terceira contribuicdo tedrica CT-3, € o “fechamento do ciclo” entre
mensuragao e agao: ao incorporar alvos e folgas por indicador (Tabela 4). O estudo
converte a eficiéncia relativa em um mapa de distancias operacionais, explicitando
“‘quanto” e “onde” melhorar para atingir a fronteira. Esse desenho ainda dialoga com
CT-4, onde a consolidagdo de multiplos indicadores em um score unico, sem perder
a objetividade necessaria para direcionar as melhorias. Por fim, CT-5 esclarece a
leitura conjunta de score e Beta no contexto da DDF, incluindo a observagao de que,
em certos casos, 0 somatorio pode ultrapassar 1, mostrando a possibilidade de
obtencdo da supereficiéncia da DMU. Nao implica em inconsisténcia, mas um
refinamento interpretativo util a estudos futuros que venham a empregar a fungéao
direcional.

Do lado pratico, as contribuigdes colocam a organizagao em posigcao de agir.
O roteiro por ondas CP-1 transforma a fotografia do ranking (Tabela 3) e as
distancias (Tabela 4) em cronograma: primeiro as eficientes, segundo as quase
eficientes (pouco esforgo para atingir a eficiéncia plena), depois as intermediarias
(programas estruturados de ganho), por fim a cauda (rever premissas, postergar ou

eliminar). Essa priorizagéo é reforcada pela leitura de proximidade ao benchmark
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(Gréfico 1) e pela matriz do Quadro 7, que tornam a transferéncia de praticas mais
objetiva e clara. Com CP-2, o gestor sai do genérico para o especifico: identifica se
atrava é VPL, prazos de retorno, TIR ou MC e, qual intensidade. Isso encurta o ciclo
entre diagndstico e intervengao, permitindo verificagao e atuagao projeto a projeto.

A contribuicdo CP-3 formaliza o papel de DMU-10 como referéncia
predominante e de DMU-13 como apoio. Essa evidéncia que emerge da frequéncia
e magnitude de A no Quadro 7. Essa “dupla de benchmarks” organiza a difusdo
interna. Onde ha alta proximidade com a DMU-10, replicar praticas tende a gerar
ganhos rapidos. Quando a aderéncia € maior a DMU-13, opta-se por ajustes
seletivos que respeitam a combinacao de atributos daquela referéncia. Em CP-4, a
secao de governanga propde um encadeamento de monitoramento: metas de curto
prazo nos PBs e na TIR (velocidade de retorno e rentabilidade), com validagdo de
sustentabilidade por VPL e MC (resultado econémico liquido). Essa cadéncia evita
erros nas avaliacbes das opcdes de investimento mais eficientes e ancora as
decisdes em indicadores de resultado.

Por ultimo, CP-5 destaca o valor instrumental da Figura 5. Além de sintetizar
o aprendizado do estudo, ela padroniza o procedimento para novas avaliagcbes de
projetos em bens de capital. Em termos de utilidade, o procedimento é
suficientemente geral para acomodar outras combinagdes de indicadores aplicaveis
ao investimento, mantendo o mecanismo de sintese (DEA-DDF), a inteligéncia de
metas (alvos/folgas) e a légica de referéncia (A). Isso facilita a adogéo por equipes
distintas e oferece a pesquisadores um procedimento claro para replicacao,
extensao e testes comparativos.

Em conjunto, as contribuigdes tedricas estabelecem um avango metodoldgico,
e um caminho de mensuragao que comeca na pluralidade dos indicadores e culmina
em um ranking interpretavel e acionavel. Ja as contribuigdes praticas convertem esse
avango em decisdes melhores: o que priorizar, onde intervir, como difundir boas
praticas e como acompanhar se os ganhos realmente se materializam no resultado
econbmico. Essa combinacdo confere robustez académica e utilidade gerencial a
proposta, reforcando seu potencial de aplicagdo em avaliagcbes futuras de

investimentos em bens de capital e em agendas de pesquisa derivadas.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

As consideragdes finais desta dissertagdo retomam o objetivo geral: avaliar a
eficiéncia de investimentos em bens de capital com ICs por meio da DEA (via DDF).
As Tabelas 2, 3 e 4 demonstram, respectivamente, o comportamento dos indicadores
aplicaveis ao investimento, a eficiéncia relativa e as distancias até a fronteira; o
Grafico 1 e o Quadro 7 evidenciam a proximidade de cada DMU aos seus
benchmarks; e a Figura 5 organiza o procedimento em fases claras, oferecendo um
caminho replicavel da preparagao dos dados até a decisao.

A sintese dos achados indica convergéncia entre as leituras descritiva e de
fronteira de eficiéncia. As DMU-04, DMU-10 e DMU-13 apresentam eficiéncia plena
e, de modo consistente com a Tabela 2, reuinem combinagdes favoraveis de geragao
de valor (VPL), rentabilidade (TIR), prazos de retorno (PB Simples e Descontado) e
MC. Logo abaixo, forma-se a “faixa quase eficiente” (DMU-15, DMU-20, DMU-06 e
DMU-23), com scores elevados (Tabela 3) e Betas reduzidos, sinalizando esforgo
incremental para atingir a fronteira de eficiéncia. A conex&o entre score, Beta, A e
folgas explica o ranqueamento: onde A é alto em diregdo ao benchmark (em geral,
DMU-10) e as folgas por indicador sdo modestas (Tabela 4), observa-se menor
distancia operacional; onde A diminui e as folgas aumentam, a convergéncia requer
mudangas mais abrangentes. Essa leitura conjunta evita interpretagdes parciais e
sustenta a priorizagao.

Do ponto de vista cientifico, a dissertagcdo cumpre importante papel ao reunir
todos os aspectos ao mesmo tempo: DEA, DEA modelo DDF, BoD e ICs, aplicados
a avaliagdo da eficiéncia em investimentos de bens de capital. Aliada ainda a
evidéncia apontada na RSL do uso de DEA para sintetizar uma série de indicadores
individuais em um indicador agregado, o chamado IC, que permite a comparabilidade
entre as varias DMUs, nesse caso, os projetos de investimento em bens de capital.
A adaptacao do framework desenvolvido por Oliveira, Lima e Montevechi (2016) para
a area de investimentos em bens de capital, estruturando o processo em
Conceitualizagdo, Modelagem, Solugdo do Problema e Implementacéo, permitiu
acoplar a construcdo do IC e a execugao da DEA-DDF em um mesmo fluxo analitico

(Figura 5). A leitura combinada de score e Beta, articulada as folgas por indicador,



95

contribui para a interpretacao técnica da distancia direcional: o score posiciona a
DMU, o Beta quantifica o quanto falta em termos de projecéo até a fronteira, e as
folgas detalham “onde” atuar.

As implicagdes gerenciais derivam diretamente dessa arquitetura de
resultados. Primeiro, a priorizagao de realizagao dos investimentos por ondas: (i) as
opgdes que formam a fronteira de eficiéncia (DMU-04, DMU-10 e DMU-13); (ii) apés,
as quase eficientes (DMU-15, DMU-20, DMU-06, DMU-23) s&o candidatas a
execugao, pois exibem Betas pequenos e alta proximidade com os benchmarks; (iii)
o bloco intermediario (DMU-27, DMU-08, DMU-22, DMU-26, DMU-28) que demanda
programas de melhoria com metas por indicador; (iv) a cauda (DMU-03, DMU-07,
DMU-02, DMU-19, DMU-21), que requer reavaliagdo estratégica de premissas,
postergagao ou eliminagdo. Segundo, o foco de intervengao por indicador: no curto
prazo, concentrar esforcos em PBs e TIR para acelerar retorno e rentabilidade; no
médio prazo, consolidar ganhos via VPL e MC, assegurando sustentagéo
econdmica.

A robustez e a aplicabilidade do procedimento emergem da Figura 5 e de seu
encadeamento l6gico. O procedimento proposto organiza desde a selegdo dos
indicadores individuais, a preparacao da base de dados, passa pela proposi¢cao de
uma solucdo para o problema de eficiéncia e finaliza com a implementacédo das
decisdes. Essa estrutura facilita sua replicagdo a outros projetos de avaliagdo de
investimento em bens de capital. E possivel replica-lo mesmo com conjuntos
distintos de DMUs, preservando o mecanismo de sintese (DEA-DDF), a légica de
metas (alvos e folgas) e o uso de benchmarks internos (A) para orientar a execugao.
No plano operacional, a identificagdo de DMU-10 como referéncia predominante e
de DMU-13 como referéncia complementar oferece um eixo pratico de difusdo de
praticas no portfélio.

Como toda pesquisa aplicada, ha limitagdes. No campo académico, o escopo
amostral e as premissas associadas aos indicadores individuais aplicaveis aos
projetos de investimentos sob analise, podem restringir a generalizagéo direta para
contextos diversos do estudado. A qualidade dos dados analisados condiciona o
posicionamento relativo das DMUs e pode refletir caracteristicas setoriais ou

contingenciais. Além disso, a escolha do modelo DDF e das variaveis de avaliagéo,
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ainda que tecnicamente justificadas, influencia a geometria da fronteira e, por
consequéncia, o padréao de projecoes e das decisdes de realizagdo ou nédo do
investimento em bens de capital, podendo interferir, inclusive, na decisdo de qual (ou
quais) dentre as opgdes de investimento realizar.

No campo gerencial, foram identificadas 3 limitagbes para a aplicagdo do
procedimento proposto na Figura 5. A primeira, esta relacionada ao rigor da técnica
DEA que pode inviabilizar a sua utilizagao para avaliar a eficiéncia de investimentos
em bens de capital. A aplicagado da DEA exige que, a quantidade de DMUs avaliadas,
seja de, no minimo, 3 vezes o numero de inputs e outputs. Para este estudo, a
exigéncia era de, pelo menos, 18 DMUs. Este pré-requisito foi atendido ao
estabelecer, como horizonte de tempo para a selegdo das DMUs, os ultimos 5 anos.
Para garantir bases de precificagdo, geracao de receitas e realizacdo de gastos
comparaveis, os Fluxos de Caixa Projetados, de cada DMU, foram corrigidos até o
ano de 2025. Foi utilizado o IPCA, conforme indices da Tabela1, para realizar a
correcao de acordo com 0 ano em que ocorreu a analise do bem de capital avaliado.
A segunda limitacdo esta associada aos dados utilizados, pois a aplicacédo de
indicadores econémico-financeiros exige zelo, ponderagdo e dados exatos. Antes
mesmo dos calculos dos indicadores individuais, que demandam igual atengao e
conhecimento, a Projecao dos Fluxos de Caixa € a fase critica, que determina se os
resultados serdo corretos, precisos e aplicaveis. A indisponibilidade de pessoal
capacitado para a atividade pode impossibilitar a aplicacdo da avaliagao. Contar com
0 apoio de especialistas auxilia a reduzir as chances de erro, pois participam
ativamente de todo o processo incluindo a analise critica, validagao e autenticacao
da metodologia, dos dados e dos resultados. A terceira limitagdo € o acesso a
software com capacidade técnica para executar o modelo de DEA definido.
Softwares com essa capacidade estao disponiveis apenas através de versdes
pagas. A utilizagao nao recorrente torna a aquisicdo de licenga cara e com baixa
relacdo custo-beneficio. Alternativamente, os calculos podem ser realizados via
parceria com pesquisadores ou instituicdes de ensino, que detenham a ferramenta
adequada. Neste trabalho, foi utilizado para calcular o indicador agregado ou IC, o
software MaxDEA na versédo 12.2. O curso de Mestrado/ Doutorado em Engenharia

de Producédo e Sistemas da UNISINOS possui licenga para acesso. Também
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compbe fator preponderante a detengdo de conhecimento e apoio de pessoal
capacitado para utilizagcdo do programa de computador. Nesta pesquisa, foi
imprescindivel a expertise do professor orientador para executar o modelo no
Software.

As oportunidades para pesquisas futuras existem. Recomenda-se: (i) testar o
procedimento em outros setores e perfis de risco, incorporando cenarios diversos e
ramos de atuacgdo; (ii) comparar a DDF com outros modelos de DEA, avaliando
estabilidade de scores e projecgdes; (iii) explorar a sensibilidade dos resultados a
diferentes conjuntos de indicadores individuais, ndo apenas os estritamente
econdmico-financeiros (pode conduzir a uma decisdo ainda mais assertiva); (iv)
agregar, a decisao de investimento, aspectos qualitativos aos fornecedores e aos
bens de capital sob analise, e; (v) executar todo o procedimento da Figura 5,
inclusive, a fase de implementacdo, mensurando e comparando resultados reais com
os projetados.

Encerrando, a dissertagdo cumpre o objetivo geral e os objetivos especificos.
Foi proposto um procedimento para avaliar a eficiéncia de investimentos em bens de
capital por meio de ICs com a DEA; o procedimento foi testado, identificando
unidades eficientes e prioridades de execucdo; e os resultados, contribuicdes e
limitagdes foram analisados. No plano teérico, a integragdo DEA-DDF e IC, articulada
a metas e benchmarks internos, oferece um caminho para mensuragao e
comparagao. No plano gerencial, o uso combinado de score, Beta, A e folgas entrega
critérios praticos de priorizagdo, intervencdo e monitoramento. Em termos de
decisdao, o procedimento aumenta a assertividade na alocacao de capital ao
transformar multiplas medidas em um roteiro operacionalmente claro. Delineia o
caminho do diagnostico a implementagdo, contribuindo para escolhas mais
assertivas com base em analises fundamentadas e alinhadas a criacdo de valor no
portfdlio de investimentos. Pelo exposto, o problema de pesquisa foi resolvido com
sucesso. A combinagao das técnicas de DEA no modelo DDF com ICs, possibilita
uma abordagem robusta. Além de abranger aspectos técnicos e teoricos, se alia com
indicadores financeiros amplamente utilizados, que, neste estudo, formam o conjunto

de indicadores individuais aplicados para gerar o indicador agregado, o IC.
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Data ultima Revisdao | 28 de junho de 2024
Responsavel Revisao | Maiquel Sandocan Radmann

Eficiéncia de investimentos em bens de capital: uma avaliagdo com

Titulo da Pesquisa - . Lo .
a indicadores compostos por meio da analise envoltéria de dados.

Mestrando Maiquel Sandocan Radmann

Equipe de Trabalho Prof. Dr. Fabio Anténio Sartori Piran

Dissertagdo apresentada como requisito parcial para obtencéo do
titulo de Mestre em Engenharia de Produgéo e Sistemas, pelo
Programa de Pods-Graduagdo em Engenharia de Produgéo e
Sistemas da Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS.

Stakeholders

Como calcular e avaliar a eficiéncia de investimentos em bens de

Questdo de Pesquisa capital com ICs por meio da utilizagdo da DEA?

Objetivo geral:
O objetivo geral deste estudo é avaliar a eficiéncia de
investimentos em bens de capital com ICs por meio da
DEA.

Objetivo especificos:

i. Propor procedimento para avaliar a eficiéncia de
investimentos em bens de capital através de ICs por meio
da DEA,;

ii. Testar o procedimento de avaliagdo da eficiéncia de
investimentos em bens de capital através de ICs por meio
da DEA, identificando as opg¢des mais eficientes;

ii. Analisar os resultados, contribuicbes e limitagbes da
avaliagcao de investimentos em bens de capital com ICs por
meio da DEA.

Objetivos da
Pesquisa




106

ELEMENTO

ESCOLHA

Contexto

A decisdo de investimentos em bens de capital € um processo
complexo que envolve a avaliagdo de multiplas alternativas e
elevado grau de incertezas. Nesse aspecto, o estudo compreende
a analise da alocagao eficiente de recursos em bens de capital. A
realizacdo de investimentos em bens de capital € uma decisao
estratégica que pode contribuir, determinantemente, para o
desempenho de uma organizagdo. A alocacdo estratégica de
recursos e capital pode melhorar a eficiéncia operacional, expandir
a presenga no mercado e impulsionar a inovagéo das empresas. A
politica de investimento é elemento fundamental da gestao
estratégica e deve estipular o desenvolvimento sustentavel
empresarial a fim de evitar a realizagdo de investimentos
ineficientes. Maximizar os resultados positivos € o proposito
comum a todas as decisdes de investimentos. Como ferramenta de
apoio a tomada de decisdo, o procedimento proposto, com base na
DEA, é amplamente aplicavel para selegdo de investimentos. A
DEA, assim como outras opgdes de avaliagdo, tem suas vantagens
e desvantagens e, identifica-las com precisao, auxiliara tomadores
de decisao a utiliza-la, adequadamente, na gestao de ativos.

Horizonte de tempo

Sem limite temporal.

Idiomas

A RSL foi realizada com termos de busca na lingua inglesa, porém,
foram considerados documentos nos idiomas Portugués e Inglés.

Objetivo da revisao

A RSL tem como objetivos identificar e selecionar artigos
cientificos, nas bases de dados Scopus e Web of Science, que
apliguem a DEA na andlise de investimentos em bens de capital e
artigos que apliquem a DEA concomitantemente com indicadores
compostos.

Estratégia de revisao

() configurativa ( X ) agregativa

Critérios de busca

Critérios de inclusao:
i.  Documentos que aplicam a DEA a analise de investimentos
em bens de capital;
ii. Documentos que aplicam a DEA associada,
concomitantemente, com indicadores compostos.

Critérios de exclusao:
i.  Documentos em idioma diferente de inglés e portugués;
ii. Documentos que ndo atendam aos critérios de inclusao;
iii. Documentos em duplicidade;
iv.  Falta de acesso ao documento completo.
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Termos de busca

1° passo da RSL:

Identificar e selecionar documentos que aplicam a DEA a analise

de investimentos em bens de capital.
("dea" OR "data envelopment analysis" OR "benefit-of-the-
doubt") AND ("investment" OR "acquisition" OR "purchase")
AND ("capital good" OR "capital goods" OR "capital asset"
OR "capital assets")

2° passo da RSL:
Identificar e selecionar documentos que aplicam a DEA associada,
concomitantemente, com indicadores compostos.
("dea" OR "data envelopment analysis" OR "benefit-of-the-
doubt") AND ("composite indicators")

Fontes de busca

Scopus
Web of Science

indices de busca

Titulo, palavra-chave e resumo.

Fonte: elaborado pelo autor, adaptando Morandi e Camargo (2015)
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