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RESUMO

A perspectiva das Capacidades Dinamicas € uma lente tedrica de destaque no ambito
da gestdo estratégica, tendo em vista que o seu enfoque esta em conduzir as
empresas para um desempenho superior. Neste cenario de discussdes, observam-se
diversas perspectivas de conceitos e formas de analise, o que acabam refletindo na
dificuldade de consenso a respeito deste tema. Os estudos, até o presente momento,
ndo abordaram este tema de forma longitudinal e com métricas objetivas, sendo
encontradas na literatura, predominantemente, analises de curto prazo, com a
utilizacdo de questionarios, métricas subjetivas (percepcao dos gestores) e
mensurando as capacidades de areas especificas das empresas. Uma abordagem
longitudinal se faz necessaria, assim como uma avaliagdo das multiplas dimensdes
do desempenho que abrangem a empresa, uma vez que permitiria uma visdo mais
completa sobre o desenvolvimento, o acumulo e os efeitos das Capacidades
Dindmicas ao longo da trajetoria das organizagdes e, consequentemente, no seu
desempenho. Portanto, o objetivo do presente estudo foi investigar o efeito da
presenca e articulacdo das Capacidades Dinamicas, em multiplas dimensdes de
desempenho, por meio de uma analise longitudinal. Para possibilitar maior
aprofundamento na pesquisa, construiu-se uma nova métrica objetiva de mensuragao
das Capacidades Dinamicas, nos pilares de Sensing, Seizing e Reconfiguring, por
meio de uma analise textual no nivel da empresa, utilizando um desenho de pesquisa
de painel longitudinal. As métricas de desempenho contemplaram quatro dimensdes
distintas: desempenho de rentabilidade; desempenho de mercado; desempenho de
crescimento e desempenho de gerenciamento. A amostra utilizou noventa empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bovespa, entre o periodo de 2009 a 2019,
totalizando 990 observacdes. Para avaliar se os efeitos das Capacidades Dinamicas
no desempenho sao diferentes de acordo com o dinamismo ambiental, a amostra foi
segmentada pelo nivel de intensidade tecnolégica. Os resultados deste estudo foram
distintos nos efeitos das Capacidades Dinamicas em relagdo as métricas de
desempenho. No pilar de Reconfiguring, verificou-se efeitos positivos em
determinadas dimensdes de desempenho (Retorno sobre os Ativos e Receitas) para
todos os grupos de empresas. Ja em outras dimensdes, bem como nos pilares de
Sensing e Seizing e na interagéo entre os trés pilares, os resultados divergiram, o que

pode sugerir que as Capacidades Dinamicas nem sempre conduzem para um melhor
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desempenho. O presente estudo avanga metodologicamente, com a utilizagdo de uma
abordagem diferenciada para as pesquisas no ambito da gestéo estratégica, por meio
da inovacdo na forma de mensuragao das Capacidades Dinémicas, considerando
uma analise textual aos dados objetivos das empresas. Esses resultados e a
metodologia aplicada contribuem para aprofundar o debate acerca do papel das
Capacidades Dinamicas e dos seus pilares na trajetdria organizacional e nos

diferentes enfoques que constituem o desempenho.

Palavras-chave: Capacidades Dinamicas; Desempenho Organizacional; Analise

Longitudinal; Analise Textual.



ABSTRACT

The Dynamic Capabilities perspective is an outstanding theoretical lens in the scope
of strategic management, considering that its focus is on driving firms to superior
performance. In this scenario of discussions, several perspectives of concepts and
forms of analysis are observed, which end up reflecting on the difficulty of consensus
on this theme. The studies, so far, have not addressed this theme in a longitudinal
manner and with objective metrics, being found in the literature, predominantly, short-
term analyzes, with the use of questionnaires, subjective metrics (perception of
managers) and measuring the capacities of specific areas of the firms. A longitudinal
approach is necessary, as well as an assessment of the multiple dimensions of
performance that comprise the firm, since it would allow a more complete view on the
development, accumulation and effects of Dynamic Capabilities along the trajectory of
organizations and, consequently in its performance. Therefore, the aim of the present
study was to investigate the effect of the presence and articulation of Dynamic
Capabilities, in multiple dimensions of performance, through a longitudinal analysis. To
enable further research, a new objective metric for measuring Dynamic Capabilities
was built on the Sensing, Seizing and Reconfiguring pillars, through a textual analysis
at the firm level, using a longitudinal panel research design. The performance metrics
covered four different dimensions: profitability performance; market performance;
growth performance and management performance. The sample used ninety publicly
traded Brazilian firms, listed on the Bovespa, between 2009 and 2019, totaling 990
observations. To assess whether the effects of Dynamic Capabilities on performance
are different according to environmental dynamism, the sample was segmented by the
level of technological intensity. The results of this study were different in the effects of
Dynamic Capabilities in relation to performance metrics. In the Reconfiguring pillar,
there were positive effects in certain performance dimensions (Return on Assets and
Revenues) for all groups of firms. In other dimensions, as well as in the Sensing and
Seizing pillars and in the interaction between the three pillars, the results diverged,
which may suggest that Dynamic Capabilities do not always lead to better
performance. The present study advances methodologically, with the use of a
differentiated approach to research in the scope of strategic management, through
innovation in the way of measuring Dynamic Capabilities, considering a textual

analysis of the objective data of the firm. These results and the applied methodology
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contribute to deepen the debate about the role of Dynamic Capabilities and its pillars
in the organizational trajectory and in the different approaches that constitute

performance.

Keywords: Dynamic Capabilities; Organizational Performance; Longitudinal Analysis;

Textual Analysis.
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1 INTRODUGAO

O ambiente atual de negdcios em que as organizagbes estdo inseridas é
marcado pela alta competitividade, incertezas, mudancgas e pela preméncia de uma
atuacao eficaz. O desempenho organizacional € um elemento fundamental para a
sobrevivéncia dos negocios modernos neste cenario. Assim, o campo de estudos da
gestao estratégica tem como enfoque a compreenséo do desempenho organizacional
e das fontes de diferengas de desempenho entre as empresas (HAWAWINI;
SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003; VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1996).

Uma das linhas, incluidas neste escopo do ambiente estratégico, sustenta-se
nas Capacidades Dinamicas (CDs). Dentre as suas principais contribui¢des para o
campo da gestdo estratégica, destaca-se o pressuposto de que o desempenho da
empresa no longo prazo depende da capacidade de alinhar e realinhar os recursos de
acordo com as constantes ameacas e oportunidades em ambientes incertos (ARNDT;
PIERCE, 2017; TEECE, 2019). Deste modo, o dominio das CDs contempla o processo
e o conteudo da estratégia organizacional, abrangendo diversos niveis de analise e
uma gama de aplicag¢des, que permitem mudangas na base de recursos (HELFAT et
al., 2007; SCHILKE; HU; HELFAT, 2018).

Diante disso, a abordagem das CDs almeja propor um quadro abrangente que
evidencia as capacidades criticas necessarias para sustentar a evolugdo da empresa,
assim como enaltece que o sucesso organizacional em ambientes de mudanga rapida
necessita de habilidades superiores nos processos organizacionais, gerenciais e
tecnolégicos (TEECE, PISANO; SHUEN, 1997; TEECE, 2007, 2014). Com o
desenvolvimento dessas capacidades, torna-se possivel identificar e aproveitar
oportunidades e manter a competitividade por meio do incremento, protegao e
reconfiguragao dos ativos tangiveis e intangiveis da empresa (TEECE, 2007). Ainda,
as CDs também auxiliam as empresas a construirem e renovarem seus recursos de
maneira lucrativa, realizando reconfigura¢des para inovar e responder a mudancgas no
mercado e no ambiente de negdcios (PISANO; TEECE, 2007).

As principais influéncias das CDs no desempenho organizacional vém sendo
apresentadas como uma questao central nas pesquisas académicas (BITENCOURT
et al. 2020; HELFAT et al., 2007; PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011;
LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018). No entanto, ha um numero muito limitado de
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pesquisas que proporcionam uma visao abrangente e sintetizada acerca da relagao
empirica entre CDs e desempenho (BAIA; FERREIRA, 2019).

Os estudos recentes que abordam a evolucéo da pesquisa em CDs apontaram
alguns caminhos para ampliar a compreenséo deste tema e a sua relagdo com as
mudangas, o acumulo de capacidades e o desempenho (ver BAIA; FERREIRA, 2019;
LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018; SCHILKE; HU; HELFAT, 2018). Um deles € o uso
de metodologias empiricas, tais como experimentos e analise econométrica de
amplos dados de arquivo, os quais podem ampliar o ferramental utilizado para as
pesquisas em CDs, avangando além das analises qualitativas de caso e de dados de
pesquisas (SCHILKE; HU; HELFAT, 2018).

Além disso, outro quesito é a abordagem do desempenho em suas multiplas
dimensdes, reconhecendo os seus limites, para que seja possivel formar uma base
para acumular evidéncias robustas nas pesquisas em gestao estratégica (COMBS;
CROOK; SHOOK, 2005). Os estudos em CDs e sua relagcdo com o desempenho,
geralmente, avaliam o desempenho como um constructo amplo, utilizando o conjunto
de indicadores como vendas, crescimento, lucro e vantagem competitiva (BAIA;
FERREIRA, 2019). No entanto, ainda carecem de estudos que delineiam claramente
e mensuram objetivamente uma combinagdo de dimensdes que contemplem
diferentes enfoques do desempenho organizacional que podem ser relacionados e
possivelmente influenciados pelas CDs. Assim, a pesquisa empirica necessita
fornecer um guia mais forte para desenvolver a lente teérica de CDs, seja por meio da
identificacdo da natureza e do papel dessas capacidades ou informando onde elas
estdo localizadas na organizagdo (GRANT; BAKHRU, 2016).

O desenvolvimento dessas capacidades ocorre gradualmente ao longo das
trajetérias organizacionais individuais e seus reflexos no desempenho também
aparecem apos um periodo mais amplo de analise. Portanto, o uso de dados
longitudinais também necessita ser ampliado para possibilitar a captura da
acumulagao de capacidades e as mudangas incrementais facilitadas pelas CDs
(LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018). Desta forma, compreende-se que as pesquisas
no ambito das CDs requerem que essas analises sejam mais amplas, longitudinais e
profundas, a fim de contribuir no entendimento dessa relacdo e na robustez desta
perspectiva teodrica. A fim de analisar empiricamente as variaveis de CDs e sua relacéo
com o desempenho organizacional, foi realizada uma analise quantitativa,

economeétrica, utilizando-se de dados em painel por meio de uma nova forma de
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mensuragdao de CDs. Para compor a amostra da pesquisa, utilizou-se empresas
brasileiras de capital aberto, segmentadas de acordo com o nivel de intensidade
tecnoldgica (IT). Com isso, também foi contemplado um elemento importante nos
estudos de CDs, especialmente, na analise de seus efeitos no desempenho, que se
configura pelo dinamismo ambiental. Além disso, aborda-se a divergéncia existente
na literatura acerca do poder das CDs em explicar e permitir a adaptagao estratégica
organizacional em ambientes de rapidas mudangas, especialmente motivadas, pela
inovagao tecnoldgica (SUDDABY et al., 2020). Assim, torna-se possivel comparar os
efeitos das CDs em diferentes condicbes ambientais.

O cerne desta pesquisa foi compreender a relagao longitudinal entre CDs e o
desempenho organizacional, a fim de possibilitar um entendimento mais aprofundado
da abordagem das CDs, dos elementos que guiam o desempenho organizacional e a
sua concatenacao. Portanto, esse estudo busca responder a seguinte pergunta de
pesquisa: quais os efeitos que a presenca e articulagao das Capacidades
Dinédmicas exercem, no longo prazo, nas multiplas dimensdes de desempenho

organizacional?

1.1 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente estudo € investigar os efeitos da presenga e
articulacdo das Capacidades Dinamicas em multiplas dimensdes de desempenho

organizacional por meio de uma analise longitudinal.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, propde-se os seguintes objetivos especificos:

a) demonstrar a presenga e articulagdo das Capacidades Dinémicas pelas
empresas estudadas a longo prazo;
b) identificar a evolugdo das multiplas dimensdes de desempenho

organizacional das empresas estudadas;
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c) relacionar as Capacidades Dinédmicas com as multiplas dimensdes de

desempenho organizacional a longo prazo.

1.2 JUSTIFICATIVA

A perspectiva das CDs almeja entender as origens da geragao de fluxo de caixa
a longo prazo, pois € uma questao que direta e indiretamente anima a teoria gerencial
e as escolhas de investimentos, ndo sendo ainda respondida na teoria
microecondmica e financeira (TEECE, 2019). Diante desse panorama, ao longo do
tempo, diversos estudos tedricos e empiricos vém sendo conduzidos para contribuir
com essa area. Trata-se de um dominio de pesquisa amplo, que abrange uma série
de perspectivas de analise, porém, com visdes divergentes acerca dos constructos e
elementos que constituem as CDs (PISANO, 2017). Assim, os estudos no ambito
dessa perspectiva tedrica se mostram relevantes e pertinentes para campo de
pesquisa em administragao estratégica e para a competitividade das empresas.

Conforme Grant e Bakhru (2016), ha uma tendéncia das CDs se tornarem uma
construgcédo “guarda-chuva”, que acomoda diferentes definigdes e fungdes, pois os
pressupostos tedricos sustentam que a presencga dessas capacidades sio a fonte de
sobrevivéncia organizacional perante as mudangas. No entanto, ndo especifica as
caracteristicas e os processos organizacionais que facilitam tal adaptacéo. Portanto,
a lente tedrica das CDs, ainda carece de explicagdes a respeito de como essas
capacidades se manifestam na pratica (BIRKINSHAW; ZIMMMERMANN; RAISCH,
2016) e ndo ha clareza a respeito de como elas afetam com precisdo o desempenho
(PEZESHKAN et al., 2016; PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011).
Assim, uma questao estratégica a ser explorada na literatura de CDs é compreender
como as escolhas organizacionais acerca dos investimentos em capacidades moldam
os resultados competitivos (PISANO, 2017).

Os testes empiricos que analisam esta relagédo sao dificultados pela auséncia
de consenso acerca da definicdo e medi¢gao das CDs, bem como por uma possivel
relacdo tautolégica com o desempenho organizacional (PROTOGEROU,
CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011). Com isto, os estudos empiricos quantitativos a
respeito do tema, demonstraram diferentes resultados da relacdo de CDs com o
desempenho, que podem ser positivos (CHIEN; TSAI, 2012; ENGELEN et al., 2014),
negativos ou até mesmo indiferentes (DANNELS, 2012; GALVIN; RICE, 2014,
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SCHILKE, 2014; WILDEN et al., 2013). Esses estudos utilizam, predominantemente,
cortes transversais, sem apresentar abordagens longitudinais.

Além disso, as mensuracdes sao realizadas por meio de questionarios, em que
os proprios informantes respondem sobre as métricas de CDs e desempenho (BAIA;
FERREIRA, 2019). Esse tipo de operacionalizagao resulta em uma potencial variancia
comum do método e no efeito halo, em que os respondentes tendem a superavaliar
suas capacidades e desempenho e nao fazer distingdes entre elas, podendo conduzir
a resultados equivocados (BAIA; FERREIRA, 2019; PEZESHKAN et al., 2016).

Apesar desses estudos contemplarem o desempenho da empresa por meio de
diversas métricas, ainda carecem de estudos que avaliem as multiplas dimensdes do
desempenho organizacional de maneira mais objetiva e esclarecida sobre quais
aspectos do desempenho esta se avaliando nesta relacdo com as CDs. Isso possibilita
o incremento dos achados na literatura de gestao estratégica, visto que, apesar dos
estudos abrangerem diferentes medidas de desempenho organizacional, estas,
frequentemente, ndo sao relacionadas e dificultam a validagdo do constructo
(COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Ademais, para o desenvolvimento e contribuicao
tedrica uma maneira relevante é explicar de que maneira as diferentes dimensdes de
desempenho sao afetadas por um determino fenébmeno (COMBS; CROOK; SHOOK,
2005).

Conforme postula Schilke, Hu e Helfat (2018, p. 419), “embora muitas
evidéncias de uma ligacdo entre CDs e resultados de desempenho ja tenham se
acumulado, o estudo de tais consequéncia continuara, e deve permanecer no centro
das investigagbes futuras”. Portanto, o presente estudo se mostra relevante para
contribuir nesta lacuna de divergéncias das visdes acerca das CDs e da sua relagao
com o desempenho, como também para o seu arcabouco tedrico. Ja que, por meio
de uma analise longitudinal, com amplos dados objetivos e multiplas dimensdes de
desempenho, pode-se apresentar, de maneira mais clara, os elementos
organizacionais que sustentam a sobrevivéncia e o crescimento organizacional.

Ao investigar os efeitos da presenga e articulagdo das CDs nas diferentes
dimensdes de desempenho organizacional de forma longitudinal, este estudo podera
indicar se essas capacidades permitem melhorar o desempenho das empresas ao
longo do tempo ou se, em determinadas circunstancias, poderiam refletir em custos
para elas. Assim, compreender tedrica e empiricamente as CDs se torna pertinente

para auxiliar na competitividade das empresas, considerando o atual cenario
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competitivo que requer a capacidade de resposta, de agilidade e de adaptacao
constante. Portanto, a analise que foi desenvolvida nesse estudo, utilizando-se de
dados longitudinais em painel, contribui teérica e metodologicamente apresentando
uma nova forma de mensuracdo de CDs e fornecendo explicagbes do

desenvolvimento e da articulagdo dessas capacidades a longo prazo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados os temas relevantes para a contextualizagao,
delineamento e fundamentagao do estudo. Primeiramente, apresenta-se o campo da
gestao estratégica com foco nos elementos da Visdo Baseada em Recursos,
Resource Based View (RBV) e, principalmente na perspectiva das CDs, sua relagao
com o desempenho e a competitividade organizacional, bem como as possibilidades
de mensuracao dessas capacidades. Por fim, apresenta-se o modelo de pesquisa
proposto.

2.1 A VISAO BASEADA EM RECURSOS

O campo disciplinar da economia das organizagdes, derivado da Ciéncia
Econbmica, apresenta diferentes linhas de pesquisa e busca compreender as
empresas, suas origens, suas consequéncias e O seu relacionamento com a
competicdo (BARNEY; HESTERLY, 2012). Uma das suas vertentes de pesquisa é
designada como administracdo estratégica, a qual analisa por que algumas
organizagbes superam as outras. A analise das estratégias desenvolvidas e
implementadas pelas empresas para lidarem com a competitividade permite visualizar
as diferencas entre as organizagdes e os caminhos para que elas possam atingir
retornos superiores (JACOBSEN, 1988; NELSON, 2000). Assim, este campo de
pesquisa se foca nas decisdes, nas caracteristicas dindmicas, nas mudancas e
incertezas das empresas, bem como na compreensdo do desempenho econdémico
diferenciado (VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Este ambito de pesquisas se alicergou em duas vertentes de estudos, com a
finalidade de compreender a heterogeneidade do desempenho organizacional. A
primeira delas, compde um conjunto de pesquisas teoricas e empiricas conhecido
como paradigma da economia industrial ou o modelo estrutura-conduta-desempenho.
Nesse paradigma, a estrutura do mercado define as opgdes e a forma de conduzir a
empresa, as restricdes, os lucros e o desempenho organizacional em longo prazo
(BARNEY, 2007; TEECE, 2019). Tal estrutura considera que as diferengas no
desempenho organizacional residem na diferenciacdo dos produtos, nas barreiras de
entrada no setor e na concentragao industrial. As contribui¢gdes iniciais desenvolvidas

por Bain (1968) e Mason (1939) deram origem ao modelo de Cinco Forgas de Porter
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e seus demais esquemas e ferramentas de analise, tais como: o modelo genérico de
estrutura industrial e oportunidades do ambiente; e o conceito de grupos estratégicos
(CAVES; PORTER, 1977; PORTER, 1980). Essa vertente de estudos auxilia na
identificacdo de industrias atraentes e assume que a industria é uma categoria
significativa, porém, ndo apresenta um poder explicativo ao nivel da empresa e nao
suporta a andlise das caracteristicas das empresas mais atrativas (TEECE, 2019).
Nesse caso, essa abordagem econbémica nao conseguiria explicar o grau
relativamente alto na variagdo dos lucros intrassetorial por longos periodos e os
motivos de empresas do mesmo setor com estratégias similares apresentarem
desempenho muito diferentes (PISANO, 2017).

A explicacdo para tais diferencas foi desenvolvida por outra linha do
pensamento estratégico que direciona seus estudos a partir das caracteristicas
internas das empresas e busca explicar as diferengas de desempenho nos atributos
idiossincraticos das organizagdes. Nesse campo, tem-se a teoria da Visao Baseada
em Recursos (VBR) (AMIT; SCHOEMAKER, 1993; BARNEY, 1991; TEECE, 1982;
WERNERFELT, 1984) considerada uma das perspectivas tedricas mais aceitas e
influentes pelos estudiosos da area de gestao estratégica (NEWBERT, 2007). A partir
dessa visdo, as capacidades e ativos especificos da empresa sdo a base para a
construcao de sua vantagem competitiva, bem como a articulagdo de mecanismos de
isolamento eficientes (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997). No presente estudo, optou-
se por utilizar essa abordagem para analise em virtude de servir como base para o
desenvolvimento da perspectiva das CDs e por haver um alinhamento conceitual entre
a teoria e as relagbes propostas na pesquisa.

A abordagem da VBR foi construida apoiada no trabalho de Edith Penrose
(1959), que reconhece a importancia dos recursos da empresa para sustentar uma
posicao competitiva. Ela argumenta que a empresa deve articular e explorar
adequadamente o seu conjunto de recursos para torna-los uteis e permitir o seu
crescimento. O termo “resource-based view” foi cunhado por Wernerfelt (1984), que
tomou por base os argumentos de Penrose e suscitou de forma nao intencional a
primeira formalizacdo da VBR. Nesse estudo, o autor argumenta que as empresas
podem atingir retornos acima dos normais com a identificagéo e aquisicéo de recursos
criticos para desenvolver seus produtos. Portanto, a vantagem competitiva se centra
nos recursos e capacidades internas e nao diretamente na estrutura de mercado em

que a empresa se insere e nos produtos que ela comercializa. Aléem desse autor,
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outros contribuintes iniciais para a teoria da VBR incluem Rumelt (1984) e Barney
(1986), e na segunda onda de relevantes estudos seminais estdo os trabalhos de
Barney (1991), Dierickx e Cool (1989), Conner (1991) e Peteraf (1993).

Na RBV, o desempenho superior € sustentado na medida em que 0s recursos
organizacionais forem valiosos, raros, de dificil imitagdo e sem substitutos estratégicos
proximos (BARNEY, 1991). Esta teoria constréi a ligagdo entre as caracteristicas
internas da empresa e seu desempenho. Ela analisa as fontes de vantagem
competitiva sustentavel, a partir do pressuposto de que as empresas sao
heterogéneas no que tange aos recursos estratégicos que elas controlam e que esses
recursos nao podem ser facilmente movimentados entre as empresas (BARNEY,
1991). Desse modo, as experiéncias acumuladas, a cultura organizacional e a
aquisigcao e desenvolvimento de recursos e capacidades, que sao diferentes entre as
empresas, determinam a eficiéncia e a eficacia do desempenho das atividades
funcionais (COLLIS; MONTGOMERY, 1995).

Na otica da VBR, a vantagem competitiva se situa no constante
desenvolvimento da base de recursos da empresa (GRANT, 1991). Tais recursos se
tornam produtivos em consonéncia com a maneira que sao empregados e na
habilidade de implementacdo de uma estratégia baseada na superioridade de
recursos (PETERAF, 1993). Assim, as empresas sao vislumbradas como um conjunto
unico de capacidades e de ativos tangiveis e intangiveis.

Apesar da relevancia da abordagem da VBR e da ampliagdo dos estudos nesse
campo de pesquisa, a VBR (assim como o modelo das Cinco Forgas de Porter) ndo
abordavam a questdo das dinamicas da criagdo de capacidades organizacionais
(PISANO, 2017). A teoria focaliza na posse dos recursos e capacidades, mas néo
considera as suas dinamicas, bem como de que maneira as empresas atingem uma
vantagem competitiva em ambientes mutaveis e imprevisiveis (EISENHARD;
MARTIN, 2000). Além disso, ndao evidencia quais os critérios técnicos realmente
importam e quais o0s recursos permitem algumas empresas permanecerem
competitiva diante de inumeras mudancgas nos ciclos tecnoldgicos (TEECE, 2019).
Assim, diversas pesquisas teceram criticas a VBR, salientando suas limitagdes em
relagdo a sua capacidade de abranger questdes dinamicas, como a inovagao e o
empreendedorismo (KRAAIJENBRINK; SPENDER; GROEN, 2010). A partir dessa
conjuntura, criou-se a necessidade de uma teoria econémica evolutiva e emergiram

novas linhas de estudos para aprimora-la, sendo uma delas a perspectiva das CDs
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(TEECE, 2007, 2019). Essa abordagem passou a compreender os mecanismos que
habilitam a transformacgéo de recursos em fontes de vantagem competitiva (WANG,;
AHMED, 2007). Em suma, a perspectiva das CDs aborda, principalmente, as
modificagdes intencionais da base de recursos da empresa, enquanto a VBR enfatiza
essa base de ativos tangiveis e intangiveis e as capacidades operacionais (SCHILKE;
HU; HELFAT, 2018).

2.2 A PERSPECTIVA DAS CAPACIDADES DINAMICAS

A descricao inicial das CDs consta no documento de trabalho desenvolvido por
Teece, Pisano e Shen em 1990. No entanto, em 1994, Teece e Pisano publicaram
formalmente suas primeiras ideias a respeito da nogéo de CDs e a sua distingdo em
relacdo a uma estratégia organizacional baseada em recursos. Segundo os autores,
tal estratégia (VBR) ndo é suficiente para suportar uma vantagem competitiva
significativa, pois as empresas vencedoras demonstram “capacidade de resposta em
tempo habil e inovacao de produto rapida e flexivel, juntamente com a capacidade de
gerenciamento para coordenar e reimplementar efetivamente as competéncias
internas e externas” (TEECE; PISANO, 1994, p. 537). Assim, as empresas podem
acumular um grande volume de recursos valiosos, porém, sem necessariamente
terem capacidades uteis que permitem se adaptar as mudangas no ambiente externo.

No artigo de 1997, Teece, Pisano e Shuen (1997, p. 516) apresentaram
explicitamente o conceito de CDs, amplamente citado e utilizado na literatura, e a
argumentacgao objetiva de como as CDs poderiam suplantar as limitagbes da VBR. Os
autores moldaram o conceito inicial de CDs como “[...] a habilidade da empresa de
integrar, construir e reconfigurar competéncias internas e externas para abordar
rapidamente mudangas no ambiente”. A abordagem busca estruturar e examinar de
gue maneira as organizagdes constroem e mantém sua competitividade em ambientes
complexos e em constante mudanga, bem como busca explicar de que forma a
combinagcdo de recursos e competéncias internas da empresa podem ser
desenvolvidas, implementadas e protegidas.

A estruturacdo da perspectiva das CDs tem como fundamentos tedricos os
estudos de Schumpeter (1934), Penrose (1959), Cyert e March (1963), Williamson
(1975, 1985), Barney (1986), Nelson e Winter (1982), Teece (1988) e Teece et al.

(1994). Essa linha intelectual associa a abordagem das CDs a economia
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organizacional e coloca a inovagdo e a mudanga em foco, tal como na economia
evolutiva e institucional (KAY; LEIH; TEECE, 2018). Além disso, em comparagao com
as estruturas anteriores (Cinco Forgas de Porter, a Abordagem do Conflito Estratégico
de Shapiro e a VBR), a perspectiva das CDs aprofundou-se mais na caixa preta das
empresas, trazendo também para o foco de analise o empreendedor, o gerente, as
dinamicas e o know-how (KAY; LEIH; TEECE, 2018).

As CDs possuem dimensdes organizacionais externas e internas e refletem o
empenho da empresa para criar e se moldar aos mercados, permitindo a criacao e
captura de valor (TEECE, 2010). O desenvolvimento de capacidades especificas da
empresa para responder as mudangas no ambiente esta intimamente ligado aos
processos organizacionais, as posi¢cdes de mercado e a expansdo dos caminhos
(TEECE; PISANO, 1994). Com isso, pode-se compreender que a fundamentagéo das
CDs reside nos elementos estratégicos contemplados em trés categorias: processos,
posicdes e caminhos (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997). Os processos gerenciais e
organizacionais se traduzem conforme a maneira com que as empresas
desempenham as atividades e rotinas; as posi¢gdes evidenciam as tecnologias, a
propriedade intelectual, a base de clientes e relagdo com fornecedores e agentes que
a empresa possui; e 0s caminhos apresentam a dependéncia da trajetéria
organizacional, os retornos de seus negdécios e quais alternativas estratégicas estao
disponiveis. Nesse sentido, os processos moldam as posi¢cdes atuais da empresa e
seus caminhos evolutivos, delineando o cerne das CDs organizacionais.

Uma distingdo proeminente nessa perspectiva teorica é a diferenciagao entre
capacidades comuns e dinamicas. As capacidades comuns permitem a aptidao
técnica e sao relacionadas com as atividades funcionais da empresa e com a
execucgao eficiente das atividades atuais, incorporando a governanga, operagdes e
administracao (TEECE, 2012). Essas capacidades sdo delineadas para manter e
alavancar o atual patamar em termos de escala e escopo das atividades, negdcios,
segmentos de clientes e linhas de produtos (SCHILKE; HU; HELFAT, 2018). As
capacidades comuns apoiam a eficiéncia técnica e a produtividade para a realizacao
das atividades produtivas fixas da empresa (TEECE, 2019). Em contrapartida, as CDs
sustentam a aptidao evolutiva e a criagao de valor por meio de processos e rotinas
que permitem o aproveitamento de novas oportunidades, tecnologias, produtos e
modelos de negocios (AL-AALI; TEECE, 2014). Tais capacidades afetam a mudancga

na base de recursos existente da empresa, direcionam-se para a mudanga estratégica
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e permitem a renovagdo de suas capacidades organizacionais (SCHILKE; HU;
HELFAT, 2018). O Quadro 1 apresenta as principais distin¢gdes entre capacidades
comuns e dindmicas e ressalta os elementos estratégicos e idiossincraticos que
permeiam a construcdo e orquestragdo das CDs. Por outro lado, verifica-se os
atributos das capacidades comuns, os quais se vinculam om questées operacionais,
vinculadas a eficiéncia e a adogao de melhores praticas. Assim, as CDs devem ser
integradas com as capacidades comuns e com uma estratégia adequada para
modular a velocidade com que os recursos e ativos sédo alinhados e realinhados para

responder as mudangas ambientais (TEECE, 2014).

Quadro 1 — Algumas diferencgas entre capacidades comuns e dindmicas

Capacidades comuns Capacidades Dinamicas

Alcangar a congruéncia com as
necessidades do cliente e com a
tecnologia e oportunidades de negocios

Eficiéncia técnica nas fungdes

Finalidade e
de negécios

Compre ou construa
(aprendendo)

Operar, administrar e governar
Melhores praticas

Modo de atingir Construa (aprendendo)

Esquema tripartido
Principais rotinas

Sentir, aproveitar e transformar
Processos de assinatura
Orquestragao de ativos

Enfase gerencial

Controle de custos

empreendedores e lideranga

Prioridade Fazer corretamente as coisas Fazer as coisas certas
Imitabilidade Relativamente imitavel Inimitavel
Resultado Aptidéo técnica (eficiéncia) Aptidédo evolucionaria (inovagao)

Fonte: Teece (2014, p. 332)

Ao longo do tempo, a defini¢do inicial de CDs apresentada por Teece, Pisano
e Shuen (1997) foi refinada e expandida, incluindo uma ampla gama de conceitos que
contemplam diferentes atributos do fenébmeno (HELFAT et al., 2007). Para que se
possa entender os conceitos, destacam-se as principais definicbes apresentadas no
Quadro 2 e, a partir disso, pode-se considerar os elementos mais relevantes em cada
uma delas. Na definicdo de Eisenhardt e Martin (2000), os autores delineiam as CDs
como processos organizacionais especificos e identificaveis, colocam-nas como uma
resposta as mudangas do mercado e sustentam que elas podem ser
operacionalizadas também em ambientes que n&o sofrem mudangas rapidas.

Por sua vez, Zollo e Winter (2002) apresentam um enfoque na aprendizagem
organizacional e distinguem recursos dinamicos de recursos operacionais.
Similarmente, Zahra e George (2002) também posicionam o conhecimento

organizacional no cerne das CDs por meio da insergdo do conceito de capacidade
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absortiva, compreendida pelos autores como uma capacidade dinamica. Em outra
perspectiva, Helfat e Peteraf (2003) apresentam o desenvolvimento e o caminho
evolutivo das CDs e comuns, evidenciando seu surgimento e mutagdes ao longo do
tempo. Ja Winter (2003) e Zahra, Sapienza e Davidson (2006) convergem suas
definigdes, visualizando as CDs como capacidades de ordem superior que sao
capazes de manipular e modificar capacidades comuns, reconfigurar recursos e
rotinas. De forma semelhante, a definigdo apresentada por Helfat et al. (2007)
abordam as CDs como a capacidade da organizacédo de modificar e estender sua base
de recursos em resposta ao ambiente interno e externo, posicionando a questao da
mudanca e transformacéo organizacional como elemento principal da abordagem.

O estudo de Teece (2007) ampliou a definicdo de CDs apresentando os
microfundamentos das CDs, dentro de grupos distintos de capacidades. Em sua ética,
as CDs podem ser desagregadas dentro de trés grandes pilares que abarcam suas
diversas classes. O primeiro deles é a capacidade de sentir e moldar oportunidades e
ameacas (Sensing), em que se desenvolvem atividades como a criagao;
aprendizagem; pesquisa; sondagem das possibilidades tecnolégicas, necessidades
dos clientes e da evolugéo estrutural de mercados e concorrentes. O segundo € a
mobilizacdo dos recursos para a apreensao dessas novas oportunidades (Seizing),
por meio do desenvolvimento de novos processos, produtos e servigos. Por fim, tem-
se a reconfiguragdo dos ativos tangiveis e intangiveis do negdcio da empresa
(Reconfiguring ou Transforming), que permite a avaliagdo das atividades
organizacionais e a reformulacao de rotinas, realinhamento de atividades e adaptagao
das unidades de negécios. Essa desagregacao das CDs em trés pilares fornece uma
estrutura mais ampla para a compreensao de como as empresas criam e entregam
valor aos clientes (TEECE, 2010)

Por fim, a definicdo de Augier e Teece (2007) e, mais recentemente, a de Helfat
e Winter (2011) enfatizam a importancia do desenvolvimento de CDs para possibilitar
0 ajuste da empresa as mudangas no contexto externo e permitir a continua
transformacao da empresa. No Quadro 2, apresenta-se os principais € mais adotados
conceitos de CDs. Salienta-se que, apesar do corpo de estudos no ambito das CDs
ser bastante volumoso e constante ao longo dos anos, o foco nédo reside no
desenvolvimento de novos conceitos. Conforme uma revisédo recente de Schilke, Hu

e Helfat (2018), ha uma convergéncia nos estudos na definicdo de CDs e as trés
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definigdes mais utilizadas sdo de Teece, Pisano e Shuen (1997), Eisenhardt e Martin
(2000) e Helfat et al. (2007).

Quadro 2 — Principais conceitos de CDs

Autores

Definigcao

Teece, Pisano,
Shuen (1997)

“A habilidade da firma de integrar, construir e reconfigurar competéncias internas

e externas para abordar ambientes de rapidas mudangas” (p. 516).

Eisenhardt e
Martin (2000)

Capacidades dinamicas sao “os processos da empresa que utilizam recursos -
especificamente os processos para integrar, reconfigurar, conquistar e liberar
recursos - para combinar e até mesmo criar mudangas no mercado. As
capacidades dindmicas, portanto, sao as rotinas organizacionais e estratégicas
pelas quais as empresas conseguem novas configuracdes de recursos a medida

que os mercados emergem, colidem, dividem, evoluem e morrem” (p.1107).

Zahra e George
(2002)

Os autores propdem uma reconceitualizagdo da capacidade de absor¢do como
uma capacidade dinamica de criacao e utilizacdo do conhecimento que melhora

a capacidade de uma empresa de obter e manter uma vantagem competitiva.

Zollo e Winter
(2002)

Capacidade dindmica “é¢ um padrao aprendido e estavel de atividade coletiva
através do qual a organizagédo gera e modifica sistematicamente suas rotinas

operacionais na busca de uma eficacia melhorada” (p. 340).

Helfat e Peteraf
(2003)

Os autores introduzem o conceito do ciclo de vida da capacidade, que identifica
trés estagios iniciais de uma capacidade, desenvolvimento, maturidade, seguido

de ramificagdo possivel em seis etapas adicionais.

Winter (2003) Capacidades dinamicas “sdo aquelas que operam para ampliar, modificar ou criar
capacidades comuns” (p. 991).

Zahra, Capacidades dindmicas sao definidas como “as habilidades para reconfigurar os

Sapienza e recursos e rotinas de uma empresa da maneira prevista e considerada apropriada

Davidson (2006) | pelo(s) principal(is) decisor(es) (p. 918).

Helfat et al. “A capacidade dindmica é a capacidade de uma organizagéo intencionalmente

(2007) criar, ampliar ou modificar sua base de recursos” (p. 4).

Teece (2007)

“As capacidades dindmicas podem ser desagregadas na capacidade (1) para
detectar e dar forma a oportunidades e ameacas, (2) aproveitar as oportunidades
e (3) manter a competitividade através do aprimoramento, combinacéo, protecédo
e, quando necessario, reconfiguragdo dos ativos intangiveis e tangiveis da

empresa” (p. 1319).

Augier e Teece
(2007)

"Capacidades dinamicas referem-se a capacidade (inimitavel) que as empresas
precisam para moldar, remodelar, configurar e reconfigurar a base de ativos da

empresa a fim de responder as mudangas de tecnologias e mercados" (p. 179)

Helfat e Winter
(2011)

“Capacidade dinamica é aquela que permite uma empresa alterar a forma como

atualmente ganha a vida” (p. 1244).

Fonte: Elaborado pela autora com base na literatura
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Apesar destas diversas definicbes de CDs, os artigos de Teece, Pisano e
Shuen (1997) e de Eisenhardt e Martin (2000) foram os que exerceram maior
influéncia no desenvolvimento deste campo de pesquisa (PETERAF; DI STEFANO;
VERONA, 2013). Os dois estudos retratam a perspectiva das CDs como uma
extensdo da RBV e se concentram no papel dos processos gerenciais e
organizacionais. No entanto, a despeito das visdes apresentadas nestes artigos serem
complementares em muitos aspectos, alguns posicionamentos sao contraditorios,
representando abordagens mutuamente exclusivas para o enquadramento das CDs
(PETERAF; DI STEFANO; VERONA, 2013). Na perspectiva de Eisenhardt e Martin
(2000), as CDs sao fontes limitadas de vantagem competitiva; em mercados altamente
volateis elas sio instaveis e de dificil sustentacéo, pois se transformam em processos
experimentais, simples e inconstantes; configuram-se como melhores praticas entre
as empresas e nao como capacidades unicas e peculiares; e o potencial competitivo
destas capacidades, em longo prazo, residem na configuragao de recursos vantajosos
de maneira mais perspicaz e imprevisivel do que os concorrentes.

Ja na ¢6tica de Teece, Pisano e Shuen (1997) e nos trabalhos posteriores (por
exemplo, TEECE, 2007; TEECE, 2014), as CDs permitem as empresas alcangarem e
sustentarem uma vantagem competitiva, principalmente em ambientes de rapida
mudancga tecnoldgica, além disso, sdo capacidades unicas, heterogéneas e que se
configuram em recursos valiosos, raros, inimitaveis e sem substitutos proximos. Desse
modo, os “processos e modelos de negocios de assinatura” estdo além das melhores
praticas do setor e incorporam a histéria, experiéncia, cultura e criatividade da
empresa (TEECE, 2014). Portanto, no presente estudo, optou-se pelo alinhamento
com a otica de Teece, Pisano e Shuen (1997) e os trabalhos subsequentes de Teece,
em virtude de sua visdo incorporar na compreensido das CDs a complexidade
organizacional, as historias corporativas individuais e a dependéncia de trajetoria.
Ademais, apresenta uma gama de microfundamentos para analise € mensuragao
dessas capacidades, bem como sua ligagdo com o desempenho.

Desde os primeiros anos do desenvolvimento dos estudos de CDs, um debate
relevante € a questao do dinamismo ambiental. A concepg¢ao de dinamismo ambiental
€ caracterizada pela volatilidade, que é a taxa e o volume de mudancas; e pela
imprevisibilidade, que se configura como a incerteza do ambiente (SCHILKE, 2014).
Os ambientes menos dindmicos ndo registram mudangas frequentes e os

participantes do mercado, geralmente, antecipam suas ag¢des; ao passo que, em



33

ambientes altamente dinédmicos, ocorrem comumente mudangas rapidas e
descontinuas (SCHILKE, 2014). Nos ambientes moderadamente dindmicos sucedem
mudancgas regulares e praticamente previsiveis.

Os autores seminais e, posteriormente, os estudos empiricos, avaliam se as
CDs sao mais adequadas para ambientes altamente dindmicos, ou se também podem
melhorar o desempenho da empresa em condigbes ambientais menos volateis. Este
elemento é apresentado desde o estudo de Teece, Pisano e Shuen (1997), em que
os autores sustentam a relevancia das CDs para abordar ambientes que se modificam
rapidamente. Os trabalhos subsequentes de David Teece (por exemplo, TEECE,
2007; 2010; 2014), assim como outros autores seminais (por exemplo, ZAHRA;
SAPIENZA; DAVIDSSON, 2006; ZOLLO; WINTER, 2002; WINTER, 2003) destacam
a importancia do dinamismo ambiental para o desenvolvimento e articulagao das CDs,
mostrando que, em contextos mais mutaveis e turbulentos, existe a maior
necessidade de desenvolver estas capacidades. Nesta I6gica, em ambientes com
menores niveis e exigéncias de mudanga, a opgao de desenvolver CDs pode se
configurar como algo desnecessario e altamente dispendioso. O desenvolvimento e
articulagao destas capacidades envolve diversos custos e, se ndo ha necessidade
delas, as empresas podem se prejudicar, investindo recursos para desenvolvé-las
(SCHILKE, 2014). Assim, nos ambientes com baixo dinamismo, as CDs podem ter
uma importancia reduzida e as empresas, geralmente, tém maior sucesso explorando
os recursos existentes (SCHILKE, 2014; TEECE, 2007).

Por outro lado, ha estudos que sustentam que as CDs podem existir em
ambientes estaveis, sendo que, um ambiente turbulento ndo é uma pré-condi¢ao para
o desenvolvimento de CDs (HELFAT; WINTER, 2011). Ainda mais antagonica, uma
diferente visdo sustenta que as CDs podem ser menos eficazes em ambiente
altamente dindmicos (EISENHARDT; MARTIN, 2000; SCHREYOGG; KLIESCH-
EBERL, 2007). Na o6tica de Eisenhardt e Martin (2000), em ambientes com grande
dinamismo, as empresas necessitam de capacidades simples, experienciais € nao
lineares, para que os gestores possam se focar em questdes importantes, sem se
prenderem as experiéncias anteriores e comportamentos especificos. Nesse caso,
embora a literatura evidencie que as CDs apresentam um valor mais elevado em
ambientes dindmicos (KARNA, RICHTER; RIESENKAMPFF, 2016), existem
argumentos e evidéncias que demonstram que elas podem ser relevantes em
ambientes mais estaveis (SCHILKE, 2014; WILDEN; GUDERGAN, 2015).
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Na analise das CDs, os estudos empiricos que consideram o dinamismo
ambiental os posiciona como um antecedente de CDs (por exemplo, FAINSHMIDT;
NAIR; MALLON, 2017) ou como moderador na relagdo entre CDs e desempenho
(GIROD; WHITTINGTON, 2017; RINGOV, 2017). Em uma meta-analise recente
(BITENCOURT et al. 2020), os autores verificaram que o dinamismo ambiental,
considerado como um antecedente, mostrou um impacto positivo nas CDs, tal como
no estudo de Karna, Richter e Riesenkampff (2016), em que o dinamismo ambiental
como moderador entre CDs e desempenho, também apresentou um efeito positivo.
Os diversos estudos empiricos realizados apresentaram diferentes achados sobre o
papel do dinamismo nas CDs, sendo resultados neutros (por exemplo, WANG,;
SENARATNE; RAFIQ, 2015), positivos (por exemplo, LI; LIU, 2014; WILDEN,;
GUDERGAN, 2015); e efeitos mais positivos em ambiente moderadamente
dindmicos, comparativamente aos ambientes com niveis baixos e altos de dinamismo
(SCHILKE, 2014). Desse modo, embora nao haja consenso na literatura, verifica-se
que as caracteristicas e mudangas ocorridas no contexto em que as empresas se
inserem podem exercer influéncias no desenvolvimento e articulagdo das CDs, bem
como em seus efeitos no desempenho.

Ao longo do tempo, a ampla conjuntura abarcada pelas CDs e sua utilizagcao
como lente tedrica para a compreensao de diversos fendbmenos organizacionais vem
suscitando criticas. H4 uma variedade de interpretacbes e concepgdes acerca do
tema, os conceitos e os elementos basilares sdo mutaveis dentre os diferentes
pesquisadores (DI STEFANO; PETERAF; VERONA, 2010). A complexidade e
centralidade do tema também sdo acompanhadas pela complexidade nos
fundamentos tedricos que o norteiam (HELFAT; PETERAF, 2009). Ademais, como a
perspectiva aborda elementos e o comprometimento organizacional necessario para
alcangar a mudancga estratégica, ha questionamentos se as CDs realmente existem,
como elas funcionam e o resultados que elas produzem (SCHILKE; HU; HELFAT,
2018). Desse modo, a comprovagao da observacédo e medi¢cdo dessas capacidades
geram criticas entre os autores (KRAATZ; ZAJAC, 2001). Ha uma falta de consenso
acerca da maneira de medi-las, e a gama de proxies utilizadas para este fim provocam
duvidas se essas medidas refletem efetivamente as CDs, assim como se elas
abordam o mesmo constructo (AREND; BROMILEY, 2009; PAVLOU; SAWY, 2011).
Diante disso, na proxima secdo, apresenta-se as distintas possibilidades de

mensuracao das CDs.



35

2.2.1 Possibilidades de mensuragao das CDs

As CDs se apresentam de diferentes formas e servem para diferentes
propdsitos, tais como: permitir a entrada em novos negocios e estender os atuais por
meio do crescimento interno; em aquisicdes e aliangas estratégicas; na criacdo de
novos produtos e processos de produgao; e nas capacidades dos gerentes
responsaveis por liderar mudangas e o crescimento da empresa (HELFAT et al.,
2007). Além das aplicagdes, as CDs englobam diferentes niveis de analise dentro e
fora da organizag&o, bem como o conteudo e o processo da estratégia (HELFAT et
al., 2007; SCHILKE; HU; HELFAT, 2018). Assim, essa gama de possibilidades de
analise e de finalidades para as CDs vem suscitando, ao longo do tempo, uma grande
diversidade de mensuragdes dessas capacidades e resultados divergentes acerca da
sua relagdo com o desempenho.

Em um estudo recente, Laaksonen e Peltoniemi (2018) realizaram uma revisao
dos estudos empiricos quantitativos sobre CDs, a fim de identificar as
operacionalizagbes mais utilizadas para medir essas capacidades. Os autores
localizaram 232 variaveis distintas de CDs, as quais foram classificadas na pesquisa
em quatro categorias: (a) avaliagdo dos gestores; (b) dados financeiros; (c)
experiéncia, acdes e desempenho da empresa; e (d) experiéncia, agdes e
desempenho de gerentes ou funcionarios. Os estudos analisados na revisédo visavam,
predominantemente, evidenciar a que as CDs afetam o desempenho da empresa,
assim como ja verificado em revisdes anteriores (por exemplo, AREND; BROMILEY,
2009; BARRETO, 2010) e em estudo mais recentes (BAIA; FERREIRA, 2019;
BITENCOURT et al. 2020). Tal aspecto demonstra que o desempenho da empresa é
um componente-chave da perspectiva das CDs, sendo visualizado como seu objetivo
final (LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018). Entretanto, uma questdo importante nas
pesquisas que analisam a operacionalizacdo das CDs e sua relagdo com o
desempenho é a compreensao de que as CDs alteram as capacidades comuns ou a
base de recursos mais ampla da empresa, que, por sua vez, pode provocar mudangas
no desempenho organizacional (LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018; ZAHRA,
SAPIENZA; DAVIDSON, 2006).

A pesquisa de Laaksonen e Peltoniemi (2018) também apontou a necessidade
dos futuros estudos dentro da oética de operacionalizagdo das CDs utilizarem,

prioritariamente, dados longitudinais, com a finalidade de capturar as mudancgas
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organizacionais ao longo do tempo; o acumulo e processos de aprendizagem; e a
construcao de recursos. Ademais, os autores sustentam que, os dados para mensurar
as CDs, as capacidades comuns e o desempenho devem ser extraidas de diferentes
fontes, evitando a varidncia comum do método (as mesmas variaveis ou respondentes
serem utilizadas para construir as variaveis dependentes e independentes). Por fim,
para compreender a eficacia das CDs desenvolvidas, sua mensuragcdo pode ser
realizada por meio de informacdes de entrada e saida, por exemplo, avaliar CDs de
P&D com base nos resultados alcangados (patentes, novos produtos) em relagéo aos
investimentos realizados.

Em artigos empiricos quantitativos' que relacionaram a perspectiva das CDs
com o desempenho organizacional, utilizando métricas ou capacidades especificas
para mensurar as CDs, pode-se verificar uma ampla variagdo nas medidas. No
Quadro 3, apresentam-se os tipos de capacidades, consideradas como dinamicas,
utilizadas nesses estudos para mensura-las e relaciona-las, direta ou indiretamente,
com o desempenho organizacional. Alguns artigos utilizaram mais de uma métrica
para mensurar as CDs, sendo mencionados mais de uma vez no quadro, de acordo
com suas respectivas medidas. No rol destas pesquisas predominaram a utilizagao
de questionarios, entrevistas e as CDs foram estimadas por meio de medidas

baseadas em escalas.

Quadro 3 — Métricas utilizadas para CDs

METRICA PARA CDs AUTORES

BASTANCHURY-LOPEZ et al., 2020; BOZIC; DIMOVSKI, 2019;

FERREIRA; COELHO, 2020; FERREIRA; COELHO:; MOUTINHO,

Ambidestria 2020b: LEE: RHA, 2016; PINHO:; PRANGE, 2016; UBEDA-GARCIA:

CLAVER-CORTES; MARCO-LAJARA; ZARAGOZA-SAEZ, 2020;

ZHANG et al. 2016; ZIMUTO; MARITZ, 2019.

BUSTINZA; MOLINA; ARIAS-AR, 2010; CHIEN; TSAI, 2012; GALVIN;

RICE, 2014; GARCIA-MORALES; JIMENEZ-BARRIONUEVO; MIHI-

. RAMIREZ, 2011; GHAURI et al., 2016; HSU; SABHERWAL, 2012:

Aprendizagem LIN; WU, 2014; MALIK; KOTABE, 2009: NIEVES, 2016; NIEVES:

organizacional ! ! ! y " ’ : . '
DIAZ-MENEZES, 2016; PROTOGEROU: CALOGHIROU: LIOUKAS,

2011; SINGH:; CHARAN: CHATTOPADHYAY, 2020; TAKAHASHI et

al., 2017; TAKAHASHI; BULGACOV: GIACOMINI, 2017.

AHMED DINE RABEH: JIMENEZ-JIMENEZ; MARTINEZ-COSTA,

Capacidade absortiva 2013; BYKOVA; JARDON, 2018; CARDOZO:; KRONMEYER FILHO:
VACCARO, 2019; CUI et al., 2018; ENGELEN et al., 2014; FLATTEN:

GREVE; BRETTEL, 2011; IYENGAR; SWEENEY: MONTEALEGRE,

1 Pesquisa realizada na base IS/ Web of Science em 2018 e 2020 pelo seguinte tépico de pesquisa:
"dynamic capabilit*" AND "firm performance" AND (data OR "empirical test*" OR results OR result OR
evidence OR quantitative OR survey OR investigat*), contemplando todos os anos, bem como na base
Spell e Scielo em 2018 e 2020 pelo seguinte tépico de pesquisa: “capacidades dinamicas” AND
desempenho e “dynamic capabilities” AND performance, contemplando todos os anos.
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2015; JIMENEZ-BARRIONUEVO et al., 2019; LARRANETA;
GONZALEZ; AGUILAR, 2017; LIU; YU; WU, 2019; RUA; FRANGA;
FERNANDEZ ORTIZ, 2018; REHMAN et al., 2020; WANG;
SENARATNE; RAFIQ, 2015; WILKE et al., 2019;

Capacidade de
adaptagao

BYKOVA; JARDON, 2018; EFRAT et al., 2018; SANCHEZ-MEDINA,
2020; WANG; SENARATNE; RAFIQ, 2015; ZHU; SU; SHOU, 2017.

Capacidade de alocagao
de recursos de fundos

RINGOV, 2017.

Capacidade de
gerenciamento de ativos

FAINSHMIDT; NAIR; MALLON, 2017.

Capacidade de gerenciar
aliangas

SCHILKE, 2014.

Capacidade de gerenciar
talentos/RH

BENITEZ-AMADOQ; LLORENS-MONTES; FERNANDEZ-PEREZ, 2015;
CHEN et al., 2019; GLAISTER et al. 2018.

Capacidades de gestao
ambiental e
sustentabilidade

CRIADO-GOMIS; INIESTA-BONILLO; CERVERA; TAULET, 2018;
FRAJ; MATUTE; MELERO, 2015.

Capacidade de
integracao de parceiros e
fornecedores

DEL ROSARIO REYES-SANTIAGO; SANCHEZ-MEDINA; DIAZ-
PICHARDO, 2019; JIANG; MAVONDO; MATANDA, 2015;
VANPOUCKE; VEREECKE; WETZELS, 2014.

Capacidade de integrar e
participar de cadeia de
suprimentos

KIM; CAVUSGIL, 2009; SANGARI; RAZMI, 2015; WAMBA; AKTER,
2019.

Capacidade de
integracao e de
coordenacgao

SINGH; CHARAN; CHATTOPADHYAY, 2020

Capacidades de
marketing e/ou
relacionadas com a area
de marketing

ASSERAF; LAGES; SHOHAM, 2019; ANGULO-RUIZ et al., 2018;
ANNING-DORSON, 2018; DANNEELS, 2012; GARRIDO-MORENO;
GARCIA-MORALES:; KING; LOCKETT, 2020; GHAURI et al., 2016;
GNIZY, 2019; GRIFFITH; NOBLE, 2006; KALEKA, 2012; KHAN, 2020;
HSU; WANG, 2012; LEDESMA-CHAVES; ARENAS-GAITAN;
GARCIA-CRUZ, 2020; LEE; NAYLOR; CHEN, 2011; MENGUC; AUH,
2006; MORGAN; KATSIKEASS; VORHIES, 2012; MU, 2017; LIAO;
LIU; MA, 2019; NGO et al. 2019; PENG; LIN, 2017; QAIYUM; WANG,
2018; ROBERTS; GROVER, 2012; SHAHBAZ et al., 2020; TOLLIN;
SCHMIDT, 2015; WANG, 2020; WANG; FENG, 2012; WANG; HSU,
2010; WANG; KIM, 2017; WANG; SENGUPTA, 2016; WANG et al.,
2017; WILDEN; GUDERGEN, 2015; WILDEN; GUDERGAN, 2017; YI
et al., 2015.

Capacidades de P&D

DANNEELS, 2012; HUNG et al., 2010; HSU; WANG, 2012; YU-YUAN
HUNG; CHUNG; YA-HUI LIEN; 2007; WANG; HSU, 2010.

Capacidade de Network

KURNIAWAN et al., 2020a; KURNIAWAN et al., 2020b.

Capacidade de
reconfiguragcéo

BARBERO; RAMOS; CHIANG, 2017; CHEN; COVIELLO;
RANAWEERA, 2020; GIROD; WHITTINGTON, 2017; LI; LIU, 2014;
LIN; WU, 2014; MAKKONEN et al., 2014; SINGH; CHARAN;
CHATTOPADHYAY, 2020; ZHOU et al., 2019.

Capacidades gerenciais

TASHEVA; NIELSEN, 2020.

Capacidades orientadas
para operagoes e
processos

AREND, 2013; CHEN; FUNG; YUEN, 2019; CHENG-FEI TSAI; SHIH,
2013; HUGHES et al., 2020; MALIK; KOTABE, 2009; MU, 2017;
WAMBA et al., 2017.

Capacidade regenerativa

YENIARAS et al., 2020.

Capacidade de Sensing

RASHIDIRAD; SALIMIAN, 2020;; SINGH; CHARAN;
CHATTOPADHYAY, 2020; ZHOU et al., 2019.

Capacidades
tecnoldgicas e de
Tecnologia da Informagéao

AKTER et al., 2019; BAG et al., 2020; CHEN; LIEN, 2013; CHEN;
PRESTON; SWINK, 2015; GUPTA et al., 2019; ILMUDEEN; BAO;
ALHARBI; ZUBAIR, 2020; KHALIL; BELITSKI, 2020; KIM; SURESH,;
KOCABASOGLU-HILLMER, 2015; LAM et al., 2019; MIKALEF et al.,
2020; MIKALEF; PATELLI, 2017; MIKALEF; PATELI; VAN DE
WETERING, 2020; NEIROTTI; RAGUSEO, 2017; QAIYUM; WANG,
2018; QUEIROZ et al., 2018; RIALTI et al., 2019; RICHTER; BRUHL,
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2020; TEO; NISHAT; KOH, 2016; WALECZEK et al., 2019; WILDEN;
GUDERGEN, 2015; WILDEN; GUDERGAN, 2017; Yl et al., 2015;
YOSHIKUNI; ALBERTIN, 2017; ZHU; KRAEMER, 2002.

Capacidade turistica para

desenvolver agdes de SILVEIRA-MARTINS; ZONATTO; MASCARENHAS, 2016.

turismo

Empreendedorismo DAI; LIU, 2015; KHALID; BHATTI, 2015; SWOBODA,; OLEJNIK, 2016;
corporativo YIU; LAU, 2008.

CHAUDHARY, 2019; EFRAT et al., 2018; GUO; CAO, 2014; YUAN;
ZHONGFENG, 2010.

AHN; MORTARA; MINSHALL, 2017; BASTANCHURY-LOPEZ et al.,
2020; DONG; WU, 2015; EFRAT et al., 2018; GARCIA-MORALES;
JIMENEZ-BARRIONUEVO; GUTIERREZ-GUTIERREZ, 2012; LIAO;
Inovagéo RICE, 2010; MARTIN-ROJAS; FERNANDEZ-PEREZ; GARCIA-
SANCHEZ, 2017; NGO et al. 2019; SISODIYA; JOHNSON;
GREGOIRE, 2013; URHANN; SPIETH, 2014; WANG; SENARATNE;

Flexibilidade estratégica

RAFIQ, 2015.
Lideranca GARCIA-MORALES; JIMENEZ-BARRIONUEVO; GUTIERREZ-
GUTIERREZ, 2012.
Sense, seizing e TAKAHASHI et al., 2017; TAKAHASHI; BULGACOV; GIACOMINI,
reconfiguring 2017; WILDEN; GUDERGAN, 2017; WILDEN et al., 2013.

Fonte: Elaborado pela autora com base na literatura

Os artigos que utilizaram exclusivamente dados secundarios em painel para
mensurar as CDs sao menos frequentes (treze artigos) e foram publicados entre 2010
e 2018. As fontes dos dados analisados foram extraidas de base de dados que listam
empresas de capital aberto, tais como a Bloomberg (FAINSHMIDT; NAIR; MALLON,
2017) e a Compustat® (GIROD; WHITTINGTON, 2017; WANG; SENGUPTA, 2016);
da listagem dos fundos mutuos de acdes, titulos e fundos de mercado dos Estados
Unidos (RINGOQV, 2017); e de bancos de dados de empresas de paises especificos
como Australia (GALVIN; RICE, LIAO, 2014; LIAO; RICE, 2010) e Taiwan (HSU;
WANG, 2012; WANG; HSU, 2010).

Um dos trabalhos desenvolveu um conjunto de dados em painel das empresas
Dell e Starbucks, coletando dados do website, do retorno de acdes e do banco de
dados Lexis-Nexis para coletar os artigos publicados sobre as inovagdes dessas
empresas (DONG; WU, 2015). Em relagao a medig¢ao objetiva para CDs, estes artigos
utilizaram dados como: (a) médias do aumento percentual de despesas com P&D,
marketing e projetos de inovacao; (b) taxa de depreciacao de ativos para a taxa de
venda do ativo; (c) a utilizagdo de um processo codificado e quantitativo pelo fundo
mutuo de ag¢des para reconfigurar a sua carteira de ativos, de modo a responder as
mudangas no mercado; (d) classificagdo da cultura organizacional, condigbes de
trabalho e praticas de desenvolvimento de talentos; (e) valor da marca da empresa

superior US$ 1 bilhdo e com menos de um terco das vendas realizado fora do pais de
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origem; (f) mudancgas no executivo sénior da empresa; adicdo de novas unidades;
fusdes; e recombinagao, divisdo ou eliminagdo de uma unidade da empresa para
mensurar a reconfiguragao e reestruturagao; (g) nivel de treinamento; utilizagdo de
sistemas computacionais administrativos e softwares contabeis; (h) numero de
langamento de inovagdes resultantes de sugestdes provenientes de comunidades de
usuarios on-line e aumento das vendas decorrentes do engajamento dos clientes nas
redes sociais; (i) importacdo de produtos provenientes de paises desenvolvidos,
utilizacdo de sistemas de gestdo do conhecimento e divulgagcdo on-line de
informacgdes para os investidores.

Esses estudos, posicionam as CDs como antecedentes do desempenho
organizacional e, em alguns casos, as visualizam como mediadoras entre a orientagao
empreendedora e gestdo de recursos humanos (ENGELEN et al., 2014; GLAISTER
etal., 2018; ZHANG et al., 2016); as relagdes sociais nas networks (PINHO; PRANGE,
2016) e os recursos baseados em rede (YIU; LAU, 2008); o capital intelectual e a
gestéo do conhecimento (HSU; SABHERWAL, 2012; HSU; WANG, 2012); os recursos
valiosos, raros, inimitaveis e ndo substituiveis (LIN; WU, 2014); o processo de
transformacao de investimentos diretos estrangeiros (BYKOVA; JARDON, 2018); o
uso de Tecnologia da Informacao (IYENGAR; SWEENEY; MONTEALEGRE, 2015) e
a capacidade de analise de big data (WAMBA et al., 2017); os lagos comerciais (ZHU;
SU; SHOU, 2017); a inovagdo de produto (YUAN; ZHONGFENG, 2010), o
escaneamento e planejamento (SWOBODA; OLEJNIK, 2016); o alinhamento do
processo organizacional (YU-YUAN HUNG; CHUNG; YA-HUI LIEN; 2007); a
aprendizagem organizacional (HUNG et al., 2010); a orientagdo dominante de servigo
(WILDEN; GUDERGAN, 2017); as capacidades operacionais (JIANG; MAVONDO;
MATANDA, 2015); e a participagdo em programas governamentais de promog¢ao de
exportagdes (WANG et al., 2017) com o desempenho organizacional.

Diante da conjuntura apresentada em que a relacédo entre as CDs e o
desempenho se manifesta proeminente para a administragcao estratégica, mostra-se
necessario compreender os elementos que abrangem o desempenho organizacional.
Na proxima segao, apresentam-se essas analises e, posteriormente, os possiveis
caminhos para concatenar a mensuragao das CDs e sua relagao com o desempenho

organizacional.
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2.2 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

O desempenho se caracteriza como um constructo multidimensional e que se
traduz na eficiéncia e/ou eficacia de uma agéo (BITITCI, 2015; JOHNSON; KAPLAN,
1987). A eficiéncia informa o montante de recursos utilizados para atingir o resultado,
enquanto a eficacia demonstra quanto o resultado de uma acgado atendeu as
expectativas ou requisitos previamente estabelecidos (BITITCI, 2015). Assim, a
mensuracao do desempenho permeia o processo de coleta e analise de indicadores
qualitativos e quantitativos para verificar o resultado das agdes.

O desempenho organizacional compde um subconjunto do constructo mais
amplo e geral da eficacia organizacional (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). A
eficacia organizacional se reflete na literatura mais conceitual em gestao estratégica
e teoria da organizagao, contemplando também metas de desempenho alternativas
(medidas externas, como responsabilidade social corporativa e resultados do
desempenho interno associados as operag¢des) com base nas teorias organizacionais
(CAMERON; WHETTEN, 1983). O desempenho organizacional, por sua vez, abrange
trés areas especificas de resultados das empresas: (a) desempenho financeiro,
traduzido pelos lucros, retorno de ativos e de investimentos, etc.; (b) desempenho do
produto/servico, verificados em elementos como vendas e participagdo de mercado;
e (c) retorno ao acionista, tais como valor acrescentado e retorno total ao acionista
(RICHARD et al., 2009).

As origens da mensuragao do desempenho remontam o final do século Xl com
o surgimento da contabilidade de dupla entrada, que perdurou sem altera¢gdes até a
Revolucao Industrial no século XIX (BITITCI, 2015; ZAIRI et al. 1994). A partir da
Revolugdo Industrial, iniciou-se o gerenciamento do desempenho, que perpassou
diversas fases evolutivas por meio da convergéncia de distintos campos relacionados
(BITITCI et al.,, 2012). A literatura a respeito do tema dividiu-se em duas fases
principais, sendo a primeira iniciada no final da década de 1880 até o final da década
de 1980, marcada pela énfase em medidas financeiras (por exemplo, lucro, retorno
sobre o investimento); e a segunda a partir de 1980, passando a contemplar as
mudancgas no mercado mundial e ampliando a medi¢ao do desempenho para além do
foco puramente financeiro (GHALAYINI; NOBLE, 1996). O histérico evolutivo da
mensuragdo do desempenho acompanhou o desenvolvimento econdémico e

organizacional ocorrido ao longo da historia.
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Ao longo dos 1980 e 1990, surgiram varios modelos e estruturas para
possibilitar a medicdo do desempenho, principalmente, pelo reconhecimento da
necessidade de controles organizacionais e pelo incremento da complexidade fora e
dentro das organizagdes. Os principais modelos desenvolvidos e utilizados foram:
Modelo Du Pont (CHANDLER, 1977); Matriz de Medigdo de Desempenho (KEEGAN;
EILER; JONES, 1989); Questionario de Medicdo de Desempenho (DIXON; NANNI;
VOLLMANN, 1990); Modelo de Resultados e Determinantes (FITZGERALD et al.,
1991); Pirdmide de Desempenho ou SMART (CROSS; LYNCH, 1989); Balanced
Scorecard (KAPLAN; NORTON, 1992); Processo de Design de Medicdo de
Desempenho de Cambridge (NEELY et al., 1996); Piramide do Desenvolvimento
Organizacional (FLAMHOLTZ, 1995); Modelo de Referéncia do Sistema de Medigao
de Desempenho Integrado (BITITCI; CARRIE; MCDEVITT, 1997); Modelo de
Exceléncia Empresarial da Fundacao Europeia para a Gestdo da Qualidade (EFQM,
1999); Prisma de Performance (NEELY; ADAMS; KENNERLY, 2002); e Quadro
Integral de Medigdo de Desempenho (ROUSE; PUTTERILL, 2003). Esses diversos
modelos e estruturas de mensuracao possibilitaram um maior alinhamento entre as
medidas de desempenho e as estratégias de negécios (BITITCI et al., 2012).

A despeito do processo evolutivo de métricas, do gerenciamento do
desempenho e das ferramentas e modelos desenvolvidos, este campo de pesquisa
nao apresenta consenso a respeito da definicdo, estrutura e elementos que compde
o0 desempenho organizacional. Os pesquisadores que contribuem para o campo de
medicdo do desempenho sao de areas diversas, por exemplo, gestado de estratégia,
gestao de operagdes, marketing, contabilidade gerencial e controle e recursos, de
modo que vem se construindo uma pesquisa multidisciplinar e diversificada a qual
conduz a inumeras definicdes e, portanto, pouco consenso acerca dos principais
elementos e caracteristicas do desempenho organizacional (FRANCO-SANTOS et al.,
2007). Além disso, ha diversos pesquisadores e profissionais que divergem sobre o
entendimento de que a medicdo e o gerenciamento do desempenho efetivamente
conduzem a melhores resultados organizacionais (BITITCI et al., 2018).

A medi¢ao do desempenho permanece um assunto em debate e a literatura
empirica ainda ndo demonstrou objetivamente que essa medigdo apresenta um
impacto positivo no desempenho (FRANCO-SANTOS; LUCIANETTI; BOURNE,
2012). Sendo assim, os estudos que enfocam o desempenho organizacional devem

incluir uma teoria forte que aborde duas questdes-chave: (a) a dimensionalidade do
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desempenho, de maneira a estabelecer quais medidas sdo adequadas para o
contexto da pesquisa; e (b) a selegdo e combinagédo de medidas de desempenho, com
a finalidade de fundamentar quais medidas serdo combinadas de forma util e qual o
método deve ser utilizado para o estudo (RICHARD et al., 2009).

No ambito da gestao estratégica o desempenho tem um papel de destaque nos
estudos. A questao central e definitiva da pesquisa em gestao estratégica reside na
compreensao das razdes que conduzem certas empresas a superarem Seus
concorrentes de forma sustentada (MEYER, 1991). Assim, para o avanco desse
campo de estudos deve haver uma inter-relagao entre o desenvolvimento da teoria e
a mensuragao do desempenho (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Para tanto, faz-se
necessario conceituar e medir apropriadamente o desempenho em suas distintas
dimensdes e considerar as diferentes relacbes que podem existir de acordo com a
lente tedrica abordada. Desse modo, apresenta-se, na sequéncia, de que maneira a

perspectiva das CDs se relaciona com o desempenho organizacional.

2.3 A RELACAO DAS CAPACIDADES DINAMICAS COM O DESEMPENHO
ORGANIZACIONAL

A perspectiva das CDs sustenta que a vantagem competitiva e o desempenho
superior residem nos recursos e capacidades estratégicos construidos e controlados
pelas empresas. Nessa abordagem a vantagem competitiva se baseia nas
capacidades particulares da empresa; na identificagdo do processo evolutivo das
tecnologias e mercados; e na integracdo do conjunto de ativos organizacionais
internos e externos (KAY; LEIH; TEECE, 2018). A estrutura das CDs auxilia, assim,
na definicdo de prioridades e permite atingir a coeréncia e congruéncia entre
estratégia, estrutura organizacional e ambiente de negocios para a construgdo e
manutengao de uma vantagem competitiva (TEECE, 2019). Assim, a perspectiva das
CDs, tal como a RBV, argumenta que as fontes de vantagem competitiva sao
encontradas nas idiossincrasias que caracterizam as empresas (KAY; LEIH; TEECE,
2018).

Desse modo, vislumbrando que, na literatura, as definicbes e elementos de
CDs se associam, predominantemente, com o conceito de vantagem competitiva
sustentavel, uma questao relevante na relagao entre CDs e desempenho reside na

compreensao acerca da vantagem competitiva. A vantagem competitiva e o
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desempenho organizacional se configuram como constructos distintos a nivel
conceitual e empirico, embora sejam correlacionados (POWELL, 2001; NEWBERT,
2008). A vantagem competitiva € conceituada como “a implementacdo de uma
estratégia de criacdo de valor (por meio da exploragdo dos recursos e capacidades)
que nao esta sendo implementada simultaneamente por qualquer concorrente atual
ou potencial” (BARNEY, 1991, p. 102). Por sua vez, a vantagem competitiva
sustentavel agrega nesta definicdo a questdo de os concorrentes também nao serem
capazes duplicar os beneficios dessa estratégia (BARNEY, 1991). Ja o desempenho
€ traduzido como as rendas que a empresa gera a partir da implementagéo de suas
estratégias, por meio da comercializagdo de seus produtos e servigcos (RUMELT;
SCHENDEL; TEECE, 1994). Assim, geralmente, supbe-se que a empresa que
alcanga uma vantagem competitiva sera capaz de melhorar seu desempenho de
maneira diferente do que seus concorrentes (NEWBERT, 2008). Entretanto, a
vantagem competitiva pode ser uma condi¢ao suficiente para o melhor desempenho,
porém, nem sempre sera necessaria (DURAND, 2002; POWELL, 2001). Neste
aspecto, pode haver diversos fatores exdgenos que afetam o desempenho e, quando
a empresa implementa uma estratégia baseada em recursos e capacidades, pode ser
incapaz de recuperar o valor do resultado econémico a um custo menor do que foi
necessario para criar a estratégia (NEWBERT, 2008).

Apesar disso, as empresas que exploram sua combinacdo de recursos e
capacidades, de maneira mais eficaz, para abordar oportunidades e neutralizar
ameacgas, podem alcancar um melhor desempenho (BARNEY, 1991). A
implementagao de uma estratégia baseada em recursos e capacidades, apoiado na
nogéo de vantagem competitiva, mostra-se como um meio importante para melhorar
o desempenho organizacional (NEWBERT, 2008). As capacidades organizacionais
impulsionam o desempenho; moldam e se fortalecem por meio de recursos valiosos,
raros, inimitaveis e nao-substituiveis; e as CDs integradas com uma boa estratégia
permitem otimizar o desempenho (TEECE, 2014). A posse de CDs permite a
abordagem de mudangas ambientais e a construgdo de vantagens competitivas que
as auxiliam na diminuigdo da rigidez organizacional que inibe o desenvolvimento
organizacional (AMBROSINI; BOWMAN, 2009). Assim, os estudos empiricos,
geralmente, associam as CDs com o desempenho para compreender as influéncias

que essas capacidades exercem no sucesso e perenidade dos negocios e se, em



44

alguns casos, elas podem elevar os custos e desempenharem um efeito negativo para
a estrutura organizacional.

Embora uma parcela significativa dos estudos empiricos sobre CDs mostra que
ha uma relacédo positiva entre essas capacidades e o desempenho, outros autores
argumentam que nem sempre o desenvolvimento de CDs conduz a um desempenho
superior (DRNEVICH; KRIAUCIUNAS, 2011; HELFAT et al., 2007; SCHILKE, 2014;
WINTER, 2003; ZAHRA; SAPIENZA; DAVIDSON, 2006; ZOLLO; WINTER, 2002).
Esta perspectiva centra-se na ideia de que, a construgdo de CDs é algo caro e que
envolve custos relacionados a criacdo de novos recursos, a combinacdo e a
reconfiguragao dos recursos existentes (SCHILKE, 2014). No livro de Helfat et al.
(2007), os autores sustentam que o desenvolvimento de capacidades tem um
relevante elemento de irreversibilidade e sua natureza agrupada pode dificultar sua
posse sem incorrer em custos. Esse agrupamento se refere a necessidade de cada
capacidade de integrar ativos tangiveis, conhecimentos e habilidade para realizar uma
tarefa. Além disso, os custos adicionais podem ser acumulados, caso a continua
reconfiguragao de ativos interromperem, de maneira desnecessaria, 0s processos de
aprendizagem em andamento (SCHILKE, 2014).

Assim, em alguns casos, as CDs podem diminuir o desempenho
organizacional. Este impacto negativo das CDs, para além dos custos associados,
reside na sua exigéncia de um gerenciamento extensivo e na complexidade do seu
uso (DRNEVICH; KRIAUCIUNAS, 2011). A posse de CDs, sem ter oportunidades para
mudancga, configura-se em um fardo de custos para a empresa, assim como, buscar
agressivamente por possibilidades de mudancga para exercer as CDs também pode
impor custos adicionais (WINTER, 2003). Com isto, as CDs podem n&o conduzir a um
aumento proporcional de desempenho, diante das chances de falha e da possibilidade
de levar a empresa a realizar mudancas desnecessarias (DRNEVICH;
KRIAUCIUNAS, 2011).

Dentre os estudos analisados que relacionam as CDs com o desempenho
organizacional, em sua grande maioria, apresentam como resultados uma relagéo
positiva entre CDs e o desempenho organizacional (por exemplo, CHIEN; TSAI, 2012;
ENGELEN et al., 2014; MALIK; KOTABE, 2009), outros evidenciaram uma relagao
negativa ou efeitos insignificantes (DANNELS, 2012; GALVIN; RICE, 2014; SCHILKE,
2014; WILDEN et al., 2013). Estas pesquisas empiricas utilizam uma grande

variedade de métricas para a variavel de desempenho, conforme demonstrado no
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Quadro 4. Além disso, a mensuragao do desempenho organizacional é realizada,

predominantemente, por meio da percepcao dos respondentes, sem a utilizagao de

medidas objetivas.

Quadro 4 — Métricas utilizadas para o Desempenho

METRICAS PARA

DESEMPENHO | AUTORES

Balanced YOSHIKUNI: ALBERTIN, 2017

Scorecard

Crescimento da CHEN: PRESTON: SWINK, 2015 FRAJ: MATUTE. MELERO, 2015
empresa MIKALEF; PATELI, 2017; QAIYUM; WANG, 2018

Crescimento das
vendas

CRIADO-GOMIS; INIESTA-BONILLO; CERVERA; TAULET, 2018; DAI; LIU,
2015; GALVIN; RICE, 2014; GRIFFITH; NOBLE, 2006; LIAO; RICE, 2010; LIN;
WU, 2014; KIM; CAVUSGIL, 2009; MALIK; KOTABE, 2009; MAKKONEN et
al.,, 2014; NEIROTTI; RAGUSEO, 2017; NIEVES, 2016; NIEVES; DIAZ-
MENEZES, 2016; ROBERTS; GROVER, 2012; RUA; FRANGA; FERNANDEZ
ORTIZ, 2018; SWOBODA; OLEJNIK, 2016; WAMBA et al., 2017; WANG,;
SENARATNE; RAFIQ, 2015; WILDEN et al., 2013; ZHU; SU; SHOU, 2017,
ZHANG et al. 2016; YIU; LAU, 2008

Crescimento de

WANG; SENARATNE; RAFIQ, 2015; PENG; LIN, 2017

lucratividade

Desenvolvimento KIM: CAVUSGIL, 2009:

de mercado

Desempenho de EFRAT et al., 2018; KALEKA, 2012; KHALID; BHATTI, 2015; MORGAN;
exportacao KATSIKEASS; VORHIES, 2012; PINHO; PRANGE, 2016; WANG et al., 2017
Desempenho KIM; SURESH; KOCABASOGLU-HILLMER, 2015; SANGARI; RAZMI, 2015;
operacional VANPOUCKE; VEREECKE; WETZELS, 2014

Eficiéncia QAIYUM; WANG, 2018

Fluxo de Caixa

ANNING-DORSON, 2018; JIANG; MAVONDO; MATANDA, 2015

Lucro

ANNING-DORSON, 2018; CUl et al., 2018; GLAISTER et al. 2018; GRIFFITH;
NOBLE, 2006; HUGHES et al., 2020; HUNG et al., 2010; MALIK; KOTABE,
2009; MIKALEF; PATELI, 2017; NIEVES; DIAZ-MENEZES, 2016; QUEIROZ
et al., 2018; SWOBODA; OLEJNIK, 2016; RUA; FRANCA; FERNANDEZ
ORTIZ, 2018; WAMBA et al., 2017; ZHU; SU; SHOU, 2017; YU-YUAN HUNG;
CHUNG; YA-HUI LIEN; 2007; Yl et al., 2015.

Margem bruta

JIANG; MAVONDO; MATANDA, 2015

Market share

CUI et al, 2018; GARCIA-MORALES; JIMENEZ-BARRIONUEVO; MIHI-
RAMIREZ, 2011; MIKALEF; PATELI, 2017; NIEVES; DIAZ-MENEZES, 2016;
ROBERTS; GROVER, 2012; ZHANG et al. 2016.

Participagéo no
mercado

ANNING-DORSON, 2018; AREND, 2013; CRIADO-GOMIS; INIESTA-
BONILLO; CERVERA; MALIK; KOTABE, 2009; LEE; NAYLOR; CHEN, 2011,
TAULET, 2018; KIM; CAVUSGIL, 2009; NIEVES, 2016; ZHU; SU; SHOU,
2017; YIU; LAU, 2008; YU-YUAN HUNG; CHUNG; YA-HUI LIEN; 2007; YI et
al,, 2015.

Percepgao dos
gestores sobre 0
desempenho

AHMED DINE RABEH: JIMENEZ-JIMENEZ; MARTINEZ-COSTA, 2013;
AKTER et al., 2019; ASSERAF; LAGES; SHOHAM, 2019; BAG et al., 2020;
BOZIC; DIMOVSKI, 2019; BUSTINZA; MOLINA; ARIAS-AR, 2010;
CHAUDHARY, 2019; CARDOSO; KRONMEYER FILHO; VACCARO, 2019;
CHEN et al., 2019; CHEN; CHEN; LIEN, 2013; FUNG; YUEN, 2019; CHENG-
FEI TSAI; SHIH, 2013; CHIEN; TSAl, 2012; DEL ROSARIO REYES-
SANTIAGO:; SANCHEZ-MEDINA; DIAZ-PICHARDO, 2019; FERREIRA;
COELHO, 2020; FERREIRA; COELHO; MOUTINHO, 2020; FLATTEN:;
GREVE; BRETTEL, 2011; GARCIA-MORALES; JIMENEZ-BARRIONUEVO;
GUTIERREZ-GUTIERREZ, 2012; GARRIDO-MORENO; GARCIA-
MORALES:; KING; LOCKETT, 2020; GHAURI et al., 2016; GNIZY, 2019;
GUO; CAO, 2014; ILMUDEEN; BAO; ALHARBI; ZUBAIR, 2020; GUPTA et al.,
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2019; KURNIAWAN et al., 2020a; HEN; COVIELLO; RANAWEERA, 2020;
KHALIL; BELITSKI, 2020; KHAN, 2020; KURNIAWAN et al., 2020b;
LEDESMA-CHAVES; ARENAS-GAITAN; GARCIA-CRUZ, 2020; LIN; YU;
WU, 2019; LEE; RHA, 2016; MARTIN-ROJAS; FERNANDEZ-PEREZ,
GARCIA-SANCHEZ, 2017; MENGUC; AUH, 2006; MU, 2017; NGO et al.
2019; PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011; REHMAN et al,,
2020; RASHIDIRAD; SALIMIAN, 2020; RIALTI et al., 2019; RICHTER;
BRUHL, 2020; SCHILKE, 2014; SINGH; CHARAN; CHATTOPADHYAY,
2020; SHAHBAZ et al., 2020; TAKAHASHI et al., 2017; TAKAHASHI;
BULGACOV; GIACOMINI, 2017; TOLLIN; SCHMIDT, 2015; UBEDA-GARCIA,;
CLAVER-CORTES; MARCO-LAJARA; ZARAGOZA-SAEZ, 2020; URHANN;
SPIETH, 2014; WALECZEK et al., 2019; WAMBA; AKTER, 2019; WANG,
2020; WANG; FENG, 2012; WILKE et al., 2019; WILDEN; GUDERGEN, 2015;
WILDEN; GUDERGAN, 2017; ZIMUTO; MARITZ, 2019; YENIARAS et al.,
2020; YUAN; ZHONGFENG, 2010; ZHOU et al., 2019.

Q de Tobin

GIROD; WHITTINGTON, 2017; LI; LIU, 2014; SISODIYA; JOHNSON;
GREGOIRE, 2013; WANG; KIM, 2017; WANG; SENGUPTA, 2016.

Receita de vendas

ANNING-DORSON, 2018; CRIADO-GOMIS; INIESTA-BONILLO; CERVERA;
TAULET, 2018; HUNG et al., 2010; TEO; NISHAT; KOH, 2016; YU-YUAN
HUNG; CHUNG; YA-HUI LIEN; 2007.

Rentabilidade

BENITEZ-AMADO; LLORENS-MONTES; FERNANDEZ-PEREZ, 2015; CUI et
al., 2018; ENGELEN et al., 2014; JIANG; MAVONDO; MATANDA, 2015; LEE;
NAYLOR; CHEN, 2011; ROBERTS; GROVER, 2012; URHANN; SPIETH,
2014; ZHU; KRAEMER, 2002.

Retorno das agodes

ANGULO-RUIZ et al., 2018; LAM et al., 2019; HSU; SABHERWAL, 2012;
DONG; WU, 2015

Retorno de
investimento de um
fundo focal

RINGOV, 2017.

Retorno sobre os
Ativos (ROA)

BASTANCHURY-LOPEZ et al., 2020; BARBERO; RAMOS; CHANG, 2019;
BYKOVA; JARDON, 2018; DAI; LIU, 2015; DANNEELS, 2012; FAINSHMIDT;
NAIR; MALLON, 2017; GARCIA-MORALES; HSU; SABHERWAL, 2012; HSU;
WANG, 2012; GUO; CAO, 2014; JIMENEZ-BARRIONUEVO; MIHI-RAMIREZ,
2011; JIANG; MAVONDO; MATANDA, 2015; LI; LIU, 2014; LIN; WU, 2014;
NEIROTTI; RAGUSEO, 2017; SANCHEZ-MEDINA, 2020; QUEIROZ et al.,
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Portanto, a analise do desenvolvimento e da articulagdo de CDs nas empresas
deve considerar um amplo escopo de elementos, desde o que constituem essas
capacidades, a necessidade de desenvolvé-las, até se o seu uso efetivamente pode
incrementar o desempenho. Para tanto, a analise longitudinal das empresas,
considerando sua trajetoria, seu ambiente externo e suas caracteristicas € um ponto
fundamental para compreender o valor potencial das CDs. Assim, na proxima segao,
apresenta-se o modelo de pesquisa delineado para abordar o objetivo do estudo e
averiguar a relagdo das CDs com o desempenho.

2.4 MODELO DE PESQUISA

A perspectiva das CDs, tal como o conteudo da estratégia em geral e a RBV,
centra-se no desempenho organizacional (HELFAT et al., 2007) e o interesse
crescente nesta literatura é suscitado pela sua influéncia em relevantes variaveis de
resultado (SHILKE; HU; HELFAT, 2018). As CDs possibilitam a alteracdo da base de
recursos organizacionais e tais mudangas, por sua vez, explicam as variagbes de
desempenho (HELFAT et al., 2007; SHILKE; HU; HELFAT, 2018). Em vista disto, a
orientacdo desta perspectiva para a mudanga organizacional, com a finalidade de
abordar o ambiente mutavel, competitivo e evoluir continuamente, a coloca como um
caminho estruturado para analisar o desempenho organizacional. Contudo, os
estudos desenvolvidos neste ambito necessitam de uma compreensdo mais
aprofundada sobre essas capacidades, contendo métricas claramente estabelecidas,
bem como a respeito da sua relacdo com as métricas e atributos do desempenho
organizacional.

Por sua vez, o desempenho organizacional se configura como um constructo
complexo e multifacetado, sendo fundamental para a pesquisa em gestéo estratégica
(HAMANN et al., 2013). Ele requer um delineamento adequado e ajustado com a
perspectiva tedrica e com os objetivos do estudo desenvolvido, a fim de possibilitar a
extracao de conclusdes concretas. Diante disso, mostra-se fundamental compreender
e contemplar as multiplas dimensdes de desempenho no dmbito dos estudos em
administracao estratégica (COMBS, CROOK, SHOOK, 2005).

O presente estudo contribui para o desenvolvimento de pesquisas que
relacionem as CDs e o desempenho em uma perspectiva longitudinal, utilizando

métricas objetivas, claras e fundamentadas na literatura. Diante disso, propde-se um
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caminho possivel para abordar essa lacuna e que conduza a melhor compreensao
das influéncias que o desenvolvimento e articulagdo das CDs podem exercer no
desempenho e na perenidade dos negocios em diferentes contextos.

A abordagem das CDs e as dimensdes do desempenho organizacional
contemplam uma ampla diversidade de elementos, possibilidades de mensuracéo e
constatagdes em relagdo ao sucesso dos negdcios. A amplitude e multiplicidade de
visdbes das CDs permitem caminhos profusos para explicar o desempenho das
empresas ao longo do tempo. Por sua vez, os indicadores disponiveis relativos ao
desempenho habilitam a analise sobre diferentes perspectivas e conduzem as
constatagbes multiplas. No campo da administragdo estratégica, a gama de
alternativas e toda sua amplitude propiciam o desenvolvimento de um grande volume
de pesquisas, ainda pouco unificadas em relacdo as métricas utilizadas e aos seus
resultados e conclusoes.

A partir da revisdo da literatura, verificou-se que as métricas para CDs
apresentam grandes variagbes nas pesquisas e poucas utilizam medidas obijetivas.
Ademais, o desempenho, geralmente, € mensurado por meio das percepg¢des dos
gestores e o uso de dados longitudinais sdo escassos. As conceituagdes distintas em
relacdo ao que constitui as CDs se traduzem na impossibilidade de generalizacéo da
contribuicdo dos estudos empiricos, além de suscitar interpretacdes especificas
dessas capacidades de acordo com as caracteristicas que lhes s&o atribuidas (KAY;
LEIH; TEECE, 2018).

A vista disso, 0 modelo de pesquisa proposto no presente estudo, tem como
base os trés pilares de CDs, que foi elaborado por Teece (2007), sendo constituidos
por Sensing, Seizing e Reconfiguring para mensurar e avaliar as CDs. A partir desta
classificagao, torna-se possivel ter uma estrutura de analise destas capacidades e dos
seus microfundamentos, assim, estabelecendo o desenvolvimento e a presencga
dessas capacidades na empresa. Com isso, considera-se a relagéo direta entre os
trés pilares de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring) com o desempenho
organizacional, porém, apresentando uma nova forma de mensuragéo e analise das
CDs.

Para avliar essas capacidades de maneira objetiva e longitudinal, utilizou-se
todos os relatérios e documentos publicados pelas empresas para a realizagdo de
uma analise textual e, posteriormente, para transformar esses dados em informacodes

quantitativas. Com isso, as medidas para cada um dos pilares de CDs sao derivadas
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das descrigbes textuais das empresas, a partir de uma lista de palavras-chave que
designam essas capacidades e estdo relacionadas com os microfundamentos de
CDs. Desse modo, a averiguagao do desenvolvimento e articulagado das CDs ao longo
da trajetdria organizacional é capturado por meio do discurso das empresas,
contemplados na documentacgéao divulgada.

As palavras se configuram como ferramentas organizacionais poderosas para
criar significado, obter legitimidade e permitir a aquisicdo de recursos (LOCKWOOD;
GIORDI; GLYNN, 2018). No ambito da estratégia organizacional, as palavras
materializadas em texto ou de forma falada sao alguns dos recursos mais poderosos
para a realizagéo e para o significado da estratégia organizacional (BALOGUN et al.,
2014). Conforme Loockwood, Giorgi e Glynn (2018), existe uma vasta literatura na
pesquisa de gestdo evidenciando diferentes usos das palavras em ambientes
organizacionais e seus respectivos resultados. Na revisdo da literatura realizada pelos
autores, observou-se que existem diferentes niveis de analise, de teorizacdo das
palavras (discurso, linguagem publica ou comunicagdo estratégica, historias ou
narrativas, retorica e frames) e resultados dessas agdes.

Neste estudo, utiliza-se a linguagem publica, que se conceitua como “palavras
ou textos veiculados por uma organizagdo por meio de midias amplamente
disponiveis e com intengao estratégica especifica” (GAO; YU, CANNELLA, 2016, p.
22). Especificamente, verificou-se os relatérios e documentos publicados pelas
empresas, 0s quais se configuram como um relevante meio de comunicagéo das
empresas e uma fonte de informagdes para as partes interessadas (GAO; YU,
CANNELLA, 2016).

Na literatura de contabilidade e financas, ha um crescente corpo de pesquisas
que utilizam a analise textual para examinar diversos elementos nos relatérios
corporativos, nos painéis de mensagens para investidores, nos comunicados da
empresa destinados a imprensa e artigos de jornais (LOUGHRAN; MCDONALD,
2011). Os pesquisadores da area de contabilidade e finangas examinam, por exemplo,
o0 impacto das avaliacbes qualitativas na avaliagdo patrimonial das empresas
(LOUGHRAN; MCDONALD, 2016). Ja na area da administracao, algumas pesquisas
vém sendo desenvolvidas neste mesmo escopo. Por exemplo, o estudo de Bellstam,
Bhagat e Cookson (2020), em que os autores desenvolveram uma medida de
inovacao corporativa com base nas descrigdes textuais contidas nos relatorios de

analistas das 500 maiores empresas listadas na bolsa de Nyse ou Nasdag. Com isso,
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tornou-se possivel mensurar a capacidade de inovagao de empresas, que nao utilizam
patentes e ndo apresentam valores gastos em P&D, mas que tem possuem um
desenvolvimento tecnolégico significativo. Ja o estudo de Uotila, Maula, Keil e Zahra
(2009), foi testado a relagao entre exploragao, explotagdo e desempenho, por meio
da analise textual de reportagens publicadas acerca das empresas abrangidas na
amostra.

Na Figura 1, apresenta-se a representacdo do modelo desenvolvido, que
abrange os elementos fundamentais das CDs e requisitos relevantes na analise do
desempenho organizacional. O detalhamento da mensuragdo consta na secao de

meétodo do presente estudo.

Figura 1 - Modelo de Pesquisa

Pilares de
Capacidades Dinamicas

Multiplas dimensoées de
Desempenho Organizacional

Rentabilidade

Sensing

Crescimento Gerenciamento

Reconfiguring Seizing

Mercado

Abordagem longitudinal - Trajetéria organizacional

Fonte: Elaborado pela autora

As variaveis designadas no modelo de pesquisa se constituem pelos trés
pilares de CDs, Sensing, Seizing e o Reconfiguring, proposto por Teece (2007) e por
multiplas dimensbes de desempenho. Desse modo, propde-se, primeiramente, a
mensuragao desagregada de cada uma das dimensdes de CDs. Cada uma dessas

dimensdes apresenta conceitos e fungdes diferentes que podem ter distintas relagdes
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com o desempenho organizacional, embora se constituam como componentes de
CDs. Por fim, propde-se a mensuragao das CDs, considerando a interagao dos trés
pilares, haja vista que a aptidao evolutiva € habilitada por meio da construgéo e
utilizagao de todas as trés classes de capacidades, assim como pelo seu emprego de
maneira simultanea na organizacao (TEECE, 2007).

O pilar de Sensing, de acordo com a ética de Teece (2007), contempla os
processos para identificar oportunidades por meio de aprendizagem, exploragéao de
tecnologias e mercados, pesquisas e interpretagdo de cenarios. Para tanto, s&o
realizados investimentos em atividades de pesquisa para compreender a conjuntura
do mercado, as quais podem ser realizadas de diferentes maneiras: investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D); o desenvolvimento de estruturas analiticas,
praticas de inovacéo aberta envolvendo clientes e fornecedores; e em processos de
filtragem de informacdes e conhecimentos. Diante disso, espera-se que as empresas
que, ao longo de sua trajetéria, evidenciem em seus relatérios os informativos e
demais comunicagdes ao mercado que investem e discorrem acerca desses
elementos, buscam oportunidades e se conduzem as empresas para um melhor
desempenho. A partir disso, designa-se a primeira hipétese do estudo:

Hipodtese 1: O desenvolvimento de capacidades de Sensing ao longo do tempo
€ positivamente relacionada com as multiplas dimensées de desempenho
organizacional.

Ja o pilar de Seizing, refere-se ao aproveitamento das oportunidades
identificadas, por meio do desenvolvimento de novos produtos, processos e servigos
(TEECE, 2007). Para tanto, as empresas necessitam investir em infraestrutura,
inovacéo, tecnologias e na adaptagdo de seus modelos de negdcio, tendo uma
estrutura flexivel e descentralizada. Os investimentos em Seizing requerem o
delineamento e ajustes dos processos de tomada de decisdo, do gerenciamento de
ativos complementares e do comprometimento das equipes e da arquitetura
organizacional para criar e capturar valor. Assim, espera-se que as empresas que, ao
longo de sua trajetdria, realizem investimentos neste espectro, buscando aproveitar e
se adaptar para as oportunidades do mercado, desenvolvendo e articulando as
capacidades de Seizing, que as orientam para um melhor desempenho. Com isso,

delineia-se a segunda hipétese deste estudo:
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Hipdtese 2: O desenvolvimento de capacidades de Seizing ao longo do tempo
€ positivamente relacionada com as multiplas dimensées de desempenho
organizacional.

O pilar de Reconfiguring, refere-se a capacidade que a empresa tem de
recombinar e reconfigurar ativos e estruturas organizacionais a medida que ha
alteragdes nos mercados e nas tecnologias, bem como na prépria empresa (TEECE,
2007). A reconfiguragdo evidencia a renovagao estratégica organizacional e sua
aptidao evolutiva ao longo de sua trajetéria. Os processos contemplados neste pilar
evidenciam a realizacdo de mudangas estruturais e estratégicas, a adaptacao e
transformagao da empresa, a recombinacao de rotinas, estruturas e sistemas, bem
como investimento em inovagéo, coespecializa¢do, digitalizagdo e transferéncia de
conhecimentos. Assim, espera-se que a continua reconfiguragado organizacional, nas
diversas areas, permita a transformagdo da empresa alinhada com seu contexto
interno e externo, possibilite alcancar, ao longo de sua trajetéria, um melhor
desempenho. Desse modo, apresenta-se a terceira hipotese:

Hipotese 3: O desenvolvimento de capacidades de Reconfiguring ao longo do
tempo é positivamente relacionada com as multiplas dimensbées de desempenho
organizacional.

Interacao entre Sense, Seizing e Reconfiguring: o conjunto dos processos
nos trés pilares das CDs podem ser compreendidos como a orquestracido de ativos,
ou seja, a alocagéo, a realocagéo e a recombinagao de ativos e recursos para detectar
e aproveitar oportunidades, bem como reconfigurar nos momentos de mudanca
(TEECE, 2007). Estas trés classes de CDs sao sustentadas por competéncias
organizacionais e gerenciais que permitem a leitura, o ajuste de acordo com o
ambiente competitivo e o desenvolvimento de modelos de negodcios para abordar
oportunidades e ameacgas (TEECE; PETERAF; LEIH, 2016). O envolvimento de cada
um dos pilares é continuo ou semi-continuo, porém, ndo necessariamente sequencial
(TEECE; PETERAF; LEIH, 2016).

Os trés blocos que constituem as CDs podem ser desagregados para fins
analiticos (TEECE, 2007), bem como para a formulagcdo de estratégias, mas devem
ser congruentes com a diregao estratégica organizacional (TEECE; PETERAF; LEIH,
2016). Os processos desenvolvidos em cada bloco que constitui as CDs para abordar
seus objetivos especificos podem ser examinados individualmente, no entanto, ha a

necessidade de se analisar também a estrutura completa das CDs das empresas. A
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manutencdo de vantagens competitivas requer que a organizagao desenvolva e
aplique continuamente as capacidades de deteccao (Sensing), apreensao (Seizing) e
reconfiguragao (Reconfiguring) (TEECE, 2007).

As CDs sao multifacetadas e as empresas ndo serdo necessariamente fortes
em todos os trés tipos, entretanto, deve haver um esforgo de melhoria nos trés pilares
para que a empresa seja capaz de inovar e responder as mudangas do mercado
(TEECE, 2018). A construgdo dos trés agrupamentos de CDs é requerida para
alcangar a adequacao evolutiva (TEECE; PETERAF; LEIH, 2016). As CDs bem
desenvolvidas sustentam um alto desempenho com base no desenvolvimento de
novos produtos, processos, com uma cultura organizacional voltada para mudangas
e com uma avaliagéo presciente das oportunidades tecnoldgicas e do ambiente de
negoécios (TEECE, 2019). Sendo assim, espera-se que o desenvolvimento e a
articulagao conjunta dos elementos de Sensing, Seizing e Reconfiguring apresente
uma relagao positiva com o desempenho ao longo do tempo. Portanto, apresenta-se
a quarta e ultima hipotese:

Hipotese 4: A interagdo dos trés pilares de CDs ao longo do tempo é
positivamente relacionada com as multiplas dimensées de desempenho

organizacional.

Desempenho organizacional: a andlise e mensuracdo da variavel de
desempenho organizacional proposta no modelo considera as suas multiplas
dimensdes. Essa estratégia de averiguacdo permite ampliar a compreensao da
relacdo de CDs e o desempenho, apresentando uma conjuntura mais abrangente.
Isso corrobora o argumento de Combs, Crook e Shook (2005), os quais sustentam a
importancia de os pesquisadores em gestdo estratégica coletarem medidas de
diferentes dimensdes de desempenho, para testar os limites da teoria e para construir
um corpo de conhecimento em torno de cada dimensao. A partir disso, o modelo
contempla quatro diferentes dimensdes que se relacionam, porém, proporcionam
distintas o6ticas sobre o desempenho. Assim, no modelo elas sdo apresentadas de
maneira sobreposta, em virtude de serem estatisticamente e teoricamente

relacionadas, mas cada uma com métricas especificas.

A averiguagao proposta corrobora a premissa de que as CDs necessitam ser

construidas ao longo do tempo, sao incorporadas as organizag¢des, como também sao
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especificas do contexto. Além disso, a mudanga estratégica, por meio de CDs, requer
um compromisso substancial de esforgo, tempo e recursos da empresa (HELFAT;
MARTIN, 2015). Para delinear os moldes e processo empirico de execug¢ao do modelo
de pesquisa delineado, na préxima segao, apresentam-se as escolhas e justificativas

metodoldgicas do presente estudo.
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3 METODO

Neste capitulo sdo apresentadas as escolhas metodoldgicas para abordar os
objetivos propostos no estudo. A descricdo do método considera as definigcbes
relativas ao delineamento e a estratégia de pesquisa adotada; as fontes de dados
utilizadas; as variaveis que compdem a pesquisa e as métricas que adotadas para
medi-las; e 0 modelo e design de pesquisa.

A investigagao cientifica na area de administragdo pode ser aplicada, quando
0 objetivo & solucionar um problema organizacional, ou pode ser basica, quando sua
finalidade for compreender melhor os fenbmenos organizacionais, auxiliando no
desenvolvimento de teorias que buscam descrever e prever eventos administrativos
(HAIR JR et al., 2007). Este estudo se enquadra como uma pesquisa em
administracao basica, tendo em vista que busca explicar a relacdo das CDs com o
desempenho organizacional ao longo das historias organizacionais. Assim, buscou-
se contribuir com a perspectiva teérica de CDs no ambito da administragcéo
estratégica, bem como para os processos organizacionais e decisorios das

organizagoes.

3.1 DELINEAMENTO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

O presente estudo € caracterizado como uma pesquisa quantitativa
longitudinal, com dados em painel, que utilizou dados secundarios, a partir de uma
analise econométrica para abordar os objetivos da pesquisa. A analise de dados
secundarios quantitativos se refere a analise de dados provenientes de censos
originalmente coletados por outros pesquisadores e surveys, com diferentes
propésitos (LEWIS-BECK; BRYMAN; FUTING LIAO, 2004). Os conjuntos de dados
com longas séries de medigbes repetidas dos mesmos sujeitos sdo cada vez mais
relevantes e disponiveis para a pesquisa organizacional (ZHOU; WANG; ZHANG,
2019). Ademais, os dados longitudinais possibilitam o mapeamento de elementos
administrativos de modo que se possam observar tendéncias (HAIR et al., 2005). Os
dados de arquivos podem ser o unico meio de realizar comparagdes historicas,
principalmente quando a informagao ndo pode ser coletada retrospectivamente, como
despesas e rendas (LEWIS-BECK; BRYMAN; FUTING LIAO, 2004).
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Os estudos longitudinais descrevem os eventos ao longo do tempo e sao
adequados nas situagdes em que a questao de pesquisa e as hipoteses sédo afetadas
pela variagdo dos elementos no decorrer do tempo (HAIR et al., 2005). A maioria dos
constructos ndo apenas se desenvolvem, evoluem ou mudam por causa do tempo,
mas o fazem ao longo do tempo, por exemplo, a vantagem competitiva sustentada de
uma empresa nao € causada pelo tempo, mas sim pela combinagdo de recursos
estratégicos, ambiente competitivo e pela capacidade de alavancar seus recursos
(PLOYHART; VANDERBERG, 2010). Os aspectos temporais sao relevantes para que
as pesquisas possam gerar contribuicbes corretas e completas acerca do
desenvolvimento das relagdes ao longo do tempo (TIMMONS; PREACHER, 2015).
Desse modo, para examinar as mudangas reais nas variaveis focais ao longo do
tempo requer, frequentemente o desenho de uma pesquisa longitudinal (PLOYHART;
VANDERBERG, 2010).

A analise do desenvolvimento e orquestragcao das CDs e de sua relagdo com o
desempenho organizacional demanda o acompanhamento ao longo da trajetoria
temporal da empresa. Sendo assim, o presente estudo utiliza de um delineamento
longitudinal explicativo, o qual busca identificar a causa do processo de mudanga pelo
uso de variaveis preditoras e longitudinais descritivas, procurando ilustrar a forma de
mudanca ao longo do tempo (PLOYHART; VANDERBERG, 2010). Nesse sentido, a
analise realizada apresenta a comparagao de cada empresa com ela mesma, ao longo
de sua histdria, a partir das oscilagbes de suas CDs. Assim, examinou-se o efeito
within (intra-casos) das variaveis de CDs sobre o desempenho de cada empresa, ao
invés do efeito between (inter-casos), quando se realiza uma comparacao das CDs
entre as diferentes empresas que compde a amostra. A partir disso, tornou-se possivel
evidenciar como cada empresa mudou ao longo do tempo.

A anadlise econométrica aplicada, por sua vez, utiliza de ferramentas da
econometria para estudar um ou mais campos especiais da economia e dos negocios
(GUJARATI; PORTER, 2011). A econometria se conceitua como uma analise
quantitativa dos fendmenos econdmicos ocorridos, tendo como base o uso de
métodos de inferéncia apropriados e o desenvolvimento paralelo da teoria
(SAMUELSON; KOOPMANS; STONE, 1954). Os métodos econométricos se mostram
relevantes quando o pesquisador tem um relacionamento em mente ou uma teoria
econdmica a ser testada e que apresenta alguma importancia para as decisées de

negocios ou analises politicas (WOOLDRIDGE, 2012). A organizagao dos dados,
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dentro da 6tica econométrica, pode ser realizada de trés diferentes formas: a) séries
temporais, em que se considera um conjunto de observacdes de valores de uma
variavel ao longo do tempo; b) corte transversal, em que uma ou mais variaveis séo
coletadas no mesmo periodo de tempo; c) dados combinados ou dados em painel, em
que as unidades de analise (por exemplo empresas) sdo pesquisadas ao longo do
tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).

No presente estudo adotou-se a analise de dados em painel em virtude dos
objetivos da pesquisa e das vantagens que tal analise proporciona para averiguagao
das relagdes que estdao sendo propostas. A estimacéo por meio de dados em painel
considera a heterogeneidade individual (caracteristicas diferenciadoras) das unidades
de analise, que podem ser constantes ou n&o ao longo do tempo; em comparagao as
outras formas de analise, os dados em painel sdo mais adequados para examinar a
dindmica da mudanca; ele fornece dados mais informativos, maior variabilidade, mais
graus de liberdade e reduz a colinearidade entre as variaveis explicativas (GUJARATI;
PORTER, 2011; HSIAO, 2014).

Sendo assim, as métricas para CDs e para o desempenho organizacional- que
serao detalhadas a seguir- contemplam exemplos de medidas objetivas, as quais
podem ser extraidas de base de dados que compilam informagdes de empresas (tais
como a Economatica®); de balangos patrimoniais e relatérios emitidos pelas
empresas de capital aberto. Essas medidas permitem o uso de técnicas
economeétricas de analise, as quais possibilitam melhorar a precisdo das estimativas
acerca da relagéao entre as CDs, o crescimento e outros atributos do desempenho
organizacional (HELFAT et al., 2007). Além disso, estas analises permitem a
comparagao entre amostras de diferentes industrias, setores, contextos e viabiliza
constatagdes adicionais sobre o papel das CDs na evolug&o organizacional.

A observacdo empirica das CDs deve verificar a persisténcia dessas
capacidades ao longo do tempo, bem como a persisténcia do lucro e do crescimento,
sendo que esta constancia deve ser impulsionada pelas diferencas nas CDs das
empresas (DENRELL; POWELL, 2016). Assim, a analise longitudinal realizada por
meio de dados em painel, propicia a verificagdo do processo evolutivo destas
capacidades ao longo do tempo, bem como a sobrevivéncia e o crescimento
organizacional evidenciados pelas métricas relacionadas com o desempenho

organizacional. As CDs requerem tempo para produzir incrementos e resultados, além
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disso, as alteragbes nos recursos € o crescimento ndo ocorrem de forma regular,

exigindo um acompanhamento ao longo do tempo.

3.2 FONTE DE DADOS

Para a realizacdo do estudo foi necessario desenvolver uma base de dados
secundarios, contemplando todas as variaveis requeridas para o estudo. Os dados
foram coletados em trés fontes de dados que contemplam informacdes a nivel de
empresa e com um longo periodo de apuragao.

A coleta dos dados econdmicos e financeiros foi realizada na base de dados
da Economatica®, que fornece 100% dos dados de industria de fundos e empresas
listadas em bolsa do Brasil, Argentina, Chile, México, Peru e Colébmbia, além dos
dados de balangos e cotagdes de empresas brasileiras desde 1986. A plataforma
disponibiliza informagcbes sobre a composicdo acionaria das empresas,
demonstrativos e indicadores financeiros, de mercado e séries histéricas de quase
8.000 empresas ativas e canceladas no Brasil (aproximadamente 1057 empresas
ativas e canceladas), América Latina (aproximadamente 1215 empresas ativas e
canceladas) e Estados Unidos (aproximadamente 5716 empresas ativas e
canceladas).

A coleta das informagdes relativas ao desenvolvimento de CDs foi realizada por
meio da analise dos relatérios anuais e demais publicagdes (por exemplo, relatérios
de sustentabilidade, comunicados ao mercado e fatos relevantes) efetuadas pelas
empresas e divulgadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM). Para angariar
todos os documentos divulgados pelas empresas ao longo dos anos e disponibilizados

no site da CVM (http://www.cvm.gov.br/), foi desenvolvido um aplicativo junto a um

desenvolvedor de software, na légica do web scraping, que permite extrair um grande
volume de dados de sites da internet de maneira estruturada e automatizada. A Figura
2 demostra o layout do aplicativo desenvolvido e utilizado no estudo. Com o aplicativo,
as buscas dos documentos de cada empresa foram realizadas estipulando o codigo
da empresa na CVM e o periodo de publicacdo dos documentos. Para complementar
os dados relativos as CDs, coletou-se 0 numero de patentes concedidas para as
empresas pesquisadas, utilizando como base o site do Instituto Nacional de

Propriedade Intelectual — INPI (https://www.gov.br/inpi/pt-br).
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Figura 2 — llustragédo do aplicativo utilizado para a coleta dos documentos publicados

pelas empresas da amostra.

Coletor de documentos CVM Consulta:

« Coleta
CSV: [ Escolher arquivo | Nenhum arquivo selecionado

Cédigo CVM

De: |4 v || outubro

At 4 v!lo

OK

Fonte: dados da pesquisa

3.3 AMOSTRA

A escolha das empresas para participar da pesquisa seguiu a amostragem nao
probabilistica, tendo como método a amostragem por julgamento. Esse tipo de método
€ denominado como intencional, em que o pesquisador seleciona elementos para
compor a amostra com finalidades especificas e por entender que representam a
populagao alvo (HAIR JR et al, 2007).

A amostra do estudo foi composta por 90 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na bolsa de valores brasileira — B3 (BM&FBOVESPA, 2020). A preferéncia
por empresas brasileiras na amostra do presente estudo foi estabelecida na tentativa
de buscar compreender, especificamente neste contexto, se o desenvolvimento de
CDs e seus efeitos no desempenho podem ser distintos de outros paises. Conforme
argumentam Aguinis et al. (2020), os paises da América Latina apresentam
oportunidades unicas para a realizacao de estudo e fazem com que os pesquisadores
repensem suas teorias e suposicoes a respeito do comportamento de individuos,
empresas, mercados e instituicoes, dada as caracteristicas especificas desses
paises. De acordo com os autores, a pesquisa em gestdo nao explorou
suficientemente esta regido, que se configura como um “laboratério natural” para a
construgcao de novas teorias e testes das que ja existem. Nesse sentido, o presente
estudo busca evidenciar o panorama longitudinal do desenvolvimento e da presenca
das CDs no contexto brasileiro, visto que apresenta caracteristicas culturais, sociais e
condi¢cbes econbOmicas distintas de paises desenvolvidos, em especial dos Estados

Unidos, local em que as teorias sdo frequentemente criadas (AGUINIS et al. 2020).
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Para a selecdo da amostra foram adotados os seguintes critérios:
primeiramente, foram excluidas da listagem total, as empresas financeiras e holdings;
aquelas que ficaram menos da metade do periodo pesquisado listadas na Bolsa; e
aquelas que entraram na bolsa apds o ano de 2009. Apéds esta primeira selecao, as
empresas foram classificadas de acordo com a intensidade tecnolégica, conforme a
classificagdo da Organizagao para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econémico -
OECD (GALINDO-RUEDA; VERGER, 2016). As empresas foram classificadas em IT
baixa, média-baixa, média, média-alta e alta. A partir desta classificacao, identificou-
se 33 empresas classificadas em alta e média-alta IT, 24 empresas em média IT e
233 empresas de baixa e média-baixa IT. Para manter um numero relativamente
homogéneo de empresas em cada um dos trés grupos (alta e média-alta; média; baixa
e média-baixa), com o auxilio do software Microsoft Excel, criou-se uma amostra
aleatodria de 33 empresas, a partir da lista de 233 de baixa e média-baixa IT.

O critério de selegdo da amostra foi utilizado para considerar o dinamismo
ambiental na relacdo entre CDs e desempenho. A literatura de CDs, desde seus
estagios iniciais, debate sobre a necessidade do desenvolvimento dessas
capacidades, em diferentes condi¢oes ambientais. Na ética de Teece, Pisano e Shuen
(1997), Teece (2007), entre outros autores (por exemplo, DRNEVICH,;
KRIAUCIUNAS, 2011; HELFAT et al. 2007; WINTER, 2003), as CDs séao
especialmente importantes para ambientes dinamicos e tecnologicamente mutaveis,
sendo estas as capacidades que habilitam a evolucdo e os melhores niveis de
desempenho organizacional. Em outra ética de estudos (EISENHARDT; MARTIN,
2000; SCHREYOGG; KLIESCH-EBERL, 2007), os autores argumentam que as CDs
podem ser menos eficazes em ambiente altamente dindmicos e apresentar maior
relevancia em ambientes moderadamente dindmicos. Assim, buscou-se contemplar
este elemento no estudo para verificar e comparar o efeito das CDs de acordo com a
condicdo ambiental externa em que as empresas estao inseridas.

Os dados coletados foram de 11 anos, compreendendo o periodo de 2009 até
2019. O periodo designado auxiliou no atendimento dos objetivos do estudo, para que
fosse possivel analisar as diversas mudangas ocorridas ao longo do tempo e as
alteragcbes no desempenho organizacional. Em relagdo a selecdo de empresas
listadas na bolsa, esse quesito permitiu uma analise mais ampla das CDs, tendo em
vista que essas organizagdes disponibilizam suas informagdes de maneira estruturada

ao longo dos anos.
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3.4 VARIAVEIS DO ESTUDO

Nesta se¢ao, apresenta-se o detalhamento e a operacionalizagao das variaveis

dependente, independentes e de controle que compdem o estudo.

3.4.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes sdo compostas por diferentes dimensées e métricas
do desempenho organizacional. Por se tratar de um estudo exploratério, cujo objetivo
era compreender a relagado das CDs com o desempenho de maneira ampla, optou-se
por avaliar o desempenho organizacional de maneira multidimensional. Esta escolha
se mostrou necessaria, pois 0 desempenho organizacional ndo € uma construgao
tedrica unidimensional e € improvavel que seja possivel caracteriza-la por meio de
uma unica medida operacional (RICHARD; DEVINNEY; YIP, 2009).

As dimensbdes que foram utilizadas para mensurar o desempenho
organizacional variam de estudo para estudo, de acordo com o método analitico, a
fonte de dados e as medidas examinadas (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Na
revisdo realizada por Combs, Crook, Shook (2005) dos estudos publicados no
Strategic Management Journal e naqueles que dimensionaram o desempenho
organizacional, os autores identificaram trés dimensdes principais para mensurar o
desempenho: retornos contabeis, crescimento e mercado de agdes. No presente
estudo, a avaliacdo do desempenho contempla estas trés dimensdes, visto que
focalizam ambitos distintos da empresa e corroboram as pesquisas anteriores.
Adicionalmente, incluiu-se uma quarta dimens&o, para abranger as métricas
especificas de gerenciamento organizacional, tendo como base o artigo de
Fainshmidt, Nair e Mallon (2017). Dessa forma, as quatro dimensdes designadas
neste estudo sao: desempenho de rentabilidade, desempenho de mercado,
desempenho de crescimento e desempenho de gerenciamento.

A mensuracgao do desempenho de rentabilidade foi realizada por meio de duas
métricas contabeis: Retorno sobre o total de Ativos (ROA) e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE). O ROA mensura o retorno do investimento total em uma
empresa, sendo calculado pela razao entre o lucro liquido dividido pelo total de ativos
(BARNEY, 2007). Ela mede o sucesso de uma empresa no uso de seus ativos para

gerar lucros independentemente do financiamento desses ativos (SELLING;
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STICKNEY, 1989). Por sua vez, o ROE mensura o quanto a empresa gera para 0s
seus proprietarios (RICHARD; DEVINNEY; YIP, 2009). Seu calculo é efetuado por
meio da razao entre o lucro liquido e o patriménio liquido e mostra como os gestores
estdo alocando os recursos da empresa.

Na dimensdao do desempenho de mercado, utilizou-se duas medidas que
mostram como a empresa € vislumbrada pelo mercado. A primeira medida utilizada
foi o Q de Tobin, que é baseada no mercado de acdes e definida como a relagao entre
o valor de mercado de uma empresa e o custo de reposigéo de seus ativos (BARNEY,
2007). Ela reflete as expectativas do mercado de agdes acerca do crescimento futuro
e o potencial de lucro da empresa (MONTGOMERY; WERNERFELT, 1988). O valor
de g maior do que 1.0 indica o quanto de valor econdmico é gerado para os acionistas
e que a empresa esta gerando um desempenho superior (BARNEY, 2007;
MONTGOMERY; WERNERFELT, 1988). Para o calculo, utilizou-se uma proxy do Q
de Tobin, definida como a razdo entre o valor de mercado do patriménio liquido
somado ao valor contabil do total da divida sobre o valor contabil do ativo total
(GIROD; WHITTINGTON, 2017; KOR; MAHONEY, 2005). A segunda métrica utilizada
nesta dimensao foi o Market-to-book, que também se baseia no mercado de agdes,
sendo mensurado pela relagao entre o valor de mercado de uma empresa e o valor
contabil dos seus ativos (RICHARD; DEVINNEY; YIP, 2009). Nessa métrica, todos os
ativos tangiveis e intangiveis formam o valor de mercado da empresa.

A dimensdo de desempenho de crescimento foi analisada com a utilizagdo do
valor da receita de vendas. Essa métrica reflete os valores atuais e nao histéricos da
moeda e fornecem uma base para avaliar os padroes de desempenho ao longo do
tempo e a aptidao evolutiva da empresa (HELFAT et al., 2007). O crescimento, como
medida de desempenho organizacional, € subutilizado nas pesquisas sobre estratégia
e se mostra apropriada para analise das CDs, sendo sua apreciagao importante para
compreender como as empresas crescem € pressionam 0s seus concorrentes
(HELFAT et al., 2007).

A quarta dimenséo € compreendida pelo desempenho de gerenciamento, que
foi mensurado por meio da métrica de Giro do Ativo, calculado pela razao entre a
receita liquida e o ativo total; e o racio da Depreciagdo pelas Vendas da empresa.
Essas duas medidas foram adotadas com base no artigo de Fainshmidt, Nair e Mallon
(2017), que utilizaram tais métricas como proxies para mensurar a capacidade de

gerenciamento de ativos. Os autores se basearam no estudo de Tang e Liou (2010),
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0s quais argumentam que os indicadores financeiros observaveis podem auxiliar na
inferéncia das capacidades das empresas. O valor elevado de Giro do Ativo
representa um uso eficiente dos ativos; e uma menor depreciagao em relacdo as
vendas representa a capacidade gerencial para implementar uma estrutura mais leve
de ativos e gerencia-los com menor perda de valor (FAINSHMIDT; NAIR; MALLON,
2017).

No Quadro 5, subsequente, apresenta-se a relacado descritiva e as métricas da
variavel dependente.

Quadro 5 — Composicao da variavel dependente

Variavel Métrica Férmula de calculo Adaptado dos
Autores
Lucro liquido
ROA Ativo t(Z)tal GIROD;
Desempenho de WHITTINGTON,
rentabilidade P 2017; WANG;
L l d ’ £
ROE i i SENGUPTA, 2016.
Patrimonio liquido
Market-to- Valor de mercado )
book Patrimonio liquido
Desempenho de -
mercado Valor d o + divid l GIROD;
Q de Tobin alor de mercado + divida tota WHITTINGTON,
Ativo total 2017; WANG;
SENGUPTA, 2016.
Desempenho de | o . E;IQLVIQ;S-CI:EA _
crescimento eceita de vendas 0, 2014: LIAO;
RICE, 2010.
. . Receita liquida
Giro do Ativo -
Desempenho de Ativo total FAINSHM'DT,
) — NAIR; MALLON,
gerenciamento 5:;20?:9510 Depreciagdo dos ativos 2017.
pelas vendas Receita de vendas

Fonte: Elaborado pela autora.

3.4.2 Variaveis independentes

A determinagdo das métricas que foram utilizadas para as variaveis
independentes, que se constituem pelas CDs, seguiu, primeiramente, um processo
qualitativo, para, posteriormente, determinar as variaveis quantitativas de analise.

A determinacdo das variaveis de CDs foi realizada por meio de métricas
subjetivas. O obijetivo foi analisar o grau do discurso das empresas acerca das CDs e

verificar se esse discurso se mantém ao longo do tempo. O enfoque residiu na
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compreensao da frequéncia com que as palavras que denominam investimentos
associados a CDs aparecem nos diferentes documentos publicados pelas empresas.

Esta estratégia adotada é utilizada com frequéncia nos estudos da area de
finangas, por exemplo, o estudo de Tetlock, Saar-Tsechansky e Macskassy (2008), o
qual analisou se a quantidade de palavras negativas noticiadas sobre as principais
empresas listadas nas bolsas americanas pode prever os ganhos contabeis e retorno
das agbes dessas empresas. Outro exemplo € o estudo de Bodnaruk, Loughran e
McDonald (2015), em que os autores analisaram os relatérios contabeis divulgados
pelas empresas listadas na bolsa para avaliar o percentual de palavras restritivas
constantes nesses documentos e a previsao para possiveis restrigdes financeiras
futuras. No campo de estudos em estratégia existem alguns exemplos de artigos que
utilizam tal meio de mensuragéo. No estudo de Flammer e Bansal (2017), os autores
construiram um indice de orientagdo de longo prazo com base no discurso da
organizacgéao. Eles realizaram uma analise textual nos relatérios anuais das empresas
pesquisadas e contaram o numero de palavras referentes ao curto prazo (“short run”,
“short-run”, “short term”, “short-term”) e de longo prazo (“long run”, “long-run”, “long
term”, “long-term”). No artigo de Uotila, Maula, Keil e Zahra (2009), os autores
analisaram a relagdo de ambidestria com o desempenho organizacional, mensurando
a orientagdo ambidestra da empresa por meio do numero de palavras explotativas e
explorativas presentes nas noticias publicadas na midia sobre as empresas daquela
amostra.

Para a operacionalizagdo da estratégia adotada, primeiramente, fez-se
necessario determinar as principais palavras-chave de CDs que seriam pesquisadas
nos documentos publicados pelas empresas. Para tanto, foram organizadas as
seguintes etapas:

1) Utilizou-se como base as dimensdes propostas por Teece (2007) para a

mensuragao dos trés pilares de CDs: Sensing, Seizing e Reconfiguring;

2) Buscou-se na base de dados do Web of Science os artigos empiricos de

CDs, que mensuraram, exclusivamente, cada um dos trés pilares, por
exemplo, a mensuragao apenas dos microfundamentos de Sensing;

3) Buscou-se todos os artigos publicados em Special Issues de CDs no periodo

entre 1997 e 2020 e todos os artigos seminais de CDs publicados no periodo
entre 1997 e 2020;
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4) O artigo do Teece (2007) foi fragmentado para separar os trechos
correspondentes a cada um dos trés pilares de CDs;

5) Apés a compilagdo completa de todos os diferentes grupos de artigos,
utilizou-se o software de analise qualitativa NVivo, na versdo 12, para
realizar as analises;

6) Cada grupo de artigos foi submetido a uma consulta por frequéncia de
palavras para localizar as palavras mais frequentes no texto. Inseriu-se
como delimitador as 50 palavras mais frequentes para contemplar um
conjunto amplo de termos relacionados com a tematica. Acima deste valor,
comegam a ser apresentadas palavras repetidas ou que nao estejam
efetivamente relacionadas com o tema principal estudado. Para o artigo do
Teece (2007), foi realizada a busca no texto completo e, posteriormente,
somente de cada trecho correspondente aos trés pilares de CDs;

7) Apos este levantamento completo, verificou-se que as palavras mais
frequentes se repetiam, quando se analisava cada um dos trés pilares
individualmente. No entanto, cada um desses pilares que representam uma
variavel independente deveria ter um grupo de palavras exclusivas, sendo
possivel a geracdo de fatores na analise quantitativa. Desse modo, foi
realizada uma analise tedrica com base nos microfundamentos de CDs,
aliado com os achados na consulta de frequéncia de palavras, para
determinar quais palavras sdo mais determinantes exclusivamente para
Sensing, Seizing e Reconfiguring. A analise tedrica foi realizada, tomando
como base o artigo de Teece (2007) e os artigos empiricos que mediram os
trés pilares de CDs, conjuntamente (Barreba; Torres; Valdés, 2019;
Danneels, 2008; Garrido; Kretschmer; Vasconcellos; Gongalo, 2020;
Jantunen; Puumalainen; Saarenketo; Kylaheiko, 2005; Lee; Yoo, 2019;
Takahashi; Bulgacov; Giacomini, 2017; Takahashi; Semprebon; Giacomini,
2016; Wilden; Gudergan, 2017; Wilden; Gudergan; Nielsen; Lings, 2013).

O resultado da lista de palavras-chave, determinadas a partir destas etapas,
constam no Quadro 6. Nesse Quadro, demonstra-se a origem de cada palavra-chave
com a respectiva quantidade de citagdes desta palavra no artigo do Teece (2007), nos
artigos empiricos de CDs localizados a partir da busca no Web of Science e naqueles

estudos que mensuram os trés pilares de CDs.
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SENSING

Principais palavras localizadas nos artigos do Teece (2007) e na base de dados

Palavras-chave Teece (2007) | Web of Science*
“Novas oportunidades” Novas ' 18 c!tagc:)es 2565 c!tagc:)es
Oportunidades 25 citagbes 1295 citagoes
“Pesquisa e Desenvolvimento” Pesquisa . 6 C“?‘?@?S 3387 c!tagc:)es
Desenvolvimento 21 citagbes 2605 citagdes
“Novas tecnologias” Novas . 18 c!tagc:)es 2565 c!tagc:)es
Tecnologias 32 citacdes 2578 citagdes
“Inovagao” 19 citagdes 3991 citagbes
“Buscar novos mercados” e Buscar 19 c!tagges . o a
“Novos mercados” Novos 18 c!tagges 2565 c!tagges
Mercados 16 citacdes 4111 citagdes
“Novos negocios” Novqs_ 18 c!tagc}es 2565 C!ta(;(:)es
Negécios 15 citagdes 2868 citagdes
“Aprendizagem” ou “Aprendizado” 7 citacbes 1337 citagdes
“Processos de aprendizagem” Procesgos ! c!tag(:)es 2616 c!tagx:)es
Aprendizagem 7 citacOes 1337 citagdes

Principais palavras localizadas nos instrumentos de medicao utilizados nos artigos empiricos

Palavras-chave

Fonte

“Oportunidades de mercado”

GARRIDO; KRETSCHMER,
VASCONCELLOS; GONCALO (2020);

“Novas demandas”

GARRIDO; KRETSCHMER,
VASCONCELLOS; GONCALO (2020);

“Redes de relacionamento”

Variagao: com pesquisadores, universidades e

fornecedores

DANNEELS (2008)

“Conhecimentos externos”

LEE; YOO (2019); BARREBA,;
TORRES; VALDES (2019)

SEIZING

Principais palavras localizadas nos artigos do Teece (2007) e na base de dados

Palavras-chave

Teece (2007)

Web of Science*

« . . . » Decisoes 64 citagbes -
Decisdes de investimentos | . LoX
nvestimentos 49 citagdes -
“NOVOS processos” Novos 26 c!tagc:)es 521 c!tagc:)es
Processos 18 citagdes 436 citagdes
“Novos produtos” Novos 26 c!tac;(:)es 521 c!tag?es
Produtos 25 citagdes 625 citagdes
“Novos servigos” Novqs 26 citacdes 521 c!tagées
Servigos - 631 citagdes
“Inovagao no(s) modelo(s) de Inovagao 38 citagbes 783 citagbes
negocio(s)” ou “Novo modelo(s) de | Modelo 32 citagbes 334 citagbes
negocio(s) Negocios 50 citacdes 668 citacdes
“Flexibilidade” 306 citagbes
P . . » Investimentos 49 citacdes -
Investimentos em infraestrutura o
Infraestrutura - 230 citagdes
" . ” Novas 26 citacdes 521 citagbes
Novas infraestruturas Infraestruturas - 230 citagdes
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Principais palavras localizadas nos instrumentos de medi¢ao utilizados nos artigos empiricos

Palavras-chave

Fonte

“Novos produtos”

“Novos servigos”

“Novos processos”

“‘Novos métodos administrativos”
“Melhoria dos nossos servigos”

GARRIDO; KRETSCHMER,
VASCONCELLOS; GONGCALO
(2020); TAKAHASHI; SEMPREBON;
GIACOMINI (2016); TAKAHASHI;
BULGACOQOV; GIACOMINI (2017);
LEE; YOO (2019); BARREBA,;
TORRES; VALDES (2019)

“Criacdo de Modelo de Negdcio”

“Ajuste do(s) Modelo(s) de Negdcio”

“Redesenho do(s) Modelo(s) de Negdcio”

(2020);

GARRIDO; KRETSCHMER,
VASCONCELLOS; GONCALO

“Incentivo a inovagao”

(2020);

GARRIDO; KRETSCHMER,
VASCONCELLOS; GONGCALO

“Renovagdo do nosso(s) processo(s) de negécio(s)

TAKAHASHI; SEMPREBON;
GIACOMINI (2016); TAKAHASHI;
BULGACOV; GIACOMINI (2017)

“Solugdes para os clientes”

WILDEN; GUDERGAN; NIELSEN;
LINGS (2013); WILDEN;
GUDERGAN (2017)

“Aquisicdo de maquinas e softwares para novos produtos ou

Novos processos”

LEE; YOO (2019)

TRANSFORMING

Principais palavras localizadas nos artigos do Teece (2007) e na base de dados

Palavras-chave

Teece (2007)

Web of Science*

“ . . N Reconfiguracao 9 citagbes -
Reconfiguracao de rotinas Rotinas 10 citacdes )
« . = Reconfiguracao 9 citagdes -
Re(_:onﬂgur?gao de estruturas ou Estruturgs ’ 16 citggées 178 citagdes
de sistemas ; e o
Sistemas 10 citagdes 190 citagdes
“Mudancgas estruturais” Mudanga§ P 357 c!tagc:)es
Estruturais 16 citagdes 178 citagdes
“Transformacéo(bes)” - 299 citagbes
“Inovagao estrutural’ Inovagao 21 c!tag@es 1035 pitac_;ées
Estrutural 16 citagdes 178 citagdes
“Coespecializacao” 25 citagdes -
“Transferéncia de conhecimento” Transferéncia ot - o
Conhecimento 21 citagdes 351 citagcbes
“Digitalizacao” - 714 citagdes
“Mudangas estratégicas” Mudan(;gs . 357 citagées
Estratégicas 15 citagdes 247 citacbes
“Descentralizagao” 11 citagdes -
“Adaptagao” 9 citagcbes -

Principais palavras localizadas nos instrumentos de medi¢ao utilizados nos artigos empiricos

Palavras-chave

Fonte

“Estratégia de longo prazo”

TAKAHASHI; SEMPREBON;
GIACOMINI (2016); TAKAHASHI;
BULGACOQOV; GIACOMINI (2017)

“Nova estratégia”
“Novo método de gestao”

“Renovagao dos processos de negocios”
“Renovagao dos processos de produg¢ao”

JANTUNEN; PUUMALAINEN,
SAARENKETO; KYLAHEIKO (2005);
WILDEN; GUDERGAN; NIELSEN;
LINGS (2013); WILDEN;
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“Alteragdo na estrutura organizacional” GUDERGAN (2017); LEE; YOO
(2019)

“Transferéncia de Tecnologia” GARRIDO; KRETSCHMER,

“Integracao de conhecimento” VASCONCELLOS; GONCALO

“Parcerias externas” (2020)

“Coespecializagao”

“Novas relacdes externas” LEE; YOO (2019)

“Treinamentos” LEE; YOO (2019)

P o x BARREBA; TORRES; VALDES

Descentralizagao (2019)

Fonte: Elaborado pela autora

ApoOs a determinacdo da lista de palavras-chave, realizou-se uma analise
fatorial das palavras que compuseram cada um dos trés grupos. Com isso,
mantiveram-se em cada grupo apenas as palavras que mais se correlacionaram e que
mais representaram cada um dos trés pilares de CDs. Posteriormente, depois de
realizado este tratamento final, realizou-se a analise dos documentos publicados pelas
empresas com o auxilio do software de analise qualitativa NVivo, versao 12. Para
realizar esta analise, foram seguidas as seguintes etapas:

1) Todos os documentos divulgados em um determinado ano e de cada

empresa, separadamente, foi incluido no software.

2) Apds isto, executou-se uma consulta de pesquisa de texto para buscar cada
uma das palavras-chave designadas, de modo individual. O valor obtido foi
sendo tabulado em uma planilha de Excel para registrar a quantidade de
vezes que a palavra-chave constou no texto. Ao final, realizou-se,
separadamente, a soma do total das palavras-chave de Sensing, Seizing e
Reconfiguring.

3) Finalmente, esta soma foi relativizada pelo numero total de paginas de todos
os relatérios emitidos anualmente pelas empresas, pois as empresas que
publicam mais documentos podem apresentar um numero maior de
palavras-chaves.

4) Este processo foi realizado para cada empresa da amostra e para cada ano

de analise para compor a base de dados do estudo.

No Quadro 7, apresenta-se alguns exemplos de como as diferentes palavras-

chave foram utilizadas nos documentos emitidos pelas empresas.



Quadro 7 — Exemplos de ocorréncias das palavras-chave nos relatérios
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Palavra-chave

Exemplo

- Pesquisa e
Desenvolvimento

- Novas tecnologias

Além dos investimentos em novos produtos, a Embraer investe em

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) pré competitivo buscando

desenvolver novas tecnologias aeronauticas para se manter competitiva.

- Flexibilidade

Acreditamos na flexibilidade dos processos de produgdo e da nossa

estrutura operacional, inclusive as parcerias de risco, que nos permitem

aumentar ou reduzir a produgdo em resposta a demandas do mercado.

- Estratégia de longo

a Lojas Renner continuara buscando oportunidades para se posicionar,

prazo cada vez mais, em um mercado em constante consolidagdo, competitivo e
com alta informalidade, com base em uma gestéo austera e atenta ao curto
prazo, sempre com especial zelo pela estratégia de longo prazo.

Fonte: dados da pesquisa
No Quadro 8, apresenta-se a composi¢ao das variaveis independentes.
Quadro 8 — Composicao das variaveis independentes

Variavel Métrica Autores

Sensing _

Seizing Soma da frequéncia das palavras-chaves Conforme descrito no

localizadas nos documentos publicados,
o ; g texto.
L dividido pela quantidade total de paginas
Reconfiguring

dos documentos publicados anualmente.

Fonte: Elaborado pela autora.

3.4.3 Variaveis de controle

Utilizou-se as seguintes variaveis de controle:

a) Porte da empresa, que pode influenciar as CDs, tendo em vista que as

empresas maiores podem ser capazes de destinar mais recursos para

desenvolver as mudangas em suas rotinas, bem como, pode aumentar a

vantagem competitiva (SCHILKE, 2014). Para tanto, essa variavel foi

mensurada pelo numero de funcionarios (escala de 1 para empresas com

menos de 100 empregados até 6 para empresas com 5.000 ou mais

empregados) (SCHILKE, 2014), bem como pelo valor de Ativo Total da

empresa contabilizado anualmente.

b) Experiéncia da empresa, a idade da empresa pode influenciar nas formas
de comportamento que sustentam as CDs (HELFAT; PETERAF, 2003).

Sendo assim, a variavel foi mensurada pela idade da empresa (escala de 1
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para empresas com menos de 5 anos até 6 para empresas com 50 anos ou
mais de existéncia) (CAPRON; MITCHELL, 2009; SCHILKE, 2014);

c) Alavancagem da empresa que reflete a estrutura de capital e o risco
financeiro da empresa, sendo mensurado pela divisdo do valor da divida
pelo ativo de longo prazo (WANG; HSU, 2010);

d) Gastos com P&D contabilizados anualmente, que podem indicar
capacidades de pesquisa e capacidades inovadoras das empresas, que
podem afetar o desempenho organizacional (HAGEDOORN; CLOODT,
2003).

e) Numero de patentes detidas pela empresa no periodo analisado permite
permitem examinar as caracteristicas da busca de inovacao pelas empresas
por um periodo relativamente longo (AHUJA; KATILA, 2004). Ademais, as
patentes representam uma capacidade organizacional, haja vista que sao
manifestagbes fisicas e codificaveis de ideias, técnicas e produtos
inovadores que incorporam a capacidade da empresa (CHEN; LIN; LIN;
HSIAO, 2018).

No Quadro 9, subsequente, apresenta-se a relagao descritiva e as métricas das

variaveis de controle:

Quadro 9 — Composigéo das variaveis de controle

Variavel

Métrica

Autores

Porte da empresa

Numero de funcionarios (escala de 1 para
empresas com menos de 100 empregados
até 6 para empresas com 5.000 ou mais
empregados)

FAINSHMIDT; NAIR;
MALLON, 2017; SCHILKE,
2014; GIROD;
WHITTINGTON, 2017.

Valor do ativo total

Experiéncia da
empresa

Idade da empresa (escala de 1 para
empresas com menos de 5 anos até 6 para
empresas com 50 anos ou mais de
existéncia).

CAPRON; MITCHELL,
2009; HSU; WANG,2010;
LIAO; RICE, 2010;
PROTOGEROU;
CALOGHIROU; LIOUKAS,
2011 SCHILKE, 2014.

Alavancagem da
empresa

Divisédo do valor da divida pelo ativo de
longo prazo.

HSU; WANG,2010;
WANG; HSU, 2010.

Investimento em P&D

Valor alocado para P&D.

NEUHAUSLER;
SCHUBERT; FRIETSCH;
BLIND, 2016.

Patentes

Numero de patentes detidas pela empresa
no periodo analisado.

HUANG; WU; DYERSON,;
CHEN, 2012.

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.5 MODELO E DESIGN DA PESQUISA

O modelo e o design de pesquisa e as técnicas estatisticas que foram utilizadas
para responder os objetivos e as hipdteses desenvolvidas e apresentadas
anteriormente. Para tanto, foi testada uma regressao linear multipla de dados em
painel com efeitos fixos. A andlise de regressdo multipla permite controlar
explicitamente muitos fatores que afetam simultaneamente a variavel dependente,
além de ser uma ferramenta para analisar a correlagdo entre as variaveis e inferir
causalidade entre elas (WOOLDRIDGE, 2012).

Em relagdo a escolha de dados em painel com efeitos fixos, compreende-se
que esse método é mais adequado em virtude de possibilitar o controle de variaveis
dos individuos que ndo podem ser observadas e mensuradas e que permanecem
inalteradas ao longo do tempo. (ALLISON, 2009). Nesse caso, cada individuo da
amostra tem o seu intercepto invariante ao longo do tempo e esse intercepto capta as
diferengas entre os individuos (GUJARATI; PORTER, 2011). Essas variaveis nao
observaveis podem contemplar determinadas caracteristicas da empresa. Além disso,
o0 modelo de efeito fixo € mais adequado quando o intercepto se correlaciona com as
variaveis explicativas em qualquer periodo (WOOLDRIDGE, 2010). Sendo assim,
define-se 0 modelo e apresenta-se a Equacao 1, que representa o modelo geral do

estudo:

DO;; = Bo; + p1Sens; + B,Seiz;; + f3Recy + z pControles; + &

(Equacéao 1)
Em que:
DO;; : desempenho organizacional, medidos pelas sete variaveis contempladas
nas quatro dimensdes de desempenho, conforme o Quadro 5;
it: caso i no tempo t;
Boi: intercepto;
Sens: representa a variavel de Sensing, conforme o Quadro 8;
Seiz: representa a variavel de Seizing, conforme o Quadro 8;
Rec: representa a variavel de Reconfiguring, conforme o Quadro 8;
Y. BControles;;: representa as diversas variaveis de controle e seus parametros;

&;; - significa os componentes de erro dos residuos;
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Para avaliar a interacdo entre as trés variaveis que representam as CDs,
delineou-se a Equacgao 2. O uso modelo permitiu verificar se a presenca dos trés
pilares de CDs, combinados, podem explicar o desempenho das empresas, nas

diferentes dimensoes.

DO;; = Boi + B1Sens; + ,Seiz;; + P3Reciy + LiInterSens; #InterSeiz;,3InterRec;,

+ Z pControles; + &

(Equacéo 2)

Em que, B,InterSens; #InterSeiz;;3InterRec;; representa a interagcao ente as

variaveis independentes.

Neste estudo foram elaborados diversos modelos, tendo como base a Equagéao
1 e a Equacgdo 2. Os modelos foram desenvolvidos em duas bases de dados,
utilizando as mesmas variaveis, porém, em uma delas contendo os dados anuais e a
segunda atribuindo os valores da média dos trés anos de cada variavel. Deste modo,
os resultados foram subdivididos entre as analises com dados anuais e as analises
de longo prazo. A utilizagdo desta base, constituida pela média dos valores de trés
anos, foi designada para ampliar a analise exploratoria proposta neste estudo e
averiguar a existéncia, bem como os efeitos das CDs no desempenho organizacional,
em um periodo mais amplo. A escolha da média de trés anos foi baseada nos estudos
de Kor e Mahoney (2005) e Fainshmidt, Nair e Mallon (2017), que analisaram os dados
da mesma forma e argumentam que, assim, € possivel capturar a dindmica histérica
dos niveis de investimento. Conforme Kor e Mahoney (2005), os investimentos em
P&D e em marketing levam um periodo de trés anos para gerarem receitas.

As anadlises estatisticas foram realizadas por meio do software Stata (versao
15). Para controlar a heterocedasticidade (variancia ndo constante dos residuos),
utilizou-se coeficientes robustos e clusterizados por empresa para os estimadores. Na
andlise de multicolinearidade (alto grau de correlagdo entre as variaveis
independentes), utilizou-se o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para eliminar os
casos com VIF superior ao valor de 5,00. Os residuos foram analisados para buscar

evidéncias de nao linearidade.
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Por fim, foram realizados dois testes de robustez, com a finalidade de
evidenciar a consisténcia dos resultados encontrados nos modelos elaborados. Para
tanto, os modelos foram elaborados com os dados logaritmizados e por meio da
utilizacdo de dados em painel dindmico, o qual se caracteriza pela presenca da
variavel dependente defasada junto aos regressores. Com isto, tornou-se possivel
evidenciar a causalidade e verificar se as relacdes se mantém utilizando as variaveis

em formatos diferentes.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo contempla a apresentacdo dos resultados das
investigacbes empiricas deste estudo. Para melhor compreensdo dos dados,
primeiramente, apresentam-se as analises descritivas e os tratamentos realizados nas
variaveis para garantirem sua normalidade. Posteriormente, demonstram-se os
modelos de regressao elaborados para testar as relagdes propostas nesta pesquisa e
os respectivos resultados. Os modelos foram elaborados a partir dos dados anuais de
cada empresa e com os dados relativos a média de trés anos destes valores. Assim,
os resultados dos modelos constam subdivididos em duas se¢des, sendo uma com
os modelos de dados anuais. Ja a segunda, com o0 modelo de analise de longo prazo.

Por fim, apresenta-se os testes de robustez que foram realizados.
4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Nesta secado, apresenta-se a descricdo geral dos dados do estudo e a
caracterizagdo das variaveis dependentes, independentes e de controle.
Adicionalmente, descreve-se as técnicas de tratamento utilizadas para buscar a

normalidade dos dados, bem como as interpretagdes iniciais deste estudo.
4.1.1 Descrigao geral dos dados

Neste estudo foram analisadas noventa empresas brasileiras (n&o financeiras),
de capital aberto e listadas na Bolsa de Valores B3, no periodo de 2009 a 2019,
contemplando, um total de 990 casos. As empresas selecionadas estao dispostas no

Apéndice A.
4.1.2 Descricao das variaveis dependentes

A descrigao inicial das variaveis dependentes apresenta as informagdes acerca
da quantidade de observacgdes, valores médios (média, desvio padrao, valor minimo
e maximo), assimetria e curtose. A demonstracado detalhada consta na Tabela 1. A
partir dessa analise inicial, verificou-se a necessidade de buscar a normalizagdo dos
dados, que foi realizada por meio da winsorizagdo das variaveis de ROA, ROE,

Market-to-Book e o Racio da Depreciacao sobre as Vendas. A winsorizagdo possibilita
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que os outliers, neste caso, os dados extremos das empresas, em alguns indicadores,
nao sejam eliminados, reduzindo o tamanho da amostra. Com esta técnica, da-se
menor peso aos valores nas caudas da distribuicdo e se fixa mais a atengao aos
valores préximos ao centro, isto porque as caudas podem dominar o valor da média,
em virtude de uma pequena proporgao de casos (WILCOX, 2017). Deste modo,
realizou-se a winsorizagdo das caldas para 0.025. Para buscar a normalizagcéo dos
dados nas variaveis dependentes de Q de Tobin e Receitas, realizou-se a conversao

dos dados para a fungao logaritmica natural.

Tabela 1 — Descrigao das variaveis dependentes

N° Desvio Valor Valor

Variavel Média ~ . . Assimetria Curtose
Obs. Padrao minimo maximo
ROA 988 -1.170729 52.19425 -611.06 1188.86 8,04 315.4572
ROE 990 14.93148 247.4046 -1341.29 7042.46 23.60 665.2754
Market-to-Book 990 1.605455 4.574253 -28.63 99.25 10.91 225.7426
Q de Tobin 990 1.187455 3.74171 -3 66.03 11.64 157.0736
Receitas 990 4716847 9763208 0 6.92e+07 3.42 15.68014
Giro do Ativo 990 0.7298586  0.502579 0 3.2 0.96 5.224345
Deprec/Vendas 990 0.0747071  0.3541347 -0.28 9.1 19.63 462.5426
Variaveis Winsoriadas
wROA 988 -0.060253 12.30164 -44 .86 18.69 -1.88 7.171652
wROE 990 7.995404 33.2508 -122.37 98.12 -1.29 9.206944
wMarket-to-Book 990 1.488384 2.078489 -1.76 8.34 1.61 5.615885
wDeprec/Vendas 990 0.0474545 0.0503254 0 0.26 2.39 9.942245
Variaveis Logaritmizadas

InTobin 974 -.5846506 1.342832 -6.907755 4.190125 -1.91 11.87808
InReceitas 990 13.33694 3.131131 0 18.0528 -2.15 9.626337

Fonte: dados da pesquisa

O comparativo entre os coeficientes para os valores minimos, maximos,
assimetria e curtose entre as variaveis antes e depois da winsorizagdo e
logaritmizagdo demonstram a relevancia de realizar o tratamento dos dados para
buscar a normalidade. Na Figura 3, apresenta-se os graficos das variaveis tratadas

com a melhora nos indicadores de dispersao.
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Figura 3 — Histograma da normalidade das variaveis dependentes
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4.1.3 Descrigcao das variaveis independentes

As variaveis independentes sdo compostas pelas métricas de CDs, divididas
em Sensing, Seizing e Reconfiguring. Conforme apresentado no método, as variaveis
sao compostas pelo somatorio da quantidade das palavras-chave pertencentes a cada
grupo. A Tabela 2 apresenta a descrigédo inicial destas variaveis, evidenciando as
informagdes sobre a quantidade de observagdes, valores médios (média, desvio
padrao, valor minimo e maximo), assimetria e curtose, bem como as informagdes
sobre as variaveis tratadas. Para realizar a elaboragdo dos modelos e as analises do
estudo, foram feitos tratamentos nas variaveis.

Primeiramente, os valores das trés dimensdes foram relativizados pelo total de
paginas de todos os relatorios emitidos anualmente pelas empresas. Assim,
dimensiona-se corretamente cada variavel, visto que as empresas que publicam mais
documentos poderiam apresentar um numero maior das palavras-chave pesquisadas.

O segundo tratamento realizado foi a winsorizagdo das variaveis para buscar a
normalidade dos dados, tal como efetuado para as variaveis dependentes. O terceiro
tratamento, também com vistas a normalizagdo dos dados e melhor distribuicdo dos
valores, configurou-se com a logaritmizacédo de cada uma das trés dimensdes. Os
valores em logaritmo natural foram utilizados para elaboracdo dos modelos de
regressao, com a finalidade de garantir a robustez dos dados, ou seja, evidenciar a
consisténcia dos valores encontrados nos demais modelos elaborados com as
variaveis em outro formato.

O quarto tratamento efetuado nos dados, constitui-se pela divisdo dos valores
de cada uma das trés métricas em quartis. Neste caso, os valores de observacgdes
foram igualmente divididos em quatro partes. Este tratamento foi utilizado para
analisar as empresas que tem um volume de palavras em cada dimensdo maior do
que a média do mercado. Assim, torna-se possivel ndo apenas mostrar que as
empresas investem em CDs, mas também evidenciar aquelas que mais investem,

para testar a sua relacdo com o desempenho.
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Tabela 2 — Descri¢gao das variaveis independentes

o .

Variavel N Média Desv~|o \{a!or \{al_o r Assimetria Curtose

Obs. Padrao minimo maximo
Sensing 990 32.35758  79.87887 0 1235 6.84 73.09461
Seizing 990 15.0404 19.46682 0 236 3.47 25.17937
Reconfiguring 990 17.85152  36.38844 0 463 4.91 39.91315
1° tratamento: variaveis relativizadas pela quantidade total de paginas dos relatérios

Rel_Sensing 989 0.0418143 0.1036114 0 1.794118 9.80 130.5932
Rel_Seizing 989 0.0292355 0.0508571 0 0.7279412 7.05 74.18972
Rel_Reconfiguring 989 0.0254269 0.0629914 0 1.5 15.44 329.2788

2° tratamento: variaveis Winsoriadas

wRel_Sensing 989 0.031715  0.0370633 0 0.1342105 1.48 4.315896
wRel_Seizing 989  0.0243038 0.0237648 0 0.0862069 1.30 3.895571
wRel_Reconfiguring 989  0.0207429 0.0231675 0 0.08 1.28 3.623869

3° tratamento: variaveis logaritmizadas

InSensing 989  -4.724382 2.29613 -9.21034 -2.007601 -1.03 2.826831
InSeizing 989  -4.596032 1.93167 -9.21034  -2.449846 -1.49 4.277969
InReconfiguring 989  -5.101847 2.216224 -9.21034 -2.524479 -0.94 2.545694

4° tratamento: variaveis categorizadas em quartis

fSensing 990 2.50202 1.120404 1 4 -0.00 1.635884
fSeizing 990 2.50101 1.119502 1 4 -.002 1.637941
fReconfiguring 990 2.50101 1.120405 1 4 -0.00 1.635871

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 3, apresenta-se a distribuicdo dos valores de Sensing nos trés
diferentes grupos de empresas, segmentados por IT. Nas empresas de baixa e média
baixa IT, os valores estdo distribuidos de maneira semelhante nos quartis. Nas
empresas de média IT, ha um volume maior no primeiro quartil e os valores decrescem
nos quartis com maior numero de palavras. Este panorama pode evidenciar que, em
ambientes menos dinamicos, os investimentos em processos e atividades relativas a
identificacdo de oportunidades sdo menos intensos, isto ocorre em virtude da menor
taxa de mudanga em ambientes menos dindmicos. De acordo com Teece (2007), a
necessidade de identificar oportunidades, por meio de atividades de varredura,
criacado, aprendizagem e investimentos em pesquisa sao exigidos para empresas que
atuam em ambientes de ritmo acelerado e com muitas mudangas nas necessidades
dos consumidores, tecnologias e concorréncia. Desse modo, os resultados
apresentados na Tabela 2 corroboram esta légica de maiores investimentos em
Sensing em ambientes mais mutaveis.

Por conseguinte, nas empresas de média alta e alta IT, verifica-se que ocorre
o inverso das empresas de baixa e média baixa IT, pois os valores de Sensing

crescem em cada quartil, mostrando que essas empresas investem mais em Sensing
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em comparagao com os outros dois grupos. Este resultado corrobora os argumentos
de alguns autores (por exemplo, DRNEVICH; KRIAUCIUNAS, 2011; TEECE, 2007;
TEECE, PISANO; SHUEN, 1997; WINTER, 2003) de que o desenvolvimento de CDs
se mostra mais requerido em ambientes mais mutaveis e dindmicos. Os ambientes
que tem por caracteristica muitas incertezas e volatilidade exigem que as empresas
sintam e/ou gerem oportunidades e opgdes de crescimento, antes que a logica de
mercado dessas opg¢des e oportunidades se torne aparente para todos (TEECE;
PETERAF; LEIH, 2016). Assim, as empresas que se inserem em setores
tecnologicamente mais avancados e marcados por mudangas constantes necessitam
identificar e monitorar, constantemente, os concorrentes, as novas tecnologias e as

modificagdes no mercado.

Tabela 3 — Distribuicdo dos valores de Sensing pela IT

Intensidade Tecnolégica
Sensing Babxa e Media Média Média Alta e Alta Total
1 80 95 73 248
2 106 72 68 246
3 90 59 98 247
4 87 38 124 249
Total 363 264 363 990

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 4, apresenta-se a distribuicdo dos valores de Seizing nos trés
diferentes grupos de empresas, segmentados por IT. No grupo das empresas de baixa
e média baixa IT, percebe-se que ha uma concentracido nos quartis com menores
valores de Seizing, indicando um menor investimento neste pilar de CDs. Nas
empresas de meédia IT, os valores se mantém equilibradamente distribuidos entre os
quartis. Estes resultados demonstram, novamente, que as empresas inseridas em
ambientes menos dinamicos podem apresentam menores necessidades de
investimentos em CDs. Nos ambientes pouco dinamicos, as mudangas sdo mais
infrequentes e, em ambientes moderadamente dinamicos, elas sédo regulares,
existindo maior previsibilidade acerca dos caminhos e dos movimentos realizados no
mercado. Assim, reconhecendo que o desenvolvimento de CDs envolve altos custos,
caso a empresa nao tenha a necessidade de mudar, o investimento de recursos
nestas capacidades pode prejudicar seu desempenho em relagdo aos concorrentes

(SCHILKE, 2014). Neste caso, com a menor a necessidade de mudanga, menor



80

também sera a exigéncia de realizar investimentos e modificagdes em modelos de
negocios, novos produtos, servigos e inovagdes, sendo mais pertinente a exploragao
dos recursos existentes. Esta |logica é sustentada por Teece (2007), argumentando
que se o ecossistema em que a empresa esta incorporada permanecer estavel, a
necessidade de mudanga pode ser modulada de acordo com essa conjuntura, nao
necessitando o envolvimento em alternativas radicais dispendiosas.

Por fim, nas empresas de média alta e alta IT, percebe-se, novamente, o
mesmo padrao ocorrido na dimenséo do Sensing, evidenciando que estas empresas
investem mais em Seizing em relagdo as demais empresas. Desse modo, as
empresas presentes em ambientes dinamicos lidam com mais oportunidades e, com
isso, necessitam investir, de maneira mais intensa, para melhor aproveita-las. As
empresas podem necessitar tragar e colocar em pratica suas estratégias em torno das
decisdes de investimento no tempo certo, antecipando as exigéncias dos clientes
(TEECE, 2007). Neste caso, o dinamismo ambiental pode afetar a extensao das
oportunidades de mudanga e a capacidade organizacional para explorar essas
oportunidades, por meio de mudangas nas rotinas (SCHILE, 2014). Portanto, o maior
empenho na identificagdo das oportunidades nestas empresas pode refletir também

em maiores niveis de investimento em capacidades de Seizing.

Tabela 4 — Distribuigao dos valores de Seizing pela IT

Intensidade Tecnolégica
Seizing Baixa o Media Média Média Alta e Alta Total
aixa
1 113 70 65 248
2 112 59 75 246
3 88 60 100 248
4 50 75 123 248
Total 363 264 363 990

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 5, apresenta-se a distribui¢do dos valores de Reconfiguring nos trés
diferentes grupos de empresas, segmentados por IT. Neste caso, percebe-se uma
distribuicado diferentes em relagdo aos outros dois pilares de CDs. Nas empresas de
baixa e média baixa IT, verifica-se um maior investimento em Reconfiguring, com 0s
valores mais elevados no quarto quartil. Nas empresas de média IT ha um volume
igualmente distribuido nos trés primeiros quartis, com maior numero de palavras e,

uma significativa redugao no ultimo quartil. Nas empresas de média alta e alta IT, os
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valores se concentram mais no primeiro quartil, mostrando um menor investimento em
Reconfiguring, ainda que, os valores n&o se difiram muito entre os quatro quartis.

Neste caso, o panorama das empresas de baixa, média baixa, média alta e alta
IT contraria a literatura de CDs, especialmente, na Otica da necessidade do
desenvolvimento de Sensing, Seizing e Reconfiguring, para o desenvolvimento
completo de CDs. A partir desses resultados pode-se inferir que, as empresas de
ambientes menos dinamicos, realizam a transformacao de seus ativos e recursos e
se envolvem na reconfiguragdo organizagdo, sem necessariamente investir, de
maneira muito incisiva em identificacdo e aproveitamento de oportunidades. Tal
conjuntura se aproxima da logica sustentada por Eisenhardt e Martin (2000) de que,
em ambiente moderadamente dinamicos os processos analiticos dependem do
conhecimento ja existente na empresa, bem como as rotinas e atividades séo lineares
e estaveis, levando a uma evolugao mais estavel. Assim, pode-se avaliar que, apesar
de ndo haver grandes e constantes investimentos em Sensing e Seizing, estas
empresas reconfiguram seus ativos, por exemplo, com renovagdes na estrutura e nos
processos, adaptacoes e transformacdes que as permitem evoluirem em seu escopo
de atuacio.

No caso das empresas de média alta e alta IT, os valores entre os quartis séo
proximos, mas ainda assim, ha uma concentragao maior naquele com menor numero
de palavras relativas a Reconfiguring. Este resultado, conjuntamente, com a analise
dos dois primeiros pilares, pode conduzir a ideia de que Sensing, Seizing e
Reconfiguring, apesar da necessidade de serem desenvolvidos conjuntamente, tém
papeis distintos e requerem avaliagdes individuais. No caso destas empresas, pode-
se avaliar que, diante do dinamismo ambiental, as empresas podem investir para
aproveitar as oportunidades identificadas, porém, a reconfiguragdo mais aprofundada
dos recursos nao ocorra no mesmo volume e velocidade. Assim, uma possivel
explicacdo também emerge da otica de Eisenhardt e Martin (2000), divergente
daquela apresentada pelos estudos de David Teece. Os autores sustentam que,
diante da imprevisibilidade e da complexidade de mercados altamente dinamicos, as
respostas das empresas nao residem em transformagdes complexas, mas sim em
rotinas e capacidades simples, experienciais € nao lineares. Assim, as empresas
investem e realizam ag¢des para abordar as mudancas rapidas de mercado, porém,

sem necessariamente investirem incisivamente em transformagdes mais profundas.
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Tabela 5 — Distribuigdo dos valores de Reconfiguring pela IT

Intensidade Tecnolégica
Reconfiguring Baixa e Média Média Média Alta e Alta Total
Baixa
1 56 77 115 248
2 81 79 87 247
3 89 79 78 246
4 137 29 83 249
Total 363 264 363 990

Fonte: Dados da pesquisa

4.1.4 Descrigcao das variaveis de controle

Na Tabela 6, consta a descricdo das variaveis de controle utilizadas neste
estudo, contemplando as informagdes acerca da quantidade de observagdes, valores
meédios (média, desvio padrdo, valor minimo e maximo), assimetria e curtose. A
variavel Alavancagem e a variavel Ativo Total foram tratadas para adapta-las aos
requisitos minimos de normalidade. A variavel de Alavancagem recebeu o processo
de winsoriagdo da calda em 2,5%. A variavel de Ativo total foi convertida para a fungao
logaritmica natural.

A partir da descrigao das variaveis, verifica-se que o numero médio de patentes
detidas pelas empresas no periodo analisado € de 10, sendo que, algumas empresas
nao possuem patentes e o valor maximo de patentes na amostra € de 250. Neste
mesmo aspecto, os valores médios com gastos em P&D da amostra é de R$
24.997,00, sendo que em alguns casos nao foi contabilizado despesas neste quesito.
Por fim, considerando o ano de 2020 como ponto de analise, a média de idade das
empresas da amostra é de 30 a 49 anos e a média de tamanho da empresa

(contabilizada pela quantidade de funcionarios) € de 500 a 999 funcionarios.

Tabela 6 — Descrigao das variaveis de controle

Variavel N° Média Desvjo \{a!or \{al_o r Assimetria Curtose
Obs. Padrao minimo maximo
Alavancagem 990 0.491351 3.608725 0 64.9995 12.89 180.1235
Ativo Total 990 7837016 2.03e+07 0 1.81e+08 5.32 37.94399
N° de Patentes 990 10.44343 28.78898 0 250 6.23 49.42024
Despesas P&D 990 24997 96397.7 0 1127371 6.58 58.02738
Experiéncia 990 5.533333 0.9218173 3 6 -1.93 5.400263
Porte 990 4.844444 1.422072 1 6 -1.34 4.019624
Variavel Winsoriada
wAlavancagem 990 0.1955206 0.1852076 0 0.8522369 1.50 5.664526
Variavel Logaritmizada
LnAtivo Total 990 13.33694 3.131131 0 18.0528 -2.15 9.626337

Fonte: Dados da pesquisa
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Para finalizar as analises descritivas, na Tabela 7 consta a matriz de correlacéo
com as relagdes univariadas entre as variaveis de interesse do estudo. Pode-se
verificar que as variaveis que designam as CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring)
apresentam uma correlagdo significativa com as variaveis de desempenho. As
variaveis de CDs também estao positivamente correlacionadas entre si, em virtude de

sua complementariedade e interdependéncia.

Tabela 7 — Matriz de correlagéo das variaveis de interesse

Variables 1 2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10
(1) WROA 1.000

(2) WROE 0.101*  1.000

(3) WMTB 0.313*  0.003  1.000

(4) InTobin 0.146*  0.125*  0.452*  1.000

(5) InRec 0429*  0.059  0.292*  0.173*  1.000

(6) Giroativo ~ 0.230*  0.064*  0.183*  0.231*  0.406*  1.000

(7)wDep/N.  -0.070*  -0.021  -0.059 -0.093*  0.074* -0.159*  1.000

(8) Reconf. 0.245*  0.000 0.168*  -0.037  0.308* 0.157*  0.024  1.000

(9) Seizing 0.009  0.021 0.052  0.029 -0.078* 0012 -0.075* 0.245*  1.000

(10) Sense 0.197*  0.058  0.201*  0.120*  0.286*  0.082* -0.069*  0.393*  0.371*  1.000
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Dados da pesquisa

4.2 RESULTADOS DOS MODELOS DE ANALISE ANUAL

Para facilitar a compreensao dos resultados encontrados neste estudo e em
virtude do volume de modelos elaborados, optou-se por desenvolver uma estrutura de
apresentacdo dos resultados, com enfoque em cada uma das dimensbes de
desempenho. Com isso, em cada subdivisdo de analise, apresenta-se todos os
resultados das relagdes de CDs, divididas Sensing, Seizing e Reconfiguring, bem
como a interagao entre os trés pilares (Sensing, Seizing e Reconfiguring) com as
diferentes métricas de desempenho utilizadas na pesquisa.

Nesta secao, apresenta-se os resultados dos modelos de regresséo para cada
uma das medidas de desempenho em relagédo as variaveis preditoras de CDs, com
informacgdes anuais de cada variavel. A secao esta subdividida em quatro dimensodes
de desempenho e suas respectivas métricas utilizadas neste estudo. A analise
contempla os modelos de regressdo, considerando todas as empresas sem
segmentacédo por IT, como também os modelos de regressdo com a divisdo da
amostra pelo nivel de IT. No Quadro 10, descreve-se a estruturagdo da apresentagcao

dos resultados.
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Quadro 10 — Estrutura de apresentagao dos resultados dos modelos anuais

Dimensao de

Métricas utilizadas Analises adicionais
Desempenho

4.2.1.1 Retorno sobre o Ativo

4.2.1 Desempenho de (ROA) 4.2.1.3 ROA e ROE com amostra

rentabilidade 4.2 12 Retorno sobre o segmentada por IT

Patriménio Liquido (ROE)

4.2.2.1 Market-to-Book 4.2.2.3 Market-to-Book e Q de
4.2.2 Desempenho de X
mercado _ Tobin com amostra segmentada
4.2.2.2 Q de Tobin por IT

4.2.3 Desempenho de . 4.2.3.2 Receitas com amostra
. 4.2.3.1 Receitas
crescimento segmentada por IT

4.2.4.1 Giro do Ativo 4.2.4.2 Giro do Ativo e Racio da

Depreciagao pelas Vendas com
amostra segmentada por IT

4.2.4 Desempenho de
gerenciamento 4.2.4.2 Racio da Depreciagao
pelas Vendas

Fonte: Elaborado pela autora (2021)

4.2.1 Desempenho de rentabilidade

Nesta subsecgao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as métricas relativas ao desempenho de rentabilidade. Primeiramente, evidencia-se
os achados da relagao de Retorno sobre os Ativos (ROA) com as dimensdes de CDs
e, sequencialmente, da relagdo de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) com as
dimensdes de CDs. Por fim, apresenta-se estas mesmas relagbes com a amostra

segmentada pela IT.

4.2.1.1 Retorno sobre os Ativos (ROA)

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho ROA, desenvolveu-se os modelos de regressao 1.1 ao 1.6, conforme
descrito na Tabela 8. Os trés primeiros submodelos (1.1 ao 1.3) contemplam,
separadamente, cada uma das trés variaveis de CDs em relacdo ao ROA. O quarto

modelo (1.4) apresenta, conjuntamente, as trés CDs em relagdo ao ROA. No quinto
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modelo, demonstra-se a regressdo apenas com as variaveis de controle. Por fim, o
sexto modelo evidencia a regressdao completa, contendo todas as variaveis preditoras
de CDs e as variaveis de controle. Os modelos 1.1 ao 1.5 auxiliam na compreensao
do comportamento de cada uma das variaveis independentes em relacdo ao ROA, de
maneira isolada. Com isso, pode-se verificar que os dados sdo consistentes no
modelo final completo (modelo 1.6). As variaveis preditoras continuam a se comportar

de maneira sélida, mesmo com a insercdo das demais variaveis.

Tabela 8 — Modelo de Regressédo dos modelos 1.1 a 1.6 - ROA

ROA
VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.6
Sensing 0.352 0.116 0.111
(0.511) (0.593) (0.558)
Seizing 0.0575 -0.168 -0.234
(0.480) (0.575) (0.516)
Reconfiguring 0.929** 0.938* 0.938*
(0.457) (0.522) (0.505)
Alavancagem 3.817 4.241
(7.540) (7.460)
N° de Patentes -0.502** -0.500**
(0.225) (0.226)
Despesas P&D 4.33e-06 3.88e-06
(7.19e-06) (7.90e-06)
Ativo total(log) 2.654 2.605
(1.597) (1.668)
Constant -0.941 -0.204 -2.384** -2.278* -33.28 -34.72
(1.278) (1.201) (1.143) (1.330) (21.78) (22.63)
Observations 988 988 988 988 988 988
R-squared 0.001 0.000 0.006 0.007 0.020 0.027
N° Empresas 90 90 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

A Tabela 8 permite observar que um aumento de quartil de Reconfiguring esta
positivamente associado com o ROA (modelo 1.6, p=0.938, p-value<,10).
Especificamente, as empresas com niveis maiores de capacidades de reconfiguragao
apresentam um ROA de 0.9 pontos percentuais a mais que a média das demais. Este
resultado se baseia em um valor de probabilidade de 0,066.

Em relagdo as variaveis de controle, verifica-se que o numero de patentes
detidas pelas empresas se relaciona negativamente com o ROA (modelo 1.6, B=-
0.500, p-value<,05). Este resultado demonstra que as empresas que possuem mais
patentes apresentam um ROA de 0.5 pontos percentuais a menos que a média das

demais.
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Complementarmente, elaborou-se a regressao considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o ROA. Os resultados
nao foram significativos (f=-0.055, valor de probabilidade de 0.366).

4.2.1.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

A analise da relacdo das CDs com o desempenho de rentabilidade — ROE — é
apresentado na Tabela 9. Conforme foi demonstrado para a variavel ROA, a Tabela
10 apresenta seis modelos, em que nos cinco primeiros sao apresentados os efeitos
de cada variavel de interesse sobre a ROE. No sexto modelo (1.6), demonstra-se
todas as varidveis aderentes reunidas. Pode-se verificar a consisténcia do

comportamento das variaveis independentes em relagdo ao ROE.

Tabela 9 — Modelo de Regresséo dos modelos 1.7 a 2.2 - ROE

ROE
VARIAVEIS Modelo 1.7 Modelo 1.8 Modelo 1.9 Modelo 2.0 Modelo 2.1 Modelo 2.2
Sensing 0.700 1.468 1.513
(1.883) (2.118) (2.118)
Seizing 0.207 0.483 0.491
(1.378) (1.429) (1.427)
Reconfiguring -2.422* -2.926* -3.063*
(1.375) (1.565) (1.553)
Alavancagem -4.504 -5.244
(14.78) (14.95)
N° de Patentes -0.215 -0.247
(0.312) (0.317)
Despesas P&D 2.39e-05 2.53e-05*
(1.57e-05) (1.45¢-05)
Ativototal(log) -2.700 -2.796
(2.305) (2.323)
Constant 6.244 7.479** 14.05** 10.43** 48.72 53.17
(4.712) (3.447) (3.439) (5.192) (31.52) (33.16)
Observations 990 990 990 990 990 990
R-squared 0.000 0.000 0.003 0.005 0.004 0.009
N° Empresas a0 90 90 a0 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

A Tabela 9 permite observar que um aumento de quartil de Reconfiguring esta
negativamente associado com o ROE (modelo 2.2, (=-3,063, p-value<,10).

Especificamente, as empresas com niveis maiores de capacidades de reconfiguragao
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apresentam um ROE de 3.06 pontos percentuais a menos que a média das demais
empresas. Este resultado se baseia em um valor de probabilidade de 0,052.

Em relagcado as variaveis de controle, verifica-se que as despesas com P&D se
relaciona positivamente com o ROE (modelo 2.2, 3=2.53, p-value<,10). Este resultado
demonstra que as empresas que possuem maiores despesas com P&D apresentam
um ROE de 2.53 pontos percentuais a mais que a média das demais.

Por conseguinte, elaborou-se a regressao considerando a interagdo das trés
variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar se
ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o ROE. Os resultados

nao foram significativos (3=-0.199, valor de probabilidade de 0.382).

4.2.1.3 ROA E ROE, com amostra segmentada por intensidade tecnologica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de rentabilidade (ROA e ROE), foram elaborados modelos
complementares, segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa
e média baixa, média, alta e média alta). A Tabela 10 permite observar que um
aumento de quartil da capacidade de Sensing esta positivamente associado com o
ROA (Modelo 2.3, B=1.808, p-value=0.008). Na pratica, estar no grupo baixa e média
baixa IT esta associado com um ROA 1.8 pontos percentuais a mais que a média dos
demais. Ainda, pode-se verificar que um aumento de quartil da capacidade de Seizing
esta positivamente associado com o ROA (Modelo 2.4, 3=1.639, p-value=0,097). Este
resultado, ao nivel de significancia de 0,10, representa que estar no grupo de média
IT estda associado com um ROA 1.6 pontos percentuais a mais que a média dos
demais.

Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se que as despesas com P&D
apresentam uma relagao positiva com ROA para as empresas de baixa, média baixa
e média IT (modelo 2.3, 3=9.93, p-value <,01; modelo 2.4, =8.09, p-value <,01). Isto
demonstra que este grupo de empresas que possuem maiores despesas com P&D
apresentam um ROA de 9.93 e 8.09 pontos percentuais a mais que a média das
demais. Nas empresas de baixa e média baixa IT verifica-se também que as despesas
com P&D apresentam uma relagao positiva com o ROE (modelo 2.6, $=3.30, p-value
<,05). Neste caso, estas empresas possuem um ROE 3.30 pontos percentuais a mais

que a média das demais. Por fim, verifica-se que o ativo total apresenta uma relagao



88

positiva com ROA, nas empresas de média alta e alta IT (modelo 2.5, =6.77, p-value
<,01); e uma relacdo negativa com ROE, nas empresas de baixa e média baixa IT

(modelo 2.6, 3=-4.3, p-value <,10).

Tabela 10 — Modelo de Regress&o dos modelos 2.3 a 2.8 — ROA e ROE com IT

ROA ROE
VARIAVEIS Modelo 2.3 Modelo 2.4 Modelo 2.5 Modelo 2.6 Modelo 2.7 Modelo 2.8
Baixa e Média Média Média Alta e Baixa Média Média Alta e
Baixa Alta Alta
Sensing 1.808*** 0.146 -1.235 0.733 4.630 -0.0879
(0.638) (0.794) (1.049) (1.683) (3.011) (5.854)
Seizing -0.498 -0.937 0.370 -0.474 -0.0185 1.640
(0.443) (1.024) (0.819) (1.238) (2.537) (3.432)
Reconfiguring 0.301 1.639* 1.443 -0.389 -4.967 -4.098
(0.505) (0.946) (1.086) (1.768) (3.548) (3.003)
Alavancagem -10.67 14.79 -1.025 40.81 -2.867 -29.68
(7.342) (11.48) (9.352) (28.79) (8.288) (39.96)
N° Patentes 0.311 -0.607** -0.750* 0.216 -0.108 0.103
(0.374) (0.260) (0.418) (0.800) (0.345) (0.890)
Desp. P&D 9.93e-06*** 8.09e-05*** -1.67e-05 3.30e-05** 1.31e-06 1.20e-05
(3.58e-06) (2.24e-05) (2.97e-05) (1.36e-05) (9.23e-05) (4.61e-05)
Ativototal(log) -0.741 5.086 6.770* -4.310* -1.359 -6.703
(0.920) (3.932) (2.487) (2.244) (1.036) (9.792)
Constant 10.91 -66.82 -87.57** 64.43* 30.34 109.0
(13.22) (52.52) (33.28) (31.30) (18.33) (129.0)
Observations 363 262 363 363 264 363
R-squared 0.074 0.068 0.085 0.032 0.022 0.018
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 11, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com ROA e
ROE, segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressdo com a
interagéo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise é avaliar conjuntamente o
efeito das CDs nas duas métricas de desempenho de rentabilidade. Diante disso,
pode-se verificar somente um resultado significativo. Observa-se que, no grupo de
empresas de baixa e média baixa IT, um aumento no quartil da interagdo de Sensing,
Seizing e Reconfiguring estd negativamente associado com ROA (modelo 2.9, B=-
0,129, p-value=0.038). Este resultado mostra que estar no grupo de baixa e média
baixa IT esta associado com um ROA 0,129 pontos percentuais a menos que a média

dos demais.
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Tabela 11 — Modelo de Regresséao dos modelos 2.9 a 3.4 — ROA e ROE com IT

ROA ROE
VARIAVEIS Modelo 2.9 Modelo 3.0 Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3 Modelo 3.4
Baixa e Média Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 2.609** 0.193 -1.035 0.688 9.727* 0.327
(0.686) (1.031) (1.131) (2.411) (5.491) (6.036)
Seizing 0.633 -0.904 0.706 -0.537 3.488 2.336
(0.767) (1.279) (1.513) (2.409) (4.584) (6.011)
Reconfiguring 0.951 1.682 1.822 -0.425 -0.370 -3.313
(0.599) (1.614) (1.748) (2.508) (3.863) (5.442)
Sens*Seiz*Rec -0.129** -0.00705 -0.0452 0.00723 -0.740 -0.0938
(0.0598) (0.137) (0.138) (0.246) (0.617) (0.465)
Alavancagem -10.89 14.78 -0.797 40.83 -3.531 -29.21
(7.342) (11.51) (9.241) (29.03) (8.427) (40.36)
N° Patentes 0.366 -0.606** -0.755* 0.213 -0.0240 0.0939
(0.422) (0.256) (0.423) (0.813) (0.398) (0.912)
Desp. P&D 1.15e-05*** 8.05e-05*** -1.58e-05 3.29e-05** -4.09e-05 1.38e-05
(3.556-06) (1.93e-05) (3.06e-05) (1.40e-05) (0.000115) (4.80e-05)
Ativototal(log) -0.697 5.083 6.756** -4.313* -2.272* -6.730
(0.901) (3.946) (2.476) (2.239) (1.171) (9.807)
Constant 6.219 -66.96 -88.81** 64.69** 22.40 106.5
(13.26) (52.46) (33.07) (31.38) (19.65) (135.1)
Observations 363 262 363 363 264 363
R-squared 0.091 0.068 0.085 0.032 0.034 0.018
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.2.2 Desempenho de mercado

Nesta subsecgao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as meétricas relativas ao desempenho de mercado. Primeiramente, evidencia-se 0s
achados da relagdo de Market-to-Book com as dimensdées de CDs e,
sequencialmente, da relacdo do Q de Tobin com as dimensdes de CDs. Por fim,

apresenta-se estas mesmas relagdes com a amostra segmentada pela IT.

4.2.2.1 Market-to-Book

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Market-to-Book, desenvolveu-se os modelos de regressao 3.5 ao 4.0,
conforme descrito na Tabela 12. De acordo com o que foi explicado anteriormente, os
cinco primeiros modelos (3.5 a 3.9), mostram cada uma das variaveis isoladamente

em relacado a variavel dependente, para evidenciar sua consisténcia. O modelo 4.0 se
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constitui pela regressdo completa, contendo todas as variaveis preditoras de CDs e
as variaveis de controle.

Dessa forma, € possivel verificar que ndo houve diferencas estatisticamente
significativas nos resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressao, considerando
a interagcao das trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a
finalidade de verificar se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com
0 Market-to-Book. Os resultados n&o foram significativos ($=0.004, valor de
probabilidade de 0.706).

Tabela 12 — Modelo de Regressao dos modelos 3.5 a 4.0 — Market-to-Book

Market-to-Book

VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
3.5 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0
Sensing -0.0546 -0.0878 -0.0859
(0.0800) (0.0877) (0.0885)
Seizing 0.0414 0.0514 0.0459
(0.0607) (0.0645) (0.0627)
Reconfiguring 0.0419 0.0528 0.0611
(0.0714) (0.0734) (0.0721)
Alavancagem 0.950 0.929
(0.749) (0.747)
N° de Patentes 0.0450 0.0470
(0.0555) (0.0554)
Despesas P&D -1.28e-06 -1.34e-06
(2.16e-06) (2.17e-06)
Ativototal(log) -0.0323 -0.0289
(0.133) (0.133)
Constant 1.625*** 1.385*** 1.384*** 1.448*** 1.321 1.205
(0.200) (0.152) (0.179) (0.249) (1.860) (1.815)
Observations 990 990 990 990 990 990
R-squared 0.001 0.001 0.001 0.003 0.009 0.012
N° Empresas 90 90 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.2.2.2 Q de Tobin

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Q de Tobin, desenvolveu-se os modelos de regressdo 4.1 ao 4.6,
conforme descrito na Tabela 13. Os cinco modelos (4.1 ao 4.5) mostram cada uma
das variaveis isoladamente em relagao a variavel dependente, para evidenciar sua
consisténcia. O modelo 4.6 apresenta a regressao completa, contendo todas as

variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.
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Pode-se verificar que ndo houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regresséo, considerando a interagcéo das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o Q de Tobin. Os
resultados nao foram significativos (B=-0.006, valor de probabilidade de 0.220).

Por fim, em relacdo as variaveis de controle, pode-se verificar que a
alavancagem se relaciona positivamente com o Q de Tobin (modelo 4.6, B=1.64, p-
value<,05). Este resultado demonstra que as empresas com maior alavancagem

apresentam um Q de Tobin de 1.6 pontos percentuais a mais que a média das demais.

Tabela 13 — Modelo de Regresséao dos modelos 4.1 a 4.6 — Q de Tobin

Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
4.1 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6
Sensing -0.0336 -0.0379 -0.0290
(0.0724) (0.0766) (0.0742)
Seizing 0.0393 0.0584 0.0431
(0.0403) (0.0447) (0.0386)
Reconfiguring -0.0415 -0.0455 -0.0313
(0.0430) (0.0373) (0.0365)
Alavancagem 1.674* 1.640**
(0.784) (0.769)
N° de Patentes -0.0350 -0.0343
(0.0233) (0.0230)
Despesas P&D 9.39e-07 9.32e-07
(6.356-07) (5.93¢-07)
Ativototal(log) 0.175 0.176
(0.232) (0.232)
Constant -0.500*** -0.684*** -0.480*** -0.522** -3.055 -3.015
(0.182) (0.102) (0.108) (0.199) (3.152) (3.114)
Observations 974 974 974 974 974 974
R-squared 0.001 0.002 0.002 0.006 0.088 0.091
N° Empresas 90 a0 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.2.2.3 Market-to-Book e Q de Tobin, com amostra segmentada por intensidade

tecnologica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de mercado (Market-to-Book e Q de Tobin), foram elaborados modelos
complementares, segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa

e média baixa, média, alta e média alta). Dessa forma, foi possivel verificar que néo
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houve diferengas estatisticamente significativas nos resultados, conforme
demonstrado na Tabela 14.

Em relagdo as variaveis de controle, verifica-se que os numeros de patentes se
relaciona positivamente com Market to Book e com o Q de Tobin, nas empresas de
baixa e média baixa IT (modelo 4.7, 3=0.283, p-value<,01; modelo 5.0, 3=0.144, p-
value<,01), evidenciando que estas empresas possuem um Market to Book 0.2 pontos
percentuais e um Q de Tobin 0.14 a mais que a médias das demais. O numero de
patentes se relaciona negativamente com o Q de Tobin nas empresas de média IT
(modelo 5.1, 3=-0.03, p-value<,05), evidenciando, neste caso um percentual menor
de Q de Tobin nessas empresas. Em relagcédo as despesas de P&D, verifica-se que,
nas empresas de baixa e média baixa IT ha uma relagédo positiva com o Q de Tobin
(modelo 5.0, B=1.31, p-value<,01). Por fim, o ativo total apresenta uma relagéo
negativa com o Market to Book e com o Q de Tobin, nas empresas de baixa e média
baixa IT (modelo 4.7, 3=-0.663, p-value<,010; modelo 5.0, B=-0.270, p-value<,05); e
nas empresas de alta e média alta IT apresenta também uma relagdo negativa com o
Q de Tobin (modelo 5.2, B=-0.295, p-value<,05). O ativo total se relaciona
positivamente somente com o Market to Book e o Q de Tobin nas empresas de média
IT (modelo 4.8, B=-0.080, p-value<,01; modelo 5.1, 3=-0.435, p-value<,01).

Tabela 14 — Modelo de Regressao dos modelos 4.7 a 5.2 — Market-to-Book e Q de

Tobin com IT

Market-to-Book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 4.7 Modelo 4.8 Modelo 4.9 Modelo 5.0 Modelo 5.1 Modelo 5.2
Baixa e Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Média Baixa Alta Baixa Alta
Sensing -0.00170 0.0160 -0.251 0.0389 0.0463 -0.0853
(0.120) (0.104) (0.198) (0.0569) (0.0438) (0.208)
Seizing 0.130 0.0110 0.00757 0.0114 0.0421 0.0472
(0.103) (0.0787) (0.128) (0.0417) (0.0324) (0.0659)
Reconfiguring 0.0460 0.230 -0.0213 0.0456 -0.0868 -0.0513
(0.114) (0.153) (0.0837) (0.0537) (0.0747) (0.0420)
Alavancagem 2.181 -0.0745 1.380 1.772* 3.133** 0.305
(2.219) (0.240) (1.337) (0.756) (1.118) (0.220)
N° Patentes 0.283*** -0.0565 0.104 0.144** -0.0368** -0.000763
(0.0893) (0.0394) (0.0892) (0.0277) (0.0177) (0.0239)
Desp. P&D -3.31e-07 4.59e-06 -2.84e-06 1.31e-06*** 2.45e-06 1.22e-06
(1.01e-06) (7.38e-06) (6.60e-06) (2.70e-07) (3.59e-06) (1.25e-06)
Ativototal(log) -0.663* 0.0802*** 0.240 -0.270** 0.435*** -0.295**
(0.391) (0.0284) (0.350) (0.125) (0.0840) (0.140)
Constant 10.18* 0.304 -2.445 2.524 -6.739*** 3.621*

(5.273) (0.749) (4.640) (1.727) (1.138) (1.877)
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Observations 363 264 363 359 262 353
R-squared 0.075 0.041 0.051 0.120 0.387 0.042
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 15, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com Market-
to-Book e Q de Tobin, segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressao
com a interagcdo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise & avaliar
conjuntamente o efeito das CDs nas duas métricas de desempenho de mercado.
Diante disso, pode-se verificar que ndo houve diferengas estatisticamente

significativas nos resultados.

Tabela 15 — Modelo de Regress&o dos modelos 5.3 a 5.8 — Market-to-Book e Q de

Tobin com IT

Market-to-Book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 5.3 Modelo 5.4 Modelo 5.5 Modelo 5.6 Modelo 5.7 Modelo 5.8
Baixa e Média Média Alta e Baixa e Média Média Alta e
Média Baixa Alta Média Baixa Alta
Sensing 0.0146 -0.0223 -0.304 0.0272 0.135* -0.0723
(0.170) (0.136) (0.182) (0.0832) (0.0785) (0.175)
Seizing 0.153 -0.0153 -0.0806 -0.00500 0.103 0.0689
(0.166) (0.156) (0.223) (0.0711) (0.0777) (0.120)
Reconfiguring 0.0593 0.195 -0.121 0.0362 -0.00406 -0.0269
(05.113) (0.238) (0.204) (0.0639) (0.118) (0.0942)
Sens*Seiz*Rec -0.00264 0.00557 0.0119 0.00187 -0.0129 -0.00292
(0.0147) (0.0240) (0.0211) (0.00798) (0.0139) (0.00974)
Alavancagem 2177 -0.0695 1.320 1.775** 3.125*** 0.320
(2.217) (0.243) (1.361) (0.756) (1.109) (0.238)
N° Patentes 0.284*** -0.0571 0.105 0.143*** -0.0353* -0.00106
(0.0891) (0.0379) (0.0885) (0.0270) (0.0188) (0.0241)
Desp. P&D -2.99e-07 4.91e-06 -3.06e-06 1.29e-06*** 1.74e-06 1.27e-06
(9.846-07) (6.95¢-06) (6.35¢-06) (2.79e-07) (3.716-06) (1.356-06)
Ativototal(log) -0.662* 0.0870** 0.244 -0.270** 0.419*** -0.296**
(0.391) (0.0411) (0.352) (0.126) (0.0877) (0.141)
Constant 10.08* 0.363 -2.118 2.591 -6.883*** 3.539*
(5.196) (0.662) (4.997) (1.845) (1.118) (1.887)
Observations 363 264 363 359 262 353
R-squared 0.075 0.041 0.053 0.121 0.390 0.042
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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4.2.3 Desempenho de crescimento

Nesta subsecgao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para a
métrica relativa ao desempenho de crescimento. Dessa forma, evidencia-se os
achados da relacdo do valor das Receitas com as dimensbes de CDs e,
posteriormente, apresenta-se esta mesma relagcdo com a amostra segmentada pela
IT.

4.2.3.1 Receitas

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Receitas, desenvolveu-se os modelos de regresséo 5.9 ao 6.4, conforme
descrito na Tabela 16. Os cinco primeiros modelos (5.9 ao 6.3) mostram cada uma
das variaveis isoladamente em relagdo a variavel dependente, para evidenciar sua
consisténcia. O modelo 6.4 apresenta a regressdo completa, contendo todas as

variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Tabela 16 — Modelo de Regress&o dos modelos 5.9 a 6.4 — Receitas

Receitas
VARIAVEIS Modelo 5.9 Modelo 6.0 Modelo 6.1 Modelo 6.2 Modelo 6.3 Modelo 6.4
Sensing -0.0479 -0.0432 -0.0676
(0.103) (0.113) (0.101)
Seizing -0.0443 -0.0393 -0.0300
(0.0485) (0.0425) (0.0499)
Reconfiguring 0.00443 0.0253 0.0454
(0.0552) 0.0253 (0.0551)
Alavancagem -0.855 -0.848
(0.616) (0.616)
N° de Patentes -0.0236* -0.0223
(0.0139) (0.0135)
Despesas P&D -4.87e-07 -4.71e-07
(3.45e-07) (3.81e-07)
Ativo total(log) 1.040*** 1.042%**
(0.129) (0.130)
Constant 13.46*** 13.45%** 13.33*** 13.48*** -0.955 -0.864
(0.258) (0.121) (0.138) (0.259) (1.723) (1.666)
Observations 990 990 990 990 990 990
R-squared 0.001 0.001 0.000 0.002 0.282 0.284
N° Empresas 90 90 a0 a0 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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Pode-se verificar que ndao houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regresséo, considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com as Receitas. Os
resultados nao foram significativos (8=-0.000, valor de probabilidade de 0.989).

Em relacéo as variaveis de controle, verifica-se que o ativo total apresenta uma
relagdo positiva com as Receitas (modelo 6.4, 3=1.042, p-value<,01). Este resultado
demonstra que as empresas com maior valor de ativos totais apresentam uma Receita

de 1.04 pontos percentuais a mais que a meédia das demais empresas.

4.2.3.2 Receitas, com amostra segmentada por intensidade tecnolégica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de crescimento (Receitas), foram elaborados modelos complementares,
segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa e média baixa,
média, alta e média alta). Pode-se verificar que nao houve diferengas estatisticamente

significativas nos resultados, conforme demonstrado na Tabela 17.

Tabela 17 — Modelo de Regresséo dos modelos 6.5 a 6.7 — Receitas com IT

Receitas
VARIAVEIS Modelo 6.5 Modelo 6.6 Modelo 6.7
Baixa e Média Baixa Média Média Alta e Alta
Sensing 0.0244 -0.0866 -0.147
(0.0253) (0.0749) (0.246)
Seizing 0.0454 -0.00904 -0.131
(0.0405) (0.0356) (0.140)
Reconfiguring 0.0112 0.0438 0.0713
(0.0313) (0.127) (0.130)
Alavancagem 0.186 -1.249 -1.196
(0.411) (1.046) (1.504)
N° de Patentes 0.000166 -0.0218*** -0.0453
(0.0169) (0.00722) (0.0573)
Despesas P&D -7.40e-07** 5.48e-06*** -6.58e-07
(3.02e-07) (1.75e-06) (2.35¢-06)
Ativo total(log) 0.824*** 1.040*** 1.324
(0.112) (0.0396) (0.836)
Constant 1.922 -0.569 -4.314
(1.603) (0.518) (10.64)
Observations 363 264 363
R-squared 0.575 0.605 0.122
N° de Empresas 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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Em relagéo as variaveis de controle, verifica-se que o numero de patentes se
relaciona negativamente com as Receitas, nas empresas de média IT (modelo 6.6,
=-0.0218, p-value<,01), demonstrando que este grupo de empresas apresenta
Receitas 0.02 pontos percentuais a menos que a média das demais. Além disso, as
despesas com P&D se relacionam negativamente com as Receitas, nas empresas de
baixa e média baixa IT (modelo 6.5, B=-7.40, p-value<,05) e, positivamente, nas
empresas de média IT (modelo 6.6, 3=5.48, p-value<,01). Por fim, verifica-se que o
ativo total se relaciona positivamente com as Receitas, nas empresas de baixa e
média baixa IT (modelo 6.5, f=0.824, p-value<,01) e nas empresas de média IT
(modelo 6.6, 3=1.04, p-value<,01).

Na Tabela 18, apresenta-se também a analise da relacdo de CDs com as
Receitas, segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressdo com a
interacéo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise é avaliar conjuntamente o
efeito das CDs na métrica de desempenho de crescimento. Diante disso, pode-se
verificar uma relagédo estatisticamente significativa. Observa-se que, no grupo de
empresas de baixa e média baixa IT, um aumento no quartil da interagéo de Sensing,
Seizing e Reconfiguring esta negativamente associado com as Receitas (modelo 6.8,
B=-0,0143, p-value=0.008). Este resultado demonstra que estar no grupo de baixa e
meédia baixa IT esta associado com Receitas 0.0143 pontos percentuais a menos que

a média dos demais.

Tabela 18 — Modelo de Regresséo dos modelos 6.8 a 7.0 — Receitas com IT

Receitas
VARIAVEIS Modelo 6.8 Modelo 6.9 Modelo 7.0
Baixa e Média Baixa Média Média Alta e Alta
Sensing 0.113*** -0.197 -0.171
(0.0400) (0.157) (0.269)
Seizing 0.170** -0.0849 -0.171
(0.0721) (0.0896) (0.185)
Reconfiguring 0.0831** -0.0556 0.0259
(0.0353) (0.0858) (0.177)
Sens*Seiz*Rec -0.0143*** 0.0160 0.00543
(0.00504) (0.0137) (0.0135)
Alavancagem 0.162 -1.235 -1.224
(0.342) (1.032) (1.521)
N° de Patentes 0.00620 -0.0237** -0.0448
(0.0155) (0.00911) (0.0566)
Despesas P&D -5.71e-07** 6.39e-06** -7.62e-07
(2.74€-07) (2.43e-06) (2.40e-06)
Ativo total(log) 0.829*** 1.059*** 1.325
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(0.108) (0.0515) (0.837)
Constant 1.403 -0.397 -4.165
(1.666) (0.421) (10.44)
Observations 363 264 363
R-squared 0.603 0.608 0.123
N° de Empresas 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.2.4 Desempenho de gerenciamento

Nesta subsecao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as métricas relativas ao desempenho de gerenciamento. Primeiramente, evidencia-se
os achados da relacdo do Giro do Ativo com as dimensdées de CDs e,
sequencialmente, da relagdo do racio da Depreciacdo sobre as Vendas com as
dimensbes de CDs. Por fim, apresenta-se estas mesmas relagbes com a amostra

segmentada pela IT.

4.2.4.1 Giro do ativo

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho — Giro do Ativo —, desenvolveu-se os modelos de regressao 7.1 ao 7.6,
conforme descrito na Tabela 19. Os cinco primeiros modelos mostram cada uma das
variaveis isoladamente em relacdo a variavel dependente, para evidenciar sua
consisténcia. O modelo 7.6 apresenta a regressdo completa, contendo todas as
variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Pode-se verificar que ndao houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressao, considerando a interagdo das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o Giro do Ativo. Os
resultados foram significativos ao nivel de p<0.1 (=-0.00286, p-value=0.075). Neste
caso, observa-se que, um aumento no quartil da interacdo de Sensing, Seizing e
Reconfiguring esta negativamente associado com o Giro do Ativo. O resultado mostra
que as empresas que investem em CDs, nos trés pilares conjuntamente esta
associado com um Giro de Ativo de 0.002 pontos percentuais a menos que a média

das demais.
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Em relagdo as variaveis de controle, percebe-se que o numero de patentes
detidas pelas empresas se relaciona negativamente com o Giro do Ativo (modelo 7.6,
B=-0.016, p-value<,05). Este resultado demonstra que as empresas que possuem
mais patentes apresentam um Giro do Ativo de 0.01 pontos percentuais a menos que

a média das demais.

Tabela 19 — Modelo de Regresséo dos modelos 7.1 a 7.6 — Giro do Ativo

Giro do Ativo
VARIAVEIS Modelo 7.1 Modelo 7.2 Modelo 7.3 Modelo 7.4 Modelo 7.5 Modelo 7.6
Sensing 0.00844 0.00732 0.00711
(0.0140) (0.0152) (0.0148)
Seizing 0.0115 0.0115 0.0124
(0.0105) (0.0100) (0.00963)
Reconfiguring -0.00351 -0.00821 -0.00892
(0.0111) (0.0126) (0.0123)
Alavancagem -0.153 -0.158
(0.119) (0.118)
N° de Patentes -0.0168** -0.0169**
(0.00828) (0.00824)
Despesas P&D 1.62e-07 1.55e-07
(2.52e-07) (2.53e-07)
Ativo total(log) 0.0418 0.0416
(0.0392) (0.0394)
Constant 0.709*** 0.701*** 0.739*** 0.703*** 0.340 0.318
(0.0350) (0.0262) (0.0277) (0.0417) (0.536) (0.534)
Observations 990 990 990 990 990 990
R-squared 0.001 0.002 0.000 0.003 0.027 0.030
N° de Empresas a0 90 90 90 90 a0

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.2.4.2 Racio da Depreciacéo sobre as Vendas

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho do Racio da Depreciagao sobre as Vendas, desenvolveu-se os modelos
de regresséo 7.7 ao 8.2, conforme descrito na Tabela 20. Os cinco primeiros modelos
mostram cada uma das variaveis isoladamente em relacdo a variavel dependente,
para evidenciar sua consisténcia. O modelo 7.6 apresenta a regressdo completa,
contendo todas as variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Observa-se que um aumento de quartil de Sensing esta negativamente
associado com o racio da Depreciagao sobre as Vendas (modelo 8.2, 3=-0.005, p-

value=0.022). Especificamente, as empresas com niveis maiores de capacidades de
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Sensing apresentam um racio da depreciagdo sobre as vendas de 0.005 pontos
percentuais a menos que a média das demais.

O modelo 8.2 também permite observar que, ao nivel de significancia de 0,10,
um aumento no quartil de Seizing esta positivamente associado com o racio da
Depreciagcao sobre as Vendas (modelo 8.2, =0.003, p-value=0.073). Na pratica, as
empresas com niveis maiores de capacidades de Seizing apresentam um racio da
Depreciagao sobre as Vendas de 0.003 pontos percentuais a mais que a média das
demais.

Complementarmente, elaborou-se a regressao, considerando a interagdo das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o racio da
Depreciagao sobre as Vendas. Os resultados ndo foram significativos (8=0.000, valor
de probabilidade de 0.829).

Tabela 20 — Modelo de Regresséo dos modelos 7.7 a 8.2 — Dep./Vendas

Depreciagao/Vendas

VARIAVEIS Modelo 7.7 Modelo 7.8 Modelo 7.9 Modelo 8.0 Modelo 8.1 Modelo 8.2
Sensing -0.00471* -0.00568** -0.00580**
(0.00244) (0.00251) (0.00249)
Seizing 0.00188 0.00334* 0.00336*
(0.00162) (0.00189) (0.00185)
Reconfiguring -0.00104 -0.000334 -0.000218
(0.00180) (0.00184) (0.00173)
Alavancagem 0.00352 0.000673
(0.0243) (0.0235)
N° de Patentes 0.000351 0.000475
(0.000522) (0.000539)
Despesas P&D -5.80e-09 -6.91e-09
(2.54¢-08) (2.60e-08)
Ativo total(log) 0.00346 0.00358
(0.00442) (0.00436)
Constant 0.0592*** 0.0428*** 0.0500*** 0.0541*** -0.00576 -0.00151
(0.00610) (0.00406) (0.00449) (0.00682) (0.0610) (0.0591)
Observations 990 990 990 990 990 990
R-squared 0.010 0.002 0.001 0.016 0.005 0.021
N° de Empresas a0 90 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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4.2.4.3 Giro do Ativo e Racio da Depreciagdao sobre as Vendas, com amostra

segmentadas por intensidade tecnolégica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de gerenciamento (Giro do Ativo e Racio da Depreciagao sobre as
Vendas), foram elaborados modelos complementares, segmentando as empresas da
amostra pelos trés niveis de IT (baixa e média baixa, média, alta e média alta). A
Tabela 21 permite observar que um aumento de quartil da capacidade de Seizing esta
positivamente associado com o Giro do Ativo nas empresas de média alta e alta IT
(Modelo 8.5, 3=0.0405, p-value=0.019). Na pratica, estar no grupo de alta e média alta
IT esta associado com um Giro do Ativo 0.0405 pontos percentuais a mais que a média
dos demais.

Pode-se verificar também que, nas empresas de alta e média alta IT, um
aumento de quartil da capacidade de Seizing esta positivamente associado com o
racio da Depreciagao sobre as Vendas (modelo 8.8, B=0.009, p-value=0.048). Neste
caso, o grupo de média alta e alta IT se associa com um racio da Depreciagédo sobre
as Vendas 0.009 pontos percentuais a mais que média das demais. Por fim, ao nivel
de significancia de 0,10, nas empresas de baixa e média baixa IT, um aumento de
quartil na capacidade de Sensing esta negativamente associado com o racio da
Depreciagao sobre as Vendas (modelo 8.6, $=-0.004, p-value=0.055). Este resultado
representa que estar no grupo de baixa e média baixa IT esta associado com um
Racio da Depreciagado sobre as Vendas 0.004 pontos percentuais a menos que a
meédia dos demais.

Em relagdo as variaveis de controle, percebe-se que o numero de patentes
detidas pelas empresas de média IT se relaciona negativamente com o Giro do Ativo
(modelo 8.4, 3=-0.02, p-value <,01) e, positivamente, com o racio da Depreciagao
sobre as Vendas (modelo 8.7, 3=-0.00, p-value<,05). Ainda nas empresas de média
IT, verifica-se que as despesas com P&D se relacionam positivamente com o Giro do
Ativo (modelo 8.4, B=4.74, p-value<,01) e negativamente com o racio da Depreciagéo
sobre as Vendas (modelo 8.7, B=-1.66, p-value<,01). Estes resultados demonstram
que estas empresas apresentam um Giro do Ativo de 4.74 pontos percentuais a mais
que a média das demais empresas, bem como um racio da Depreciagdo sobre as

Vendas 1.66 pontos percentuais a menos que a média das demais. Por fim, o ativo
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total se relaciona positivamente com o Giro do Ativo, nas empresas de média IT
(modelo 8.4, 3=-0.07, p-value<,01).

Tabela 21 — Modelo de Regresséo dos modelos 8.3 a 8.8 — Giro do Ativo e

Dep./Vendas com IT

Giro do Ativo Depreciagao/Vendas
VARIAVEIS Modelo 8.3 Modelo 8.4 Modelo 8.5 Modelo 8.6 Modelo 8.7 Modelo 8.8
Baixa e Média Média Alta e Baixa e Média Média Alta e
Média Baixa Alta Média Baixa Alta
Sensing 0.0299 -0.0132 -0.000367 -0.00454* -0.00520 -0.00769
(0.0264) (0.0158) (0.0237) (0.00228) (0.00321) (0.00678)
Seizing 0.00179 -0.00906 0.0405** -0.00167 0.000660 0.00958**
(0.0123) (0.0174) (0.0164) (0.00237) (0.00114) (0.00466)
Reconfiguring -0.0115 -0.0209 0.0150 0.00344 -0.000214 -0.00346
(0.0204) (0.0139) (0.0280) (0.00224) (0.00158) (0.00418)
Alavancagem -0.294 0.0324 -0.256 -0.00895 0.00613 -0.00715
(0.247) (0.120) (0.239) (0.0430) (0.0127) (0.0562)
N° Patentes -0.0102 -0.0232*** -0.0133 -0.00127 0.000805** 0.000288
(0.0165) (0.00462) (0.0140) (0.00182) (0.000294) (0.00153)
Desp. P&D -3.73e-08 4.74e-06*** 4.06e-07 1.62e-08 -1.66e-07*** -5.08e-08
(1.22e-07) (1.03e-06) (4.99e-07) (3.30e-08) (4.68e-08) (6.65e-08)
Ativototal(log) -0.0438 0.0751*** 0.0125 0.0117 -0.000740 0.00975
(0.108) (0.0147) (0.0608) (0.0108) (0.00153) (0.0143)
Constant 1.474 0.163 0.560 -0.113 0.0556** -0.0895
(1.553) (0.197) (0.786) (0.149) (0.0227) (0.185)
Observations 363 264 363 363 264 363
R-squared 0.024 0.265 0.054 0.051 0.030 0.051
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 22, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com Giro do
Ativo e do racio da Depreciagédo sobre as Vendas, segmentando a amostra por IT,
incluindo o modelo de regress&o com a interagéo entre os trés pilares de CDs. O intuito
da analise é avaliar conjuntamente o efeito das CDs nas duas métricas de
desempenho de gerenciamento. Diante disso, pode-se verificar trés resultados
significativos, ao nivel de significancia de 0,05.

Observa-se que, no grupo de empresas de baixa e média baixa IT, um aumento
no quartil da interagdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta negativamente
associado com o Giro do Ativo (modelo 8.9, $=-0,004, p-value=0.044). Este resultado
mostra que estar no grupo de baixa e média baixa IT esta associado com um Giro do

Ativo 0,004 pontos percentuais a menos que a média dos demais.
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Verifica-se também que, no grupo de empresas de baixa e média baixa IT, um
aumento no quartii da interacdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta
positivamente associado com o racio da Depreciagao sobre as Vendas (modelo 9.2,
3=0.0006, p-value=0.017). O resultado mostra que estar no grupo de baixa e média
baixa IT esta associado com um racio da Depreciagéo sobre as Vendas 0.0006 pontos
percentuais a mais que a média das demais. Por fim, observa-se que, nas empresas
de média IT ocorre uma relagdo inversa: um aumento no quartil da interacdo de
Sensing, Seizing e Reconfiguring esta negativamente associado com o racio da
Depreciagao sobre as Vendas (modelo 9.3, $=-0.0005, p-value=0.033). Este resultado
mostra que estar no grupo de média IT esta associado com um racio da Depreciacéo

sobre as Vendas 0.0005 pontos percentuais a menos que a média das demais.

Tabela 22 — Modelo de Regresséo dos modelos 8.9 a 9.4 — Giro do Ativo e

Dep./Vendas com IT

Giro do Ativo Depreciagao/Vendas
VARIAVEIS Modelo 8.9 Modelo 9.0 Modelo 9.1 Modelo 9.2 Modelo 9.3 Modelo 9.4
Baixa e Média Média Alta e Baixa e Média Média Alta e
Média Baixa Alta Média Baixa Alta
Sensing 0.0569* -0.000669 0.00746 -0.00864** -0.00164 -0.00610
(0.0305) (0.0190) (0.0308) (0.00323) (0.00241) (0.00738)
Seizing 0.0400** -0.000410 0.0536 -0.00746** 0.00311 0.0122*
(0.0188) (0.0196) (0.0337) (0.00287) (0.00193) (0.00629)
Reconfiguring 0.0105 -0.00952 0.0298 0.000107 0.00299 -0.000452
(0.0248) (0.0192) (0.0357) (0.00209) (0.00247) (0.00746)
Sens*Seiz*Rec -0.00437** -0.00183 -0.00177 0.000662** -0.000516** -0.000360
(0.00209) (0.00192) (0.00335) (0.000264) (0.000227) (0.000621)
Alavancagem -0.301 0.0308 -0.247 -0.00784 0.00567 -0.00533
(0.232) (0.122) (0.245) (0.0404) (0.0121) (0.0575)
N° Patentes -0.00835 -0.0230*** -0.0135 -0.00155 0.000864*** 0.000252
(0.0168) (0.00441) (0.0142) (0.00171) (0.000276) (0.00152)
Desp. P&D 1.42e-08 4.64e-06*** 4.40e-07 8.43e-09 -1.96e-07*** -4.40e-08
(1.25e-07) (9.81e-07) (5.37e-07) (3.15e-08) (4.25e-08) (6.47e-08)
Ativototal(log) -0.0423 0.0728*** 0.0119 0.0115 -0.00138 0.00964
(0.110) (0.0149) (0.0614) (0.0107) (0.00173) (0.0141)
Constant 1.315 0.143 0.511 -0.0887 0.0501** -0.0993
(1.571) (0.194) (0.757) (0.148) (0.0203) (0.189)
Observations 363 264 363 363 264 363
R-squared 0.034 0.268 0.056 0.070 0.038 0.053
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na proxima subsecao serdao apresentadas as mesmas estruturas de analises,

porém, com as apreciagdes de longo prazo.
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4.3 RESULTADOS DOS MODELOS DE ANALISE DE LONGO PRAZO

Os dados utilizados para o desenvolvimento dos modelos de analise de longo
prazo foram obtidos por meio da média de trés anos de cada valor das variaveis de
interesse do presente estudo. Conforme descrito anteriormente, esta forma de analise
possibilita a averiguagcdo dos resultados de longo prazo nos investimentos em
recursos e capacidades. Assim, a partir dessa analise temporal, pode-se verificar as
influéncias das métricas de CDs nas diferentes dimensbdes de desempenho em um
periodo mais longo.

A estrutura de apresentacao dos resultados nesta secdo segue os mesmos
moldes utilizados nos modelos de analise anual, apresentados na segao anterior.
Desse modo, a secao esta subdividida em quatro dimensdes de desempenho e suas
respectivas métricas utilizadas neste estudo. A analise contempla os modelos de
regressao, considerando todas as empresas sem segmentagao por IT, como também
0s modelos de regressao com a divisdo da amostra pelo nivel de IT. No Quadro 11,

descreve-se a estruturacdo da apresentacéo dos resultados.

Quadro 11 — Estrutura de apresentacao dos resultados dos modelos de longo prazo

Dimensao de

Métricas utilizadas Analises adicionais
Desempenho

4.3.1.1 Retorno sobre o Ativo

4.3.1 Desempenho de (ROA) 4.3.1.3 ROA e ROE com amostra

rentabilidade 4.2 1.2 Retorno sobre o segmentada por IT

Patrimdnio Liquido (ROE)

4.3.2.1 Market-to-Book 4.3.2.3 Market-to-Book e Q de
4.3.2 Desempenho de Tobi ¢ tad
mercado ' obin com amostra segmentada
4.3.2.2 Q de Tobin por IT
4.3.3 .Desempenho de 4.3.3 1 Receitas 4.3.3.2 Receitas com amostra
crescimento segmentada por IT

4.3.4.1 Giro do Ativo 4.3.4.2 Giro do Ativo e Racio da

Depreciagao pelas Vendas com
amostra segmentada por IT

4.3.4 Desempenho de
gerenciamento 4.3.4.2 Racio da Depreciagao
pelas Vendas

Fonte: Elaborado pela autora (2021)
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4.3.1 Desempenho de rentabilidade

Nesta subsecgdo, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as métricas relativas ao desempenho de rentabilidade. Primeiramente, evidencia-se
os achados da relacdo de ROA com as dimensdes de CDs e, sequencialmente, da
relagdo do ROE com as dimensbes de CDs. Por fim, apresenta-se estas mesmas

relagbes com a amostra segmentada pela IT.

4.3.1.1 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho ROA, desenvolveu-se os modelos de regressao 9.5 ao 10.0, segundo
descrito na Tabela 23. Conforme explicado anteriormente, os cinco primeiros modelos
(9.5 a 9.9) mostram cada uma das variaveis isoladamente em relagdo a variavel
dependente, para evidenciar sua consisténcia. O modelo 10.0 se constitui pela

regressao completa, contendo todas as variaveis preditoras de CDs e as variaveis de

controle.

Tabela 23 — Modelo de Regresséo dos modelos 9.5 a 10.0 —- ROA LP

ROA
VARIAVEIS Modelo 9.5 Modelo 9.6 Modelo 9.7 Modelo 9.8 Modelo 9.9 Modelo 10.0
Sensing 0.615 0.563 0.460
(0.607) (0.723) (0.665)
Seizing -0.0676 -0.303 -0.252
(0.585) (0.706) (0.660)
Reconfiguring 0.539 0.470 0.656
(0.883) (0.996) (0.806)
Alavancagem 9.632 10.11
(8.448) (8.484)
N° de Patentes -0.669** -0.689**
(0.299) (0.298)
Despesas P&D 5.26e-06 4.15e-06
(1.02e-05) (1.08e-05)
Ativo total(log) 2.618 2.576
(1.953) (1.994)
Constant -2.324 -0.618 -2.134 -2.610 -32.94 -34.36
(1.519) (1.462) (2.207) (1.932) (26.72) (26.93)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.003 0.000 0.002 0.005 0.034 0.040
N° Empresas 90 a0 90 a0 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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Pode-se verificar que ndao houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressao considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o ROA. Os resultados
nao foram significativos (3=-0.074, valor de probabilidade de 0,400).

Em relagcédo as variaveis de controle, percebe-se que o numero de patentes
detidas pelas empresas se relaciona negativamente com o ROA (modelo 10.0, B=-
0.689, p-value<,05). Este resultado demonstra que as empresas que possuem mais
patentes apresentam um ROA de 0.05 pontos percentuais a menos que a média das

demais.

4.3.1.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho ROE, desenvolveu-se os modelos de regressédo 10.1 ao 10.6, conforme
descrito na Tabela 24. Os cinco modelos (10.1 ao 10.5) mostram cada uma das
variaveis isoladamente em relacdo a variavel dependente, para evidenciar sua
consisténcia. O modelo 10.6 apresenta a regressdo completa, contendo todas as

variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Tabela 24 — Modelo de Regressao dos modelos 10.1 a 10.6 — ROE LP

ROE
VARIAVEIS Modelo 10.1 Modelo 10.2 Modelo 10.3 Modelo 10.4 Modelo 10.5 Modelo 10.6
Sensing -0.951 0.0733 0.448
(2.443) (2.623) (2.587)
Seizing -2.323 -1.913 -2.103
(1.837) (2.082) (2.083)
Reconfiguring -2.304 -1.820 -2.170
(2.398) (2.643) (2.257)
Alavancagem -7.940 -9.191
(25.03) (24.76)
N° de Patentes 0.883 0.960
(0.858) (0.837)
Despesas P&D 2.18e-05 2.39e-05
(1.73e-05) (1.87e-05)
Ativo total(log) -8.022 -8.393
(4.860) (5.091)
Constant 8.321 11.75** 11.70* 15.09** 111.5* 125.7*
(6.108) (4.592) (5.993) (7.189) (66.59) (69.26)
Observations 810 810 810 810 810 810

R-squared 0.001 0.004 0.003 0.006 0.012 0.019
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N° Empresas 90 90 a0 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Pode-se verificar que ndo houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressé&o considerando a interagdo das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o ROE. Os resultados

nao foram significativos (3=0.187, valor de probabilidade de 0.489).

4.3.1.3 ROA E ROE, com amostra segmentada por intensidade tecnologica

Para complementar as analises da relagdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de rentabilidade (ROA e ROE), foram elaborados modelos
complementares, segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa
e meédia baixa, média, alta e média alta). A Tabela 25, permite observar que um
aumento de quartil da capacidade de Sensing esta positivamente associado com o
ROA (modelo 10.7, B=1.743, p-value=0.015). Na pratica, o fato de estar no grupo
baixa e média baixa IT, estd associado com um ROA 1.7 pontos percentuais a mais
que a média dos demais.

Pode-se verificar também que, nas empresas de média IT, um aumento de
quartil da capacidade de Reconfiguring esta positivamente associado com o ROA
(modelo 10.8, 3=3.257, p-value=0.014). Este resultado representa que estar no grupo
de média IT esta associado com um ROA 3.2 pontos percentuais a mais que a meédia
dos demais.

Em relagdo aos modelos de ROE, ao nivel de significancia de 0,10, verifica-se
que, nas empresas de média IT, um aumento de quartil da capacidade de Seizing esta
negativamente associado com o ROE (modelo 11.1, 3=-4.827, p-value=0.071). Isto
representa que, estar no grupo de meédia IT se associa com um ROE 4.8 pontos
percentuais a menos que a meédia dos demais.

Em relacéo as variaveis de controle, verifica-se que o numero de patentes se
relaciona negativamente com o ROA, nas empresas de média, média alta e alta IT
(modelo 10.8, B=-0.830, p-value<,05; modelo 10.9, B=-0.980, p-value<,10). Além
disso, percebe-se que, as despesas de P&D se relacionam positivamente com o ROA
(modelo 10.8, B=-1.28, p-value<,01) e com o ROE (modelo 11.9, =4.65, p-value<,05),



107

nas empresas de baixa e média baixa IT, bem como, relacionam-se positivamente
com o ROA nas empresas de média IT (modelo 10.8, f=-0.00, p-value<,01). Por fim,
o ativo total se relaciona positivamente com ROA, nas empresas de média alta e alta
IT (modelo 10.9, 3=7.40, p-value<,05) e, negativamente com o ROE, nas empresas
de média IT (modelo 11.1, p=-20.76, p-value<,05).

Tabela 25 — Modelo de Regresséo dos modelos 10.7 a 11.2 — ROA LP E ROE LP

com IT
ROA ROE
VARIAVEIS Modelo 10.7 Modelo 10.8 Modelo 10.9 Modelo 11.0 Modelo 11.1 Modelo 11.2
Baixa e Média Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 1.743** -0.451 -0.442 0.891 6.029 -4.543
(0.675) (0.976) (1.419) (2.669) (3.925) (6.528)
Seizing -0.524 -1.741 1.615 -2.148 -4.827* -0.508
(0.393) (1.604) (0.962) (1.875) (2.552) (5.248)
Reconfiguring 0.182 3.257** 0.301 -1.708 -5.504 0.718
(0.766) (1.221) (1.493) (2.641) (4.713) (3.508)
Alavancagem -7.886 12.13 6.951 64.44 -28.75 -8.031
(6.708) (10.45) (14.95) (51.12) (27.51) (56.49)
N° Patentes 0.195 -0.830** -0.980* -0.259 1.036 1.767
(0.535) (0.305) (0.521) (1.042) (1.024) (1.310)
Desp. P&D 1.28e-05*** 0.000102*** -1.67e-05 4.65e-05** -8.27e-05 -2.47e-05
(4.45e-06) (3.26e-05) (3.19e-05) (1.92e-05) (0.000193) (5.65e-05)
Ativototal(log) -0.735 1.467 7.401** -4.193 -20.76** -9.031
(1.033) (5.002) (2.872) (2.841) (9.303) (10.68)
Constant 10.89 -13.11 -99.59** 65.04 290.7** 125.2
(15.03) (64.40) (39.02) (42.10) (119.9) (140.1)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.102 0.089 0.121 0.068 0.121 0.018
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 26, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com ROA e
ROE, segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressdo com a
interagcéo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise é avaliar conjuntamente o
efeito das CDs nas duas métricas de desempenho de mercado. Diante disso, pode-

se verificar que nao houve diferengas estatisticamente significativas nos resultados.
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Tabela 26 — Modelo de Regressao dos modelos 11.3 a 11.8 — ROA LP E ROE LP

comIT
ROA ROE
VARIAVEIS Modelo 11.3 Modelo 11.4 Modelo 11.5 Modelo 11.6 Modelo 11.7 Modelo 11.8
Baixa e Média Média Alta Baixa e Média Média Alta
Baixa Baixa
Sensing 1.939*** 0.155 0.104 1.230 9.151 -6.753
(0.695) (1.340) (1.396) (3.167) (6.350) (7.078)
Seizing -0.193 -1.411 2.741* -1.574 -3.126 -5.064
(0.773) (1.622) (1.190) (2.946) (3.984) (7.719)
Reconfiguring 0.317 3.887** 1.714 -1.474 -2.258 -5.003
(0.906) (1.784) (2.285) (3.257) (4.834) (4.864)
Sens*Seiz*Rec -0.0362 -0.0905 -0.158 -0.0627 -0.466 0.640
(0.0666) (0.160) (0.175) (0.244) (0.610) (0.516)
Alavancagem -8.382 12.16 7.164 63.58 -28.55 -8.894
(6.666) (10.38) (14.69) (51.18) (27.98) (54.77)
N° Patentes 0.221 -0.769** -0.975* -0.213 1.348 1.747
(0.582) (0.308) (0.518) (1.176) (1.200) (1.231)
Desp. P&D 1.32e-05*** 9.78e-05*** -1.30e-05 4.72e-05** -0.000107 -3.97e-05
(4.69e-06) (2.70e-05) (3.51e-05) (1.98e-05) (0.000243) (5.51e-05)
Ativototal(log) -0.698 1.253 7.040** -4.128 -21.86** -7.571
(1.032) (5.043) (2.784) (2.722) (9.930) (9.811)
Constant 9.427 -13.62 -99.26** 62.50 288.1* 123.9
(15.41) (64.28) (37.21) (40.61) (122.8) (128.6)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.105 0.091 0.130 0.068 0.128 0.026
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.2 Desempenho de mercado

Nesta subsec¢ao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as meétricas relativas ao desempenho de mercado. Primeiramente, evidencia-se 0s
achados da relagdo de Market-to-Book com as dimensdées de CDs e,
sequencialmente, da relacdo do Q de Tobin com as dimensdes de CDs. Por fim,

apresenta-se estas mesmas relagdes com a amostra segmentada pela IT.

4.3.2.1 Market-to-Book

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Market-to-Book, desenvolveu-se os modelos de regressao 11.9 ao 12.4,
conforme descrito na Tabela 27. Conforme explicado anteriormente, os cinco

primeiros modelos (11.9 a 12.3) mostram cada uma das variaveis isoladamente em
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relacdo a variavel dependente, para evidenciar sua consisténcia. O modelo 12.4 se
constitui pela regressdo completa, contendo todas as variaveis preditoras de CDs e
as variaveis de controle.

Pode-se verificar que ndo houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressédo considerando a interagado das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o Market-to-Book. Os
resultados ndo foram significativos (=-0.009, valor de probabilidade de 0,552).

Tabela 27 — Modelo de Regressao dos modelos 11.9a 12.4 — MTB LP
Market-to-Book

VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
11.9 12.0 12.1 12.2 12.3 12.4
Sensing -0.0213 -0.0389 -0.0378
(0.115) (0.135) (0.136)
Seizing 0.0742 0.0877 0.0761
(0.0984) (0.103) (0.0979)
Reconfiguring -0.00785 -0.0206 -0.000501
(0.143) (0.159) (0.149)
Alavancagem 1.654 1.646
(1.306) (1.291)
N° Patentes 0.0510 0.0505
(0.0922) (0.0926)
Desp. P&D -2.36e-06  -2.32e-06
(3.39¢-06) (3.286-06)
Ativototal(log) -0.152 -0.140
(0.426) (0.425)
Constant 1.484*** 1.245*** 1.450*** 1.360*** 2.780 2.526
(0.287) (0.246) (0.357) (0.387) (5.845) (5.675)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.000 0.002 0.000 0.003 0.022 0.024
N° Empresas 90 90 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.2.2 Q de Tobin

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Q de Tobin, desenvolveu-se os modelos de regressao 12.5 ao 13.0,
conforme descrito na Tabela 28. Os cinco pimeiros modelos (12.5 ao 12.9) mostram
cada uma das variaveis isoladamente em relacdo a variavel dependente, para
evidenciar sua consisténcia. O modelo 13.0 apresenta a regressdo completa,

contendo todas as variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.
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Pode-se verificar que ndo houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressao considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o Q de Tobin. Os
resultados nao foram significativos (=0.002, valor de probabilidade de 0.232).

Em relagéo a variavel de controle, percebe-se que a alavancagem se relaciona
positivamente com o Q de Tobin (modelo 13.0, B=1.09, p-value<,10). Isto evidencia
que as empresas com maior alavancagem apresentam um Q de Tobin de 1.09 pontos
percentuais a mais que a média das demais. Além disso, verifica-se que o ativo total
se relaciona negativamente com o Q de Tobin (modelo 13.0, 3=-0.229, p-value<,05).
Este resultado mostra que as empresas com um ativo total maior apresentam um Q

de Tobin de 0.2 pontos percentuais a menos que a meédia das demais.

Tabela 28 — Modelo de Regressao dos modelos 12.5 a 13.0 — QTobin LP

Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
12.5 12.6 12.7 12.8 12.9 13.0
Sensing -0.0120 -0.0244 -0.0147
(0.0293) (0.0344) (0.0313)
Seizing 0.0256 0.0266 0.0173
(0.0222) (0.0271) (0.0211)
Reconfiguring 0.0195 0.0190 0.0273
(0.0260) (0.0268) (0.0211)
Alavancagem 1.079 1.094*
(0.657) (0.645)
N° Patentes -0.000991  -0.00166
(0.0117) (0.0116)
Desp. P&D 4.33e-07 4.03e-07
(4.54e-07) (4.376-07)
Ativototal(log) -0.234*** -0.229***
(0.0788) (0.0731)
Constant 0.599*** 0.505*** 0.520*** -0.0244 3.678*** 3.540***
(0.0732) (0.0556) (0.0650) (0.0344) (1.062) (0.977)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.001 0.006 0.003 0.011 0.242 0.252
N° Empresas a0 a0 a0 a0 90 a0

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: elaborado pela autora (2021)
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4.3.2.3 Market-to-Book e Q de Tobin, com amostra segmentada por intensidade

tecnolégica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de mercado (Market-to-Book e Q de Tobin), foram elaborados modelos
complementares, segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa
e média baixa, média, alta e média alta), conforme a Tabela 29. Pode-se verificar que
nao houve diferencgas estatisticamente significativas nos resultados.

Em relagcio as variaveis de controle, nas empresas de baixa e média baixa IT,
verifica-se que o numero de patentes se relaciona positivamente com o Market to Book
(modelo 13.1, B=0.296, p-value<,01), e com o Q de Tobin (modelo 13.4, =0.07, p-
value<,05); a alavancagem também se relaciona positivamente com o Q de Tobin
(modelo 13.4, 3=-0.686, p-value<,05); e o ativo total se relaciona negativamente, tanto
em relacdo ao Market to Book (modelo 13.1, B=-0.918, p-value<,10), quanto ao Q de
Tobin (modelo 13.4, B=-0.139, p-value<,05). Nas empresas de média IT, a
alavancagem se relaciona positivamente com o Q de Tobin (modelo 13.5, 3=2.00, p-
value<,05); e, nas empresas de alta e média alta IT, o ativo total se relaciona

negativamente com o Q de Tobin (modelo 13.6, p=-0.218, p-value<,01).

Tabela 29 — Modelo de Regressao dos modelos 13.1 a 13.6 — MTB LP e QTobin LP

com IT
Market-to-book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 13.1 Modelo 13.2 Modelo 13.3 Modelo 13.4  Modelo 13.5 Modelo 13.6
Baixa e Média Média Alta e Baixa e Média Média Alta e
Média Baixa Alta Média Baixa Alta
Sensing 0.165 -0.194 -0.260 0.0235 0.0114 -0.0187
(0.153) (0.278) (0.250) (0.0275) (0.0309) (0.0681)
Seizing 0.0820 0.0408 0.168 -0.00396 0.0414 0.0244
(0.152) (0.141) (0.179) (0.0205) (0.0412) (0.0424)
Reconfiguring -0.0339 0.557 -0.173 0.00247 0.0229 0.0206
(0.147) (0.336) (0.181) (0.0301) (0.0258) (0.0238)
Alavancagem 2.159 0.274 2179 0.686** 2.003** -0.128
(3.721) (0.670) (1.811) (0.316) (0.809) (0.286)
N° Patentes 0.296*** -0.153 0.131 0.0742** -0.00487 0.00211
(0.104) (0.113) (0.139) (0.0282) (0.00921) (0.0177)
Desp. P&D -3.42e-07 1.30e-05 -4.97e-06 1.84e-07 1.71e-06 3.73e-07
(1.39e-06) (9.77e-06) (8.39e-06) (1.47e-07) (2.82e-06) (1.37e-06)
Ativototal(log) -0.918* 0.0283 0.440 -0.139** -0.222 -0.218***
(0.485) (0.343) (0.417) (0.0680) (0.132) (0.0667)
Constant 13.75** 2.524 -5.730 2.244** 3.029* 3.511%**
(6.714) (4.157) (5.513) (0.983) (1.673) (0.947)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.120 0.138 0.138 0.157 0.592 0.189
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N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 30, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com Market-
to-Book e Q de Tobin, segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressao
com a interagcdo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise €& avaliar
conjuntamente o efeito das CDs nas duas métricas de desempenho de mercado.
Diante disso, pode-se observar que, no grupo de média alta e alta IT, um aumento de
quartil na interacdo entre Sensing, Seizing e Reconfiguring esta positivamente
associado com o Q de Tobin (Modelo 14.2, 3=0.006, p-value=0.041). Na pratica estar
no grupo alta e média alta IT, esta associado com um Q de Tobin 0.006 pontos

percentuais a mais que a média dos demais.

Tabela 30 — Modelo de Regressao dos modelos 13.7 a 14.2 — MTB LP e QTobin LP

com IT
Market-to-Book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 13.7 Modelo 13.8 Modelo 13.9 Modelo 14.0 Modelo 14.1 Modelo 14.2
Baixa e Média Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 0.149 -0.121 -0.243 0.0206 0.0285 -0.0396
(0.190) (0.192) (0.246) (0.0404) (0.0447) (0.0685)
Seizing 0.0552 0.0808 0.203 -0.00894 0.0507 -0.0186
(0.271) (0.213) (0.270) (0.0411) (0.0472) (0.0540)
Reconfiguring -0.0448 0.633 -0.129 0.000446 0.0406 -0.0334
(0.150) (0.517) (0.212) (0.0338) (0.0376) (0.0240)
Sens*Seiz*Rec 0.00294 -0.0109 -0.00495 0.000543 -0.00255 0.00605**
(0.0212) (0.0300) (0.0197) (0.00388) (0.00499) (0.00284)
Alavancagem 2.199 0.279 2.186 0.693** 2.004** -0.136
(3.626) (0.677) (1.810) (0.335) (0.809) (0.262)
N° Patentes 0.293*** -0.146 0.131 0.0738** -0.00317 0.00192
(0.102) (0.0982) (0.140) (0.0282) (0.0110) (0.0175)
Desp. P&D -3.73e-07 1.24e-05 -4.86e-06 1.78e-07 1.58e-06 2.32e-07
(1.35e-06) (8.53e-06) (8.57e-06) (1.46e-07) (3.12e-06) (1.20e-06)
Ativototal(log) -0.921* 0.00246 0.429 -0.139* -0.228* -0.204***
(0.490) (0.324) (0.390) (0.0695) (0.129) (0.0607)
Constant 13.87* 2.463 -5.720 2.266** 3.015* 3.498***
(6.940) (4.103) (5.415) (1.049) (1.660) (0.883)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.121 0.139 0.138 0.157 0.593 0.208
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
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4.3.3 Desempenho de crescimento

Nesta subsecgdo, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para a
métrica relativa ao desempenho de crescimento. Dessa forma, evidencia-se os
achados da relacdo do valor das Receitas com as dimensbes de CDs e,
posteriormente, apresenta-se esta mesma relagcdo com a amostra segmentada pela
IT.

4.3.3.1 Receitas

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho de crescimento (Receitas), desenvolveu-se os modelos de regressao
14.3 ao 14.8, conforme descrito na Tabela 31. Os cinco primeiros modelos (14.3 ao
14.7) mostram cada uma das variaveis isoladamente em relacdo a variavel
dependente, para evidenciar sua consisténcia. O modelo 14.8 apresenta a regressao
completa, contendo todas as variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Pode-se verificar que, ao nivel de significancia de 0.10, um aumento no quartil
de Reconfiguring esta associado positivamente com as Receitas (modelo 14.8,
3=0.110, p-value=0.087). Esse resultado mostra que as empresas que investem mais
na capacidade de Reconfiguring apresentam Receitas 0.11 pontos percentuais
maiores que a média das demais.

Adicionalmente, elaborou-se a regressédo considerando a interagcdo das trés
variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar se
ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com as Receitas. Os
resultados nao foram significativos (B=-0.006, valor de probabilidade de 0,283).

Por fim, em relagdo as variaveis de controle, verifica-se que as despesas com
P&D apresentam uma relagdo positiva com as Receitas (modelo 14.8, =0.110, p-
value<,10). Este resultado demonstra que as empresas com maiores despesas com
P&D apresentam uma Receita de 0.1 pontos percentuais a mais que a média das

demais empresas.
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Tabela 31 — Modelo de Regressao dos modelos 14.3 a 14.8 — Receitas LP

Receitas
VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
14.3 14.4 14.5 14.6 14.7 14.8
Sensing 0.00379 -0.0317 -0.0737
(0.109) (0.123) (0.110)
Seizing 0.0396 0.0221 0.0507
(0.0490) (0.0562) (0.0514)
Reconfiguring 0.102** 0.105* 0.110*
(0.0427) (0.0532) (0.0634)
Alavancagem -1.022 -0.0737
(0.741) (0.110)
N° Patentes -0.0160 0.0507
(0.0209) (0.0514)
Desp. P&D 4.87e-08 0.110*
(5.70e-07) (0.0634)
Ativototal(log) 0.870** -0.0737
(0.334) (0.110)
Constant 13.43** 13.34** 13.18*** 13.20™** 1.459 0.982
(0.273) (0.122) (0.107) (0.215) (4.463) (4.132)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.000 0.001 0.006 0.007 0.124 0.133
N° Empresas 90 90 90 90 a0 a0

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.3.2 Receitas, com amostra segmentada por intensidade tecnologica

Para complementar as analises da relagdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de crescimento (Receitas), foram elaborados modelos complementares,
segmentando as empresas da amostra pelos trés niveis de IT (baixa e média baixa,
meédia, alta e média alta). Conforme a Tabela 32, pode-se verificar que, ao nivel de
significancia de 0.10, nas empresas de alta e média alta IT, um aumento de quartil de
Reconfiguring esta positivamente associado com as Receitas (modelo 15.1, 3=0.302,
p-value=0.096). Este resultado mostra que estar no grupo de média alta e alta IT esta
associado com 0.30 pontos percentuais de Receitas a mais que a média dos demais.

Em relacéo as variaveis de controle, verifica-se que, nas empresas de média
IT, o numero de patentes se relaciona negativamente com as Receitas (modelo 15.0,
B=-0.02, p-value<,10); e as despesas com P&D e o ativo total se relacionam
positivamente com as Receitas (modelo 15.0., 3=5.39, p-value<,01; modelo 15.0.,
B=1.126, p-value<,01).
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Tabela 32 — Modelo de Regressao dos modelos 14.9 a 15.1 — Receitas LP com IT

Receitas
VARIAVEIS Modelo 14.9 Modelo 15.0 Modelo 15.1
Baixa e Média Baixa Média Média Alta e Alta
Sensing 0.0414 -0.0319 -0.277
(0.0307) (0.0469) (0.302)
Seizing 0.0216 -0.0722 0.214
(0.0306) (0.0468) (0.141)
Reconfiguring 0.0172 0.0448 0.302*
(0.0382) (0.0712) (0.176)
Alavancagem 0.483 -0.955 -1.128
(0.665) (1.145) (2.313)
N° Patentes 0.00414 -0.0272* -0.0110
(0.0252) (0.0137) (0.0475)
Desp. P&D -4.13e-07 5.39e-06*** -1.77e-07
(3.06e-07) (1.65e-06) (2.48e-06)
Ativototal(log) 0.886*** 1.126*** 0.962
(0.141) (0.274) (0.856)
Constant 0.938 -1.620 -0.746
(2.026) (3.549) (10.66)
Observations 297 216 297
R-squared 0.657 0.276 0.087
N° Empresas 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: elaborado pela autora (2021)

Na Tabela 33, apresenta-se também a analise da relagdo de CDs com as

Receitas segmentando a amostra por IT, incluindo o modelo de regressdo com a

interagcéo entre os trés pilares de CDs. O intuito da analise é avaliar conjuntamente o

efeito das CDs na métrica de desempenho de crescimento. Diante disso, pode-se

verificar que nao houve diferencas estatisticamente significativas nos resultados.

Tabela 33 — Modelo de Regresséo dos modelos 15.2 a 15.4 — Receitas LP com IT

Receitas
VARIAVEIS Modelo 15.2 Modelo 15.3 Modelo 15.4
Baixa e Média Baixa Média Média Alta e Alta
Sensing 0.0902* -0.0972 -0.316
(0.0445) (0.101) (0.320)
Seizing 0.104* -0.108 0.133
(0.0585) (0.0726) (0.121)
Reconfiguring 0.0509* -0.0231 0.200
(0.0261) (0.0659) (0.140)
Sens*Seiz*Rec -0.00903 0.00974 0.0115
(0.00540) (0.0102) (0.00892)
Alavancagem 0.359 -0.959 -1.143
(0.633) (1.144) (2.331)
N° Patentes 0.0108 -0.0337* -0.0113
(0.0264) (0.0192) (0.0464)
Desp. P&D -3.18e-07 5.89e-06** -4.45e-07
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(2.69e-07) (2.38e-06) (2.69e-06)

Ativototal(log) 0.895*** 1.149** 0.988
(0.137) (0.290) (0.856)
Constant 0.573 -1.565 -0.770
(2.013) (3.498) (10.53)
Observations 297 216 297
R-squared 0.669 0.280 0.089
N° Empresas 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.4 Desempenho de gerenciamento

Nesta subsecao, apresenta-se os resultados dos modelos de regressao para
as métricas relativas ao desempenho de gerenciamento. Primeiramente, evidencia-se
os achados da relacdo do Giro do Ativo com as dimensdées de CDs e,
sequencialmente, da relacdo do racio da Depreciacdo sobre as Vendas com as
dimensbes de CDs. Por fim, apresenta-se estas mesmas relagbes com a amostra

segmentada pela IT.

4.3.4.1 Giro do Ativo

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho Giro do Ativo, desenvolveu-se os modelos de regressédo 15.5 ao 16.0,
conforme descrito na Tabela 34. Os cinco primeiros modelos mostram cada uma das
variaveis isoladamente em relacdo a variavel dependente, para evidenciar sua
consisténcia. O modelo 16.0 apresenta a regressdo completa, contendo todas as
variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Pode-se verificar que ndao houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressédo considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o Giro do Ativo. Os
resultados foram significativos ao nivel de p<0.05 (B=-0.003, p-value=0.038). Neste
caso, observa-se que, um aumento no quartil da interacdo de Sensing, Seizing e
Reconfiguring esta negativamente associado com o Giro do Ativo. O resultado mostra
que as empresas que investem em CDs, nos trés pilares conjuntamente estédo
associadas com um Giro de Ativo de 0.003 pontos percentuais a menos que a média

das demais.
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Tabela 34 — Modelo de Regresséo dos modelos 15.5 a 16.0 — Giro do Ativo LP

Giro do Ativo
VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
15.5 15.6 15.7 15.8 15.9 16.0
Sensing 0.0144 0.00972 0.0112
(0.0201) (0.0210) (0.0198)
Seizing 0.0187 0.0162 0.0166
(0.0153) (0.0155) (0.0161)
Reconfiguring 0.00824 0.00141 0.00106
(0.0159) (0.0182) (0.0176)
Alavancagem -0.0262 0.0112
(0.139) (0.0198)
N° Patentes -0.0185* 0.0166
(0.00986) (0.0161)
Desp. P&D 3.70e-07 0.00106
(3.31e-07) (0.0176)
Ativototal(log) -0.00372 0.0112
(0.0657) (0.0198)
Constant 0.693*** 0.682*** 0.708*** 0.661*** 0.972 0.900
(0.0502) (0.0382) (0.0397) (0.0591) (0.896) (0.920)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.002 0.005 0.001 0.006 0.015 0.022
N° Empresas 90 90 90 90 90 a0

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.4.2 Racio da Depreciacéo sobre as Vendas

Para testar a relagdo das métricas de CDs com a variavel dependente de
desempenho do racio da Depreciacao sobre as Vendas, desenvolveu-se os modelos
de regressdo 16.1 ao 16.6, conforme descrito na Tabela 35. Os cinco primeiros
modelos mostram cada uma das variaveis isoladamente em relacdo a variavel
dependente, para evidenciar sua consisténcia. O modelo 16.6 apresenta a regresséo
completa, contendo todas as variaveis preditoras de CDs e as variaveis de controle.

Pode-se verificar que ndao houve diferengas estatisticamente significativas nos
resultados. Adicionalmente, elaborou-se a regressao considerando a interagao das
trés variaveis de CDs (Sensing, Seizing e Reconfiguring), com a finalidade de verificar
se ha influéncia mutua significativa dos trés pilares de CDs com o racio da
Depreciagao sobre as Vendas. Os resultados nao foram significativos (3=-0.000, valor
de probabilidade de 0.523).
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Tabela 35 — Modelo de Regresséo dos modelos 16.1 a 16.6 — Dep./Vendas LP

Racio da Depreciagao sobre as Vendas

VARIAVEIS Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
16.1 16.2 16.3 16.4 16.5 16.6
Sensing -0.00439 -0.00396 -0.00431
(0.00282) (0.00282) (0.00275)
Seizing 6.06e-05 0.00167 0.00189
(0.00204) (0.00237) (0.00231)
Reconfiguring -0.00369 -0.00308 -0.00313
(0.00264) (0.00301) (0.00260)
Alavancagem -0.00870 -0.0112
(0.0437) (0.0425)
N° Patentes 0.000397 0.000514
(0.000917) (0.000907)
Desp. P&D -4.42e-09 1.28e-09
(3.45€-08) (3.51e-08)
Ativototal(log) 0.00610 0.00661
(0.0116) (0.0111)
Constant 0.0564***  0.0452***  0.0546***  0.0588*** -0.0435 -0.0378
(0.00704) (0.00509) (0.00659) (0.00857) (0.160) (0.153)
Observations 810 810 810 810 810 810
R-squared 0.010 0.000 0.008 0.016 0.007 0.025
N° Empresas 90 90 a0 a0 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.3.4.3 Giro do Ativo e Racio da Depreciagao sobre as Vendas, com amostra

segmentados por intensidade tecnolégica

Para complementar as analises da relacdo das dimensdes de CDs com o
desempenho de gerenciamento (Giro do Ativo e racio da Depreciagdo sobre as
Vendas), foram elaborados modelos complementares, segmentando as empresas da
amostra pelos trés niveis de IT (baixa e média baixa, média, alta e meédia alta). A
Tabela 36, permite observar que um aumento de quartil da capacidade de Seizing
esta positivamente associado com o Giro do Ativo nas empresas de média alta e alta
IT (Modelo 16.9, p=0.0646, p-value=0.001). Na pratica estar no grupo de alta e média
alta IT, esta associado com um Giro do Ativo 0.0646 pontos percentuais a mais que a
meédia dos demais.

Pode-se verificar também que, nas empresas de baixa e média baixa IT, um
aumento de quartil da capacidade de Seizing esta negativamente associado com o
racio da Depreciagdo sobre as Vendas (modelo 17.0, B=-0.00508, p-value=0.042).

Nesse caso, o grupo de baixa e média baixa IT se associa com um racio da
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Depreciagao sobre as Vendas 0.005 pontos percentuais a menos que média das
demais.

Por fim, nas empresas média IT, um aumento de quartil na capacidade de
Reconfiguring esta negativamente associado com o racio da Depreciagdo sobre as
Vendas (modelo 17.1, B=-0.00633, p-value=0.035). Este resultado representa que
estar no grupo média IT esta associado com um racio da Depreciacédo sobre as

Vendas 0.006 pontos percentuais a menos que a média dos demais.

Tabela 36 — Modelo de Regresséo dos modelos 16.7 a 17.2 — Giro do Ativo LP e
Dep./Vendas LP com IT

Giro do Ativo Racio da Depreciagéo sobre as Vendas
VARIAVEIS Modelo 16.7 Modelo 16.8 Modelo 16.9 Modelo 17.0 Modelo 17.1 Modelo 17.2
Baixa e Média Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 0.0306 0.0197 -0.0142 -0.00508** 0.00145 -0.00479
(0.0360) (0.0234) (0.0316) (0.00240) (0.00230) (0.00859)
Seizing 0.0195 -0.0357 0.0646*** -0.00360 0.00262 0.00513
(0.0284) (0.0244) (0.0180) (0.00370) (0.00278) (0.00525)
Reconfiguring -0.00318 0.00306 0.00494 0.00366 -0.00633** -0.00843
(0.0335) (0.0167) (0.0360) (0.00312) (0.00283) (0.00652)
Alavancagem -0.146 0.185 -0.274 -0.0580 0.00943 -0.0323
(0.396) (0.167) (0.310) (0.0586) (0.0146) (0.126)
N° Patentes -0.00675 -0.0255*** -0.0191 -0.000970 0.00163** 0.000526
(0.0180) (0.00736) (0.0157) (0.00210) (0.000782) (0.00216)
Desp. P&D 3.83e-08 5.33e-06*** 7.14e-07 2.02e-08 -3.10e-07** 8.28e-09
(1.926-07) (8.24e-07) (7.07e-07) (5.53e-08) (1.11€-07) (6.86e-08)
Ativototal(log) -0.0154 0.0470 0.0351 0.0113 -0.0130 0.00773
(0.128) (0.146) (0.0774) (0.0117) (0.0223) (0.0182)
Constant 0.958 0.486 0.286 -0.0948 0.194 -0.0456
(1.892) (1.951) (1.023) (0.160) (0.293) (0.256)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.016 0.169 0.102 0.117 0.076 0.043
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Em relacdo as variaveis de controle, verifica-se que, nas empresas de média
IT, o numero de patentes se relaciona negativamente com o Giro do Ativo (modelo
16.8, B=-0.02, p-value<,01); e positivamente com o racio da Depreciagao sobre as
Vendas (modelo 17.1, 3=-0.001, p-value<,05). Além disso, neste mesmo grupo de
empresas, percebe-se que as despesas com P&D se relacionam positivamente com
o Giro do Ativo (modelo 16.8, B=5.33, p-value<,01) e negativamente com o racio da

Depreciagao sobre as Vendas (modelo 17.1, p=-3.10, p-value<,05).
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Na Tabela 37, apresenta-se também a anélise da relagao de CDs com Giro do
Ativo e do racio da Depreciagao sobre as Vendas, segmentando a amostra por IT,
incluindo o modelo de regress&o com a interagéo entre os trés pilares de CDs. O intuito
da analise € avaliar conjuntamente o efeito das CDs nas duas métricas de
desempenho de gerenciamento. Diante dito, pode-se verificar quatro resultados
significativos, ao nivel de significancia de 0,10.

Observa-se que, no grupo de empresas de baixa e média baixa IT, um aumento
no quartil da interagdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta negativamente
associado com o Giro do Ativo (modelo 17.3, B=-0.00708, p-value=0.085). Esse
resultado mostra que estar no grupo de baixa e média baixa IT esta associado com
um Giro do Ativo 0.007 pontos percentuais a menos que a meédia dos demais.

Verifica-se também que, no grupo de empresas de média IT, um aumento no
quartil da interacdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta negativamente
associado com o Giro do Ativo (modelo 17.4, B=-0.00568, p-value=0.054). O resultado
demonstra que estar no grupo de média baixa IT esta associado com um Giro do Ativo
0.005 pontos percentuais a menos que a média das demais.

Em relagdo aos modelos relacionados com o racio da Depreciagdo sobre as
Vendas, verifica-se que nas empresas de baixa e média baixa IT ocorre uma relagéo
inversa: um aumento no quartil da interagdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta
positivamente associado com o Racio da Depreciagao sobre as Vendas (modelo 17.6,
3=0.000848, p-value=0.065). O resultado mostra que estar no grupo de baixa e média
baixa IT esta associado com um racio da Depreciagao sobre as Vendas 0.0008 pontos
percentuais a mais que a meédia das demais.

Por fim, observa-se que, nas empresas de média IT, um aumento no quartil da
interacdo de Sensing, Seizing e Reconfiguring esta negativamente associado com o
Racio da Depreciagao sobre as Vendas (modelo 17.7, f=-0.000809, p-value=0.087).
O resultado demonstra que estar no grupo de média IT esta associado com um Racio
da Depreciacao sobre as Vendas 0.0008 pontos percentuais a menos que a média

dos demais.
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Tabela 37 — Modelo de Regressao dos modelos 17.3 a 17.8 — Giro do Ativo LP e
Dep./Vendas LP com IT

Giro do Ativo Racio da Depreciacdo sobre as Vendas
VARIAVEIS Modelo 17.3 Modelo 17.4 Modelo 17.5 Modelo 17.6 Modelo 17.7 Modelo 17.8
Baixa e Média Média Média Alta e | Baixa e Média Média Média Alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 0.0688 0.0577* -0.000709 -0.00967** 0.00687* -0.00174
(0.0456) (0.0323) (0.0348) (0.00414) (0.00364) (0.00944)
Seizing 0.0843 -0.0150 0.0925** -0.0114* 0.00557 0.0114
(0.0542) (0.0211) (0.0302) (0.00587) (0.00390) (0.00743)
Reconfiguring 0.0232 0.0426 0.0399 0.000498 -0.000691 -0.000533
(0.0319) (0.0337) (0.0475) (0.00207) (0.00255) (0.00879)
Sens*Seiz*Rec -0.00708* -0.00568* -0.00392 0.000848* -0.000809* -0.000885
(0.00399) (0.00279) (0.00322) (0.000444) (0.000453) (0.000689)
Alavancagem -0.243 0.187 -0.269 -0.0464 0.00977 -0.0311
(0.341) (0.167) (0.317) (0.0538) (0.0149) (0.124)
N° Patentes -0.00156 -0.0217*** -0.0189 -0.00159 0.00217* 0.000554
(0.0204) (0.00646) (0.0158) (0.00266) (0.00108) (0.00207)
Desp. P&D 1.13e-07 5.04e-06*** 8.06e-07 1.12e-08 -3.52e-07* 2.90e-08
(1.83e-07) (6.68e-07) (7.74e-07) (5.15e-08) (1.60e-07) (7.93e-08)
Ativototal(log) -0.00815 0.0336 0.0262 0.0105 -0.0149 0.00571
(0.130) (0.141) (0.0813) (0.0112) (0.0228) (0.0169)
Constant 0.672 0.455 0.294 -0.0605 0.190 -0.0438
(1.977) (1.915) (1.032) (0.156) (0.289) (0.249)
Observations 297 216 297 297 216 297
R-squared 0.042 0.196 0.114 0.161 0.100 0.058
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

4.4 TESTES DE ROBUSTEZ

Para testar a robustez dos resultados encontrados, os modelos também foram
elaborados de forma distinta. As variaveis independentes, representadas pelas CDs,
foram colocadas em logaritmo, a fim de normalizar os valores. Neste caso, apos a
relativizacdo dos valores das trés dimensbes de CDs (Sensing, Seizing e
Reconfiguring) pelo numero total de paginas dos relatérios divulgados pelas empresas
e realizada a winsorizagdo dos valores, cada uma das trés variaveis foram
logaritimizadas. Todos os mesmos modelos, para cada uma das variaveis de
desempenho, foram elaborados e os resultados mantiveram as consisténcias. Os
achados evidenciaram, por exemplo, uma relagao positiva entre Sensing e o ROA,
nas empresas de baixa IT; Reconfiguring e ROE; e entre Sensing e Q de Tobin, nas

empresas de média IT, considerando os dados com base anual. Além disso, na base
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com os valores da média de trés anos, encontrou-se uma relagdo negativa entre a
interagcéo dos trés pilares de CDs e o Giro do Ativo; bem como uma relagao positiva
de Sensing e de Reconfiguring com o Giro do Ativo, em empresas de média IT. Os

resultados dos modelos encontram-se no Apéndice B.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS E DAS HIPOTESES

Nesta secdo, discute-se os resultados encontrados, a partir dos modelos
desenvolvidos, para testar as hipoteses propostas. Os testes realizados evidenciaram
diversos resultados, contemplando distintas dimensdes de desempenho, tanto no
enfoque anual quanto nas analises de longo prazo.

Os resultados das relagdes entre as dimensdes de desempenho com cada um
dos pilares de CDs, individualmente, apresentaram-se de diferentes maneiras. Em
relacédo ao pilar de CDs do Sensing, verificou-se uma relagao positiva com o Retorno
sobre os Ativos (ROA) tanto nos modelos com dados anuais, quanto nos modelos de
analise de longo prazo, somente nas empresas de baixa IT. Este resultado se
assemelha aos achados do estudo de Morgan e Vorhies (2009). Nesta pesquisa, os
autores encontraram uma relagao direta entre CDs, mensuradas pela orientagdo para
mercado e pelas capacidades de marketing, e o desempenho organizacional
mensurado pelo ROA (valor médio para o periodo de dois anos). Na pesquisa aplicada
pelos autores, as questdes relativas a orientagcdo para mercado se aproximam dos
microfundamentos de Sensing, contemplando pesquisas e processos para
compreender as demandas dos clientes, coletar informagdes sobre concorrentes,
analisar tendéncias de mercado e avaliar a qualidade dos produtos e servigos. Assim,
constata-se que os investimentos em Sensing podem levar a um desempenho
superior, em virtude do constante monitoramento e reconhecimento das
oportunidades por parte das empresas.

Por outro lado, este resultado se mostra conflitante com a analise descritiva da
distribuicdo dos valores de CDs, de acordo com a intensidade tecnoldgica. As
empresas de baixa e média baixa IT apresentaram uma quantidade menor de palavras
relativas a Sensing, quando comparadas com os outros grupos de empresas, apesar
disso, encontrou-se um resultado positivo entre Sensing e o ROA. Além disso, este
achado também contraria a literatura que sustenta a necessidade do maior
desenvolvimento de CDs em ambientes altamente dindmicos. O que se pode inferir
deste resultado € que, os esforgos neste ambito das empresas de baixa e média baixa
IT, apesar de apresentarem menores investimentos em Sensing, mostram-se efetivos
para sua evolucdo e melhoria no desempenho. Assim, verifica-se que, nesta

conjuntura delineada por um ambiente mais estavel, as CDs podem apoiar as
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mudancgas adaptativas por meio de melhorias incrementais (PROTOGEROU;
CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011).

Na segunda dimensao de desempenho de rentabilidade mensurada pelo ROE,
assim como nas dimensdes de desempenho de mercado, desempenho de
crescimento e na métrica do Giro do Ativo, na dimensao de gerenciamento, ndo foram
encontrados resultados significativos. No entanto, na métrica do Racio de
Depreciagao sobre as Vendas, encontrou-se uma relagdo negativa com Sensing para
todas as empresas, tanto nos dados anuais quanto na analise de longo prazo. Tal
resultado pode demonstrar que os investimentos em Sensing representam um custo
elevado para as empresas, haja vista que envolvem atividades de monitoramento,
pesquisa e analise de oportunidades, que devem ocorrer constantemente. Conforme
o exemplo que Helfat et al. (2007) apresentam, para manter a capacidade de
desenvolver um produto de uma classe especifica de medicamento & necessario
incorrer em custos de retengao de pesquisadores e fazé-los continuar para manter a
base de conhecimentos da empresa, por meio do uso do ativo, mesmo que a empresa
nao deseje desenvolver essa classe particular de produtos no presente momento.
Além disso, conforme demonstrado anteriormente (GARRIDO; KRETSCHMER,;
VASCONCELLOS; GONCALO, 2020), o pilar de Sensing pode apresentar uma
relagdo negativa com o desempenho financeiro e estratégico, bem como na satisfagao
dos gestores com o desempenho, em virtude de se configurar como esforgos de
pesquisa e mapeamento. Desse modo, diante dos diferentes achados em relacéo ao
Sensing, verificou-se que a primeira hipétese (H1), foi parcialmente suportada.

No pilar de Seizing, percebeu-se uma relagao positiva com o Giro do Ativo nas
empresas de alta IT, quando efetuada a analise com dados anuais e de longo prazo,
bem como no Racio da Depreciacao sobre as Vendas, nos dados anuais. Tal resultado
pode demonstrar que essas empresas, ao investirem em Seizing, ou seja, nos
processos para aproveitar as oportunidades, conseguiram extrair um valor maior de
seus recursos, utilizando-os de maneira eficiente. As decisbes dessas empresas para
abordar as oportunidades identificadas por meio de novos produtos, processos ou
servigos, conforme postula Teece (2007), mostram que elas realizaram investimentos
de maneira correta. Além disso, em regimes de rapida inovagao tecnoldgica, as
escolhas de investimento requerem habilidades especiais, que ndo sao distribuidas
de maneira onipresente em todas as equipes de gestado (TEECE, 2007). Nesse caso,

este resultado verificado nas empresas de alta e média alta IT pode demonstrar um
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bom gerenciamento das CDs no escopo do aproveitamento de oportunidades,
corroborando os argumentos de que o desenvolvimento de CDs é essencial para
permitir a agilidade organizacional em ambientes turbulentos (TEECE, PETERAF;
LEIH, 2016).

Por outro lado, verificou-se que o Seizing se relaciona negativamente com o
ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), na dimensdo do desempenho de
rentabilidade para as empresas de média IT, na analise de longo prazo. Nesse caso,
tal resultado, que contraria a relagdo de CDs com desempenho, sugere que a
construcéo e utilizacdo de CDs ¢é algo caro e que os custos podem ser o resultado de
uma estimativa incorreta da necessidade de alteragao de recursos (SCHILKE, 2014).
Conforme argumenta Teece (2007), os gerentes necessitam fazer julgados imparciais
acerca da demanda futura, das respostas competitivas associadas as multiplas
trajetorias de crescimento e em torno dos retornos da realizagao de investimento em
ativos intangiveis. Estas decisdes, muitas vezes, podem ser equivocadas e levar a
investimentos desnecessarios ou incorretos, conduzindo a uma menor geragao de
valor para seus acionistas, a partir dos recursos da empresa. Além disso, em
ambientes moderadamente dinamicos, os investimentos em CDs podem nao ser tao
efetivos, dada a previsibilidade dos caminhos e a menor taxa de mudanga ambiental.

Na segunda dimensao de desempenho de rentabilidade mensurada pelo ROA,
nas dimensdes de desempenho de mercado e no desempenho de crescimento
(Receitas), ndo foram encontrados resultados significativos. Assim, é possivel inferir
que no escopo do aproveitamento de oportunidades ndo ha uma relagdo ampla com
o desempenho em diversos aspectos, em virtude de tratar-se de processos de
investimentos que n&o necessariamente irdo impactar nos resultados econémicos e
financeiros.

Por fim, encontrou-se uma relagdo positiva entre o Seizing e o0 Racio da
Depreciagao sobre as Vendas para todas as empresas, nos dados anuais. Este
resultado pode demonstrar um adequado gerenciamento de ativos, considerando que
esta métrica de desempenho se vincula as oportunidades de crescimento e
investimento da empresa (CHAKRAVARTY; HEDGE, 2019; FICH; SHIVDASANI,
2006). Assim, os investimentos e gerenciamento das capacidades de Seizing
permitem conduzir a um adequado desempenho de gerenciamento, em virtude de

avaliagdes apropriadas do aproveitamento de oportunidades. Desse modo, diante dos
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diferentes achados em relagcéo ao Seizing, verificou-se que a segunda hipétese (H2),
foi parcialmente suportada.

No pilar de Reconfiguring, verificou-se uma relagao positiva com o ROA para
todas as empresas nos dados anuais € nas empresas de média IT, tanto nos dados
anuais quanto nos dados de longo prazo. Na dimensdo de desempenho de
crescimento, percebeu-se que a Receita de Vendas apresentou uma relagao positiva
com Reconfiguring nos dados com as médias de trés anos, para todas as empresas.
Estes resultados sugerem que as empresas conseguiram realizar a renovagao
estratégica necessaria, recombinando e reconfigurando os ativos e estruturas, de
acordo com o crescimento da empresa e com as mudangas nos mercados e
tecnologias (TEECE, 2007). Além disso, especificamente para a métrica de Receita
de Vendas, que, segundo Helfat et al. (2007), representa uma métrica de persisténcia
de crescimento, pode mostrar que as empresas conseguem ter uma aptidao evolutiva
ao longo do tempo, especialmente, na relagéo positiva que foi verificada nas analises
de longo prazo.

Esses resultados sdo consonantes com algumas pesquisas recentes. No
estudo de Souza-Zomer, Neely e Martinez (2020), os autores analisaram a relagéao
das capacidades de transformacéao digital, ou seja, a capacidade de realizar uma
renovacgao estratégica por meio da modificagdo da base de recursos da empresa com
o desempenho. Eles encontraram uma relacéo positiva entre essas capacidades e o
ROA, a capitalizagdo de mercado e o retorno sobre as vendas. No estudo de Girod e
Whittington (2017), os autores constataram que a reestruturagdes (mensuradas pelas
mudangas na estrutura organizacional) estdo associadas com um desempenho
superior positivo, mensurado por meio do ROA e do Q de Tobin. Por outro lado, os
autores verificaram que as reconfiguragbes (mensuradas por meio de recombinagao,
adicao e exclusao de unidades organizacionais, fusao e aquisigdes) estado associadas
a resultados negativos de desempenho.

Este ultimo resultado, verificado no estudo de Girod e Whittington (2017),
auxilia na compreensé&o da relagéo negativa verificada entre Reconfiguring e o ROE
para todas as empresas, nos dados anuais. Neste caso, alguns investimentos em
Reconfiguring podem nao conduzir a um retorno positivo ao acionista. De acordo com
Schilke (2014), é possivel que as empresas acumulem custos adicionais se as
reconfiguragdes continuas interromperem de maneira desnecessaria as atividades de

aprendizagem em andamento na empresa. Isso impedira o reconhecimento de
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diferengas potenciais no resultado de seus recursos sob diferentes condigcbes, bem
como criar custos significativos em virtude da interrupgao frequente na base de
recursos da empresa.

Na dimenséo do desempenho de mercado ndo se encontrou relagdes, assim
como na métrica de Giro do Ativo, na dimensao de desempenho de gerenciamento.
No entanto, verificou-se uma relagdo negativa entre Reconfiguring e a métrica do
Racio da Depreciagao sobre as Vendas, nas empresas de média IT, quando realizada
a analise de longo prazo. Este resultado permite evidenciar que o investimento na
renovacgao estratégica, por meio da reconfiguragdo de recursos, ndo se mostrou
completamente efetiva. O gerenciamento dos ativos pode ndo ter sido realizado de
maneira adequada, ou estas CDs nao terem sido totalmente integradas as empresas
para obtencéo de seus beneficios (DRNEVICH; KRIAUCIUNAS, 2011). Desse modo,
diante dos diferentes achados em relagédo ao Reconfiguring, verificou-se que a terceira
hipétese (H3), foi parcialmente suportada.

A interacao dos trés pilares de CDs em relacao as diferentes métricas de
desempenho apresentou alguns resultados contrarios ao argumento principal da lente
tedrica de CDs. Na andlise dos dados anuais e nos dados com a média de trés anos,
verificou-se relagdes negativas da interagao dos trés pilares de CDs com o Giro do
Ativo, para toda a amostra de empresas; e, especificamente, com o Racio da
Depreciagdo sobre as Vendas, nas empresas de média IT. Além disso,
designadamente, nas empresas de baixa e média baixa e média IT, nos dados anuais,
constatou-se uma relagéo negativa com o ROA e com a Receita de Vendas.

Estes resultados contrariam o ponto central da abordagem das CDs, o qual
argumenta que o desenvolvimento e articulagdo dessas capacidades conduz ao
desempenho superior. Os estudos que realizaram revisdes acerca das pesquisas de
CDs (por exemplo, BAIA; FERREIRA, 2019; BITENCOURT et al. 2020), demonstram
que as CDs influenciam os resultados de desempenho e, predominantemente, de
maneira positiva. Diante disso, alguns elementos podem explicar estes achados
contraditorios.

Alguns autores argumentaram empiricamente, (DRNEVICH; KRIAUCIUNAS,
2011; SHAMSIE; MARTIN; MILLER, 2009) e teoricamente (AMBROSINI; BOWMAN;
COLLIER, 2009; HELFAT et al.,, 2007; ZAHRA; SAPIENZA; DAVIDSON, 2006;
WINTER 2003), que, apesar das CDs permitirem a mudanga na base de recursos da

empresa, elas nao necessariamente conduzem a um desempenho positivo. As



128

empresas podem alterar seus recursos de maneira desalinhada com ambiente, o que
mostra que ela é capaz de desenvolver e alterar suas capacidades, porém, nao
necessariamente essas capacidades levarem ao sucesso (AMBROSINI; BOWMAN,;
COLLIER, 2009; ZAHRA, SAPIENZA; DAVIDSSON, 2006). Além disso, as CDs
podem ser desenvolvidas para abordar diferentes condigdes, tais como: as pressoes
internas por mudancas; para aprender sobre condi¢gdes externas pela primeira vez; ou
para atender uma mudanca externa identificada que nao esta totalmente alinhada com
fatos objetivos (ZAHRA, SAPIENZA; DAVIDSSON, 2006). Isto significa que a posse
de CDs nao necessariamente levara a um desempenho superior.

Outro ponto a ser considerado na avaliagdo das CDs com o desempenho sao
os custos incorridos para o desenvolvimento destas capacidades. Alguns autores
seminais (WINTER, 2003; ZAHRA, SAPIENZA; DAVIDSSON, 2006) sustentam que a
construgcao e a utilizacdo de CDs envolvem diferentes recursos e investimentos,
configurando-se como algo caro para as empresas, 0 que pode acarretar perdas ou
ganhos. Diante disso, a vantagem potencial resultante das CDs depende da
necessidade de mudanca e da sabedoria das mudangas escolhidas (ZAHRA,
SAPIENZA; DAVIDSSON, 2006). A empresa pode desejar um conjunto especifico de
capacidades quando realiza o investimento, porém, os resultados desse investimento
podem ser altamente incertos (PISANO, 2017). Isto significa que as capacidades
talvez possam ser utilizadas para alcangar objetivos equivocados e custarem um valor
elevado para a empresa. Desta forma, quando a empresa utiliza CDs e n&o ha
necessidade para isso ou com base em conjunturas incorretas, elas podem prejudicar
ao invés de ajudarem os resultados de desempenho (ZAHRA, SAPIENZA;
DAVIDSSON, 2006).

Os resultados negativos encontrados no estudo em relacdo ao ROA - que
representa uma medida de retorno sobre o investimento total da empresa- pode estar
associado com investimentos equivocados em CDs. Nesse sentido, considera-se que
a relacdo negativa com as Receitas talvez esteja associada com o alto custo de
investimento em CDs, que ndo necessariamente conduz para um melhor resultado no
desempenho de crescimento. Este quesito € especialmente relevante, considerando
que este resultado foi verificado nas empresas de baixa e média baixa IT e corrobora
a visao de Zollo e Winter (2002) de que, em ambiente estaveis, o desenvolvimento de
CDs se torna caro e se mostra desnecessario, ja que estas empresas devem investir

em processo eficientes e ndo em ferramentas complexas. Em outra ética, também
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poderia ter havido lacunas entre o desenvolvimento de capacidades pretendidas e
realmente criadas com o efetivo valor econdmico que elas propiciaram (PISANO,
2017). No estudo de Shamsie, Martin e Miller (2009), os autores analisaram o
desenvolvimento de CDs na industria cinematografica e sua relagdo com o retorno
sobre as vendas e o0 ROA. Os pesquisadores concluiram que o desenvolvimento de
CDs né&o conduz a uma melhoria no desempenho das empresas estudadas.

Da mesma forma, a relagdo negativa também verificada para o Giro do Ativo e
0 Racio da Depreciagdo sobre as Vendas podem ser associadas as falhas no
gerenciamento de ativos das empresas. Nesse caso, as empresas podem investir em
Sensing, Seizing e Reconfiguring, porém, a administragdo desses recursos nao ser
executada de maneira adequada a conjuntura interna e externa das organizagdes.

Na interacéo dos trés pilares de CDs, encontrou-se uma relagao positiva com
o desempenho no Q de Tobin e na Receita de Vendas, para as empresas de alta IT,
nas analises de longo prazo. Estes resultados demonstraram que o desenvolvimento
de CDs pode auxiliar na criacdo de valor dos ativos da empresa em um periodo mais
longo, considerando principalmente que o Q de Tobin mostra a expectativa dos
investidores quanto ao potencial de lucro da empresa no longo prazo (WANG,;
SENGUPTA, 2016) e que, a Receita de Vendas demonstra a aptidao evolutiva da
empresa (HELFAT et al. 2007). Nesse sentido, os achados corroboram a literatura de
CDs no que se refere a importancia da estrutura de Sensing, Seizing e Reconfiguring
para a criagao e captura de valor nas empresas. Os esforgos para sentir e aproveitar
as oportunidades delineiam um caminho para a criagdo de valor e, com a
reconfiguragdo dos ativos ao longo do tempo, a empresa consegue analisar
periodicamente o seu ajuste as oportunidades (TEECE, 2010). Além disso, estes
resultados mostram a importadncia do desenvolvimento de CDs em ambientes
dinamicos, permitindo responder e se adaptar as mudancgas rapidas e descontinuas
(TEECE; PISANO; SHUEN, 1997, TEECE, 2007). Desse modo, diante dos diferentes
achados em relagao a interagao entre Sensing, Seizing e Reconfiguring, verificou-se
que a quarta hipotese (H4), foi parcialmente suportada.

A partir dos resultados encontrados em relagao aos trés diferentes grupos de
empresas, que foram segmentados por IT (baixa e média baixa IT; média IT; média
alta e alta IT), percebeu-se algumas distingdes. Nas empresas de baixa e média baixa
IT, a interacao entre os trés pilares de CDs em relagcao as métricas de desempenho

evidenciou alguns resultados negativos, como observado no ROA e nas Receitas. Os
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resultados positivos foram verificados apenas entre o pilar de Sensing com o ROA e
também na interagdo entre os trés pilares com a métrica do Racio da Depreciacao
sobre as Vendas. Estes achados corroboram a ideia de que, em ambientes pouco
dinamicos, a necessidade de investir em CDs é reduzida e pode, inclusive, acarretar
em custos dispensaveis para a empresa.

Ja nas empresas de média IT, verificou-se também, resultados negativos, tanto
nos pilares, individualmente, quanto na interacdo entre Sensing, Seizing e
Reconfiguring. Dentre as métricas do desempenho avaliadas, aquelas de
gerenciamento foram as que mais apresentaram relagdo negativa, como observado
entre o pilar de Reconfiguring e o Racio da Depreciagdo sobre as Vendas, sendo
também encontrada na interagao entre o Sensing, Seizing e Reconfiguring e o Racio
da Depreciacdo sobre as Vendas. As relagdes positivas foram verificadas apenas
entre o pilar de Sensing e o Q de Tobin e entre o pilar de Reconfiguring e o ROA.
Nesse caso, reforca-se essa ideia de que as CDs podem se configurar como
investimentos que a empresa ndo necessariamente precisa, dado o contexto em que
ela esta inserida.

Por fim, nas empresas de alta e média alta IT, os resultados foram os menos
expressivos, dentre os trés grupos da amostra, visto que nao foi verificada relagbes
negativas entre as CDs e as métricas de desempenho, demonstrando alguns
resultados positivos, que foram observados somente no pilar de Seizing (Giro do Ativo
e no Racio da Depreciagéo sobre as Vendas) e na interagéo dos trés pilares de CDs
(Q de Tobin e Receitas). Assim, & possivel dizer que, por um lado, o investimento em
CDs pode nao ter um efeito expressivo no desempenho, considerando o dinamismo
ambiental em que estdo expostas estas empresas. Para isso, considera-se a légica
trazida por Schilke (2014) de que, em ambientes altamente dindmicos, as CDs podem
ter um impacto relativamente fraco no desempenho. A alta frequéncia de novas
situacbes e a necessidade de mudangas organizacionais descontinuas neste
ambiente tornam as CDs baseadas em rotinas menos apropriadas para
corresponderem a estas necessidades.

Por outro lado, também é possivel salientar que as relagbes positivas,
principalmente no Q de Tobin e na Receita de Vendas, observadas nos dados com
meédia de trés anos, evidenciaram que o empenho no desenvolvimento das CDs, ao
longo do tempo, pode conduzir a resultados relevantes. Este panorama corrobora a

visdo de Helfat e Winter (2011) de que as empresas podem lucrar mais com as CDs
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por meio de aplicagdes repetidas destas capacidades, que sao feitas em pequenas
quantidades no decorrer do tempo e, no longo prazo, configuram-se como grandes
mudancgas. Portanto, dado o contexto mutavel em que se inserem estas empresas, 0
desenvolvimento e articulagdo das CDs se mostra relevante para o desempenho
organizacional.

A respeito das hipdteses deste estudo, observa-se que elas foram em parte
suportadas. Verificou-se que, em nenhum dos trés pilares de CDs, individualmente,
bem como em sua interacéo, foi possivel encontrar uma relagao positiva com todas
as métricas de desempenho, distribuidas nas quatro dimensdes. Na dimensao de
desempenho de mercado, encontrou-se apenas uma relagdo significativa,
demonstrando que, na amostra analisada, o desenvolvimento de CDs pode nao
exercer grande influéncia na visdo do mercado acionario. De maneira similar, a
meétrica de Receitas de Vendas também n&o apresentou relagdes expressivas com
CDs, exceto no pilar de Reconfiguring, que demonstrou uma relagao positiva no longo
prazo. As relagbes mais significativas se concentraram nas métricas de ROA, que
representam a rentabilidade da empresa e nas duas métricas de desempenho de
gerenciamento.

Depreende-se que tal panorama corrobora a visdo de que as CDs se vinculam,
predominantemente, com a gestdo e o acompanhamento dos ativos, refletindo as
capacidades gerenciais ao longo da histéria das empresas. Assim, as CDs podem
exercer influéncias distintas, conforme o aspecto do desempenho que estd sob
avaliacao. Portanto, é possivel que haja dimensdes em que as CDs n&o exercerdo um
efeito direto, embora sejam importantes para o desenvolvimento das atividades
organizacionais.

Os achados do presente estudo corroboram as constatacdes apresentadas na
meta-analise desenvolvida por Karna, Richter e Riesenkampff (2016). Os autores
verificaram, nos estudos analisados, que a relagcao entre CDs e desempenho é forte
quando sao utilizados indicadores perceptivos de desempenho, porém, quando séo
utilizadas medidas mais objetivas (como dados contabeis), foram verificadas relagdes
mais fracas, embora significativas. Além disso, os autores descobriram que, quando
os estudos utilizaram dados em painel, os efeitos da relagao entre CDs e desempenho
foi consideravelmente fracos, comparados aqueles que utilizaram corte transversal.

Diante do que foi exposto, no Quadro 12, apresenta-se a sumarizagao final dos

achados deste estudo.
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Quadro 12 — Sumarizagao dos achados e resultados das hipéteses

Dimensé6es de Desempenho

AllpeiCese AP EoE Rentabilidade Mercado Crescimento | Gerenciamento
-Récio
H1- +ROA Dep./Vendas
. . . o ~ ~ (todas as
parcialmente Sensing (baixa e média | Semrelagdo | Sem relagéo
. empresas e
suportada baixa IT) : -~
baixa e média
baixa IT)
+Giro do Ativo
(alta e média
alta IT)
H2: . -ROE .
parcialmente Seizing (média IT) Semrelagdo | Sem relacao +Racio
suportada Dep./Vendas
(todas as
empresas e alta
e média alta IT)
RO ot
H3: mécri)ia ) (todas as -Racio
parcialmente | Reconfiguring Sem relagao empresas e Dep./Vendas
suportada _ROE (todas alta e média (média IT)
alta IT)
as empresas)
-Receitas -Giro do Ativo
(baixa e
Interacao . . média baixa (todas as
H4: ; -ROA (baixa e | +Q de Tobin empresas)
. Sensing, 4 : . IT)
parcialmente Seizi média baixa | (alta e média
eizing, .
suportada i IT) alta IT) ; -Racio
Reconfiguring +Receitas
5 Dep./Vendas
(alta e média (média IT)
alta IT)

Nota: os sinais + e - ao lado de cada métrica de desempenho representam o tipo de relagdo encontrada.
Fonte: elaborado pela autora
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi compreender o efeito das CDs e multiplas
dimensbes de desempenho, por meio de uma abordagem longitudinal. Para tanto,
propés-se uma nova forma de medigc&do objetiva para CDs, a partir de uma analise
textual. Além disso, também se considerou o desempenho organizacional, em suas
diferentes dimensdes, para compreender a sua relacdo com CDs. A motivacédo da
pesquisa residiu em ampliar e aprofundar a analise desta relagado que vem tendo maior
relevancia, desde o artigo seminal de Teece, Pisano e Shuen (1997). Ao longo da
construcéo do presente estudo e conforme constatado em revisdes anteriores (BAIA;
FERREIRA, 2019; LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2018), verificou-se que a maior parte
da literatura que trata a respeito deste tema atribui cortes transversais e de
mensuragdes que sao realizadas por meio de questionarios. Ainda, em muitos casos,
0s mesmos respondentes sao questionados sobre as variaveis independentes (CDs)
e dependentes (desempenho). Os estudos também designam um tipo de capacidade
considerada como dinamica, de areas especificas da empresa, ndo permitindo olhar
um quadro ampliado da gestao estratégica organizacional como um todo. Com isso,
os estudos mostram, predominantemente, uma relagao positiva com o desempenho
que, em geral, € mensurado por uma unica métrica e/ou de maneira subjetiva. Assim,
este estudo visou preencher a lacuna no escopo da perspectiva das CDs, realizando
um estudo exploratorio, com uma analise longitudinal e multidimensional, buscando
dados objetivos e inovando na maneira de mensurar as CDs dentro dos seus trés
pilares, que foi proposto por Teece (2007).

Os achados do presente estudo destacam que os efeitos das CDs no
desempenho organizacional, em alguns casos, apresentam uma relacdo negativa,
principalmente na interagao entre os trés pilares de CDs. Esses resultados divergem
da visao de que as CDs conduzem para um melhor desempenho ao longo do tempo
e sugerem que, o desenvolvimento e articulacdo dessas capacidades pode ser
dispendioso para as empresas, sobretudo, se ndo houver necessidade de desenvolvé-
las ou se forem utilizadas para fins indevidos. Nos resultados referentes a relagao de
cada pilar de CDs com as métricas de desempenho, observou-se certas relagdes
positivas, possibilitando denotar que, alguns processos e investimentos em
microfundamentos especificos de CDs possibilitam auxiliar a empresa positivamente.

Nesse sentido, um exemplo proeminente e alinhado com a literatura é a relagao
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positiva entre Reconfiguring e o ROA (nos dados anuais e na média dos trés anos) e
a Receita de Vendas (na média dos trés anos), o que sugeriria a evidéncia de que a
reconfiguragao e recombinacgéo efetiva dos recursos conduz longitudinalmente a um
melhor desempenho e crescimento da empresa. Estes resultados propiciam denotar
que os esforgos organizacionais em Sensing e Seizing se configuram como etapas
maiores de investimento e modelagem, requerendo despesas mais elevadas, sem um
retorno mais imediato. Ao passo que no Reconfiguring ocorre a transformagao efetiva
que possibilita levar ao incremento no desempenho e no crescimento, isso corrobora
o argumento de Day e Schoemaker (2016) de que as capacidades de Sensing e de
Seizing auxiliam na criagdo de oportunidades de negdcios para as empresas. Porém,
0 seu potencial de comercializagdo sé conseguira ser realizado com novas
estratégias, que exigem transformagéo organizacional.

Neste sentido, a reconfiguragcdo de ativos e estruturas organizacionais
realizados a medida que a empresa cresce e os mercados e tecnologias mudam ¢é a
chave para o crescimento lucrativo sustentado (TEECE, 2007). No entanto, cabe
salientar que o potencial completo das CDs requer a presenca e a articulacéo
constante dos seus trés pilares (Sensing, Seizing e Reconfiguring). Conforme sustenta
Teece (2007, p. 1343) “a capacidade de uma empresa gerenciar ameacas
competitivas e se reconfigurar depende de sua atividade de investimento, que, por
sua vez, depende de sua capacidade de perceber uma oportunidade”. Logo, a
probabilidade de a empresa alcancgar o sucesso financeiros depende dos eventos e
das respostas que as empresas fornecem para eles (TEECE, 2007). Sendo assim,
todos os diferentes achados do estudo mostram que, modificando a forma de analise,
ha um amplo caminho para avaliar a relagdo das CDs com o desempenho.

Diante desse cenario, este estudo fornece contribuicdes para a lente tedrica de
CDs. A andlise da relagdo das CDs com as quatro diferentes dimensdes de
desempenho apresentou alguns resultados n&do convergentes com o argumento
central de CDs. Essas evidéncias ampliam a discussdo e mostram que ainda ha um
relevante campo a ser explorado para compreender se, efetivamente, as CDs
conduzem a um melhor desempenho. Além disso, conforme ja foi discutido, também
se mostra relevante refletir e estudar a possibilidade de Sensing, Seizing e
Reconfiguring desempenharem papéis distintos em relagdo ao desempenho. Embora
os trés pilares devam ser desenvolvidos e articulados conjuntamente, a analise mais

individualizada pode aprofundar a compreensdo de cada um destes clusters que
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constituem as CDs. A vista disso, tal discussdo auxilia teoricamente para delimitar
mais claramente quais as medidas e elementos se constituem, efetivamente, como
CDS e, para fins praticos, esclarecer em quais pontos as empresas necessitam
investir, como também quando esperar possiveis retornos econdmicos. A averiguagao
dos dados longitudinais e englobando diferentes perspectivas do desempenho,
também possibilitam aprofundar o papel das CDs na estrutura organizacional geral.
Além disso, a analise das CDs sob os trés pilares de Sensing, Seizing e Reconfiguring,
também permitem olhar para essas capacidades de uma forma mais ampla e nao
apenas selecionando um tipo especifico de CDs, por exemplo, relacionadas a
marketing ou a tecnologia. A partir de uma analise de longo prazo e por meio da
utilizacdo de métricas objetivas também €& um outro ponto que contribui para a
literatura, que ainda carece de estudos que contemplem o historico e 0 caminho
percorrido pelas empresas na construgéao e articulagdo de CDs. Por fim, o estudo
apresenta uma contribuicdo metodolégica, na medida em que apresenta uma
abordagem diferenciada e inovadora, com a utilizacdo de analise textual nos
documentos publicados pelas empresas e fornece uma nova métrica de mensuragao
para as CDs. Considerando a lista de palavras-chaves designadas no presente
estudo, futuras pesquisas poderao utiliza-las para analise em diferentes amostras e
contextos, bem como, incrementar esta lista para compor um dicionario mais amplo
de referéncia as CDs.

Este estudo contribui para o panorama estratégico das empresas brasileiras e
para as atividades gerenciais. A partir da compreensao de como as CDs podem
influenciar o desempenho organizacional ao longo do tempo, torna-se possivel
compreender melhor como e quando investir no desenvolvimento dessas
capacidades. Conforme apresentado neste trabalho, as CDs envolvem custos
elevados para serem criadas e articuladas pelas empresas, bem como requerem uma
compreensao profunda do ambiente interno e da ampla conjuntura externa da
empresa. Desse modo, quando n&do ha um alinhamento correto ou se realiza
investimentos inadequados nessas capacidades, é possivel que haja um reflexo
negativo no desempenho. Assim, os gestores podem, a partir dos achados desse
estudo, buscar o aprofundamento na analise organizacional no escopo interno e
externo, de maneira a ampliar seu conhecimento acerca da necessidade de

desenvolvimento de capacidades de nivel superior.
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Com todo esse entendimento, torna-se possivel avaliar quando elas devem ser
desenvolvidas, de que forma articular e com quais dimensdes do desempenho tais
capacidades podem se associar positivamente. Por fim, a possibilidade de averiguar
as CDs, por meio das informagdes divulgadas pelas empresas, permite subsidiar as
analises de potenciais investidores acerca dos movimentos estratégicos realizados ao
longo do tempo pelas empresas, denotando as possiveis ag¢des futuras, ou mesmo
permitindo averiguar a eficacia das agdes tomadas ao longo do tempo.

Ao longo dessa pesquisa, por se tratar de um estudo de carater metodologico
inovador, que visa iniciar o preenchimento de uma lacuna existente na literatura de
CDs, sao encontradas algumas limitagées no estudo que precisam ser consideradas.
Essas limitacbes emergiram por se tratar de uma pesquisa com carater exploratorio e
que futuramente ira conduzir a expansao de sua analise.

A amostra foi restrita a algumas empresas brasileiras de capital aberto, ndo
contemplando a totalidade das empresas listadas e a adicdo de empresas
internacionais. Além disso, existem algumas empresas que nao divulgam os seus
resultados, o que impossibilitou a sua composi¢ao nesta amostra.

Para o modelo de pesquisa foi proposto diretamente a relagdo das CDs com o
desempenho, n&o incluindo moderadores ou mediadores na analise, apenas variaveis
de controle, os quais poderiam conduzir esta pesquisa a diferentes resultados. As
métricas objetivas que utilizam da extracdo de bases de dados, relatorios e
documentos empresariais publicados, ainda sdo muito escassas e, deste modo, as
futuras pesquisas devem desenvolver algo que visem essas medidas para a analise
mais profunda das CDs.

Sugere-se que futuros estudos reunam um numero maior de empresas na
amostra, buscando incluir todas as empresas brasileiras de capital aberto, que
atendam aos critérios necessarios para uma analise longitudinal. Por conseguinte,
incluir empresas estrangeiras na amostra, por exemplo, as maiores empresas listadas
nas bolsas de valores americanas, como também considerar um nucleo maior de
empresas pertencentes a setores de diferentes niveis de dinamismo ambiental. Estes
incrementos na amostra irdo ampliar a compreensdo da relagao entre CDs e
desempenho, bem como, permitirdo a realizagao de analises comparativas entre as
empresas brasileiras e estrangeiras.

Outra sugestao seria a analise de CDs, por meio da nova métrica proposta

nesse estudo, com a ampliacao da lista de palavras-chave que constituem essas
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capacidades, incrementando um dicionario de palavras e termos, de modo que
aumente a robustez desse novo tipo de analise das CDs. Ademais, outras métricas
objetivas podem ser associadas para este tipo de analise, as quais possam mensurar
os ativos intangiveis e estratégicos. O grande desafio neste tipo de estudo, que utiliza
medidas objetivas e coletadas de fontes secundarias, € incluir métricas que
representem mediadores ou moderadores entre as CDs e desempenho. Tais métricas
permitiriam evidenciar de que maneira as CDs modificam elementos e resultados
operacionais, que por sua vez, influenciam no desempenho organizacional.

Além disso, associado a utilizagdo de analise textual, € necessario que se
aplique novas metodologias para incrementar as pesquisas em gestao estratégica e
principalmente em CDs. Um exemplo é o artigo de Choudhury et al. (2019), publicado
no Strategic Management Journal, em que os autores apresentam e utilizam uma nova
forma para codificar dados textuais aliado com a analise de expressodes faciais dos
CEOs para compreender sua comunicagao oral. Os autores analisaram as variagdes
de sentimentos e a diversidade de topicos abordados nas transcrigcdes das entrevistas,
assim como codificaram as expressodes faciais nos videos das entrevistas com esses
gestores. Desta forma, pode-se estender as pesquisas em CDs, aliando esses tipos
de analise, de modo que complemente a busca de palavras-chaves nos textos ou
outras maneiras de mensuragdo. Com isso, torna-se possivel ter uma forma de
medida e de analise cada vez mais abrangente e profunda sobre as CDs.

A partir dos achados e da nova proposta de mensuracéao adotadas no presente
estudo, observa-se a existéncia de um vasto campo de possibilidades para
compreender as CDs, sob diferentes perspectivas. Por conseguinte, assim como o
ambiente competitivo € cada vez mais complexo, multifacetado e desafiador, as
analises das estratégias e da atuacdo das empresas, também devem contemplar este
cenario. Certamente, o conhecimento tedrico apresentado nesta pesquisa avanga de

uma maneira mais profunda neste tema e contribui para o sucesso das organizagoes.
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Emoresa Classificagao Data da Emoresa Classificagado Setorial Data da
P Setorial (B3) Const. P (B3) Const.
Baixa e Média Baixa IT
Aos Tiote Utilidade Publica / Ggfé';g”ahsas Bens Industriais /
. Energia Elétrica / 06/11/2000 X Transporte / 12/03/2004
Energia S/A - s Inteligentes .
Energia Elétrica S/A Transporte Aéreo
Algar Telecom Utilidade Publica / Grendene Consumo Ciclico /
9 Energia Elétrica / 01/01/2004 Tecidos. Vestuarioe | 25/02/1971
S/IA - ra S/A
Energia Elétrica Calcados / Calgados
Consumo Ciclico / -
Alpargatas Tecidos. Vestuario Guararapes Consumo Ciclico /
) 03/04/1907 Confecgbes | Comércio/ Tecidos. | 06/10/1956
S/IA e Calgados / .
S/A Vestuario e Calgados
Calgados
B2W - Consumo Ciclico / Hotéis Consgglgiglechco /
Companhia Comeércio / 13/12/2006 28/04/1943
- : Othon S/A Restaurantes /
Digital Produtos Diversos .
Hotelaria
Brasilagro Cia Cons’umo néao Consump néo Ciclico
Bras. de Prop. Ciclico / 23/09/2005 J- Macedo [ Alimentos 01/01/1982
; Agropecuaria / S/A Processados /
Agricolas . . :
Agricultura Alimentos Diversos
Be_?rsarscluc‘s:tga;s/ Lojas Consumo Ciclico /
CCR S/A por 23/09/1998 Americanas | Comércio / Produtos | 27/05/1929
Exploragéo de .
- S/A Diversos
Rodovias
Centrais Utilidade Publica / Loias Consumo Ciclico /
Elétricas Energia Elétrica / 25/04/1961 Rennér S/A Comeércio / Tecidos. 10/06/1965
Brasileiras S/A Energia Elétrica Vestuario e Calgados
Consumo Ciclico / o
Tecidos. Vestuario Metalgrafica Materiais Basicos /
Cia Hering S/A ) 19/08/1985 Embalagens / 30/09/1962
e Calgados / Iguagu S/A
o Embalagens
Vestuario
. Consumo ndo . Saude / Comércio e
Companhia Ciclico / Comércio e Raia Distribuicao /
Brasileira de Distribuic3o / 11/11/1981 Drogasil Medi t 28/03/1935
Distribuicso istribuicao S/A edicamentos e
Alimentos Outros Produtos
. Consumo Ciclico / Restoqlue .
Companhia Tecidos. Vestuario Comeércio e Consumo Ciclico /
Industrial ; . 12/11/1936 Confecgbes Comércio / Tecidos. 01/01/1982
e Calgados / Fios e Y
Cataguases . de Roupas | Vestuario e Calgados
Tecidos
S/IA
Mi?hrgfsr:l;ﬁ[o Materiais Basicos / Saraiva S/A Consumo Ciclico /
. Madeira e Papel / 30/11/1967 Livreiros Comércio / Produtos | 08/12/1947
s de Séao . .
Papel e Celulose Editores Diversos
Paulo
Construtora Consumo Ciclico / SLC Consumo nédo Ciclico
Construgao Civil / 01/01/1994 Agricola / Agropecuaria / 21/07/1977
Tenda S/A ~ '
Incorporagdes S/A Agricultura
CR2 .
Empreendime Consumo Ciclico / g;igsgi Be?fal::uc?:tga;s /
ntos Construgao Civil / 10/01/2006 e P 05/01/1998
S ~ Logistica Transporte
Imobiliarios Incorporagbdes o
SA Rodoviario
S/A
Dimed /4 | Sadde/Comérclo e Consumo Ciclico /
Distrib. de . ¢ 28/06/1936 Trisul S/A Construgao Civil / 01/04/2007
Medicamentos Medicamentos e Incorporagdes
Qutros Produtos porag
Direcional Consumo Ciclico / Consumo Ciclico /
Engenharia Construgéo Civil / 01/01/1981 Unidas S/A | Diversos / Aluguel de | 27/02/1985
S/A Incorporagbes carros
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Mﬂﬁg"gﬁt‘gﬁa Utilidade Pablica / Vix Bens Industriais /
P Energia Elétrica / 07/04/1902 Logistica Transporte / 01/01/2003
EL. S. Paulo . s o
S/A Energia Elétrica S/A Rodoviario
Estacio Consumo Ciclico /
Participacdes | Diversos / Servicos | 31/03/2007
S/A Educacionais
Média IT
Materiais Basicos / Nadir Consumo Ciclico /
Carbomil S/A Siderurgia e Fiqueiredo Utilidades
Miner. e Metalurgia / 14/11/1966 9 Domésticas / 30/08/1912
- Ind. e Com o
Industria Artefatos de Ferro e Utensilios
S/A e
Aco Domésticos
. Materiais Basicos / Materiais Basicos /
Cia Ferro Siderurgia e Panatlanti- Siderurgia e
Ligas Bahia Metalurgia / 23/02/1961 ca S/A Metalurgia / Artefatos 20/07/1967
Ferbasa . .
Siderurgia de Ferro e Aco
. Materiais Basicos / Materiais Basicos /
Sidecr:ll]é: ica Siderurgia e 09/04/1941 Paranapa- Siderurgia e 20/07/1977
urg Metalurgia / nema S/A Metalurgia / Artefatos
Nacional ) .
Siderurgia de Ferro e Ago
Materiais Basicos / Randon S/A .
. ; Bens Industriais /
Fibam Cia Siderurgia e Implemento Material de
; Metalurgia / 17/10/1951 se . 16/09/1992
Industrial s Transporte / Material
Artefatos de Ferro e Participacd o
Rodoviario
Aco es
Bens Industriais / Bens Industriais /
Material de Recrusul Material de
Fras-le S/A Transporte / 22/02/1957 S/A Transporte / Material 31/05/1954
Material Rodoviario Rodoviario
MatstaigzlrsLlrI_B?asgos / Sansuy SA Materiais basicos /
Gerdau S/A 9t 20/11/1961 Industria de Materiais diversos / 10/09/1979
Metalurgia / - o
- ) Plasticos Materiais diversos
Siderurgia
Consumo Clclico / Materiais Basicos /
Hercules S/A - Utilidades Siderurgica Siderurgia 6
Fabrica de domeésticas / 01/01/1936 J L Aliperti Turg 02/01/1924
o Metalurgia / Artefatos
Talheres Utensilios S/A
- de Ferro e Ago
Domésticos
Materiais Basicos / Materiais Basicos /
Manaels Siderurgia e Tekno S/A Siderurgia e
9 Metalurgia / 01/10/1928 Industria e Turg 01/01/1939
Industrial S.A. - Metalurgia / Artefatos
Artefatos de Ferro e Comércio
Aco de Ferro e Ago
Consumo Ciclico / Bens Industriais /
Manufatura de Viagens e Lazer / Material de
Brinquedos g 19/12/1944 Tupy S/A . 01/02/1938
Brinquedos e Transporte / Material
Estrela S/A f o
Jogos Rodoviario
Bens Industriais / Usinas Materiais Basicos /
Material de Siderurgica Siderurgia e
Marcopolo S/A Transporte / 06/08/1949 s de Minas Metalurgia / 25/04/1956
Material Rodoviario Gerais S/A Siderurgia
Materiais Basicos / Bens Industriais /
Metalurgica Siderurgia e Material de
Gerdau S/A Metalurgia / 24/08/1939 Wetzel S/A Transporte / Material 11/04/1932
Siderurgia Rodoviario
Metalurgica Beﬁ;&?&ﬁ’tg‘?y Whirloool Consumo Ciclico /
Riosulense 01/01/1946 b Utilidades domésticas | 06/06/1972
Transporte / S/A f v
S/A . o | Eletrodomésticos
Material Rodoviario
Média-alta e Alta IT
Bensrlnd.ustrlals/ Petréleo. Gas e
Magquinas e Lupatech Biocombustiveis /
Bardella S/A Equipamentos / 11/02/1911 . . 01/08/1980
. - S/A Petréleo. Gas e
Magq. e Equip. . e
o Biocombustiveis /
Industriais
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Equipamentos e
Servigos

Saude /

Consumo Ciclico /
Automoéveis e

Baumer S/A | Equipamentos/ | 28/12/1955 | | Mahle Metal Motocicletas / | 22/08/1950
) Leve S/A L
Equipamentos Automoveis e
Motocicletas
Bicicletas Consumo Ciclico / Metalfrio Be::/lsélnﬂ"riztsr':'s /
Viagens e Lazer / 25/05/1948 Solutions vaq . 01/01/1960
Monark S/A L Equipamentos / Magq.
Bicicletas S/A . .
e Equip. Industriais
Saude /
Medicamentos e Metanor Materiais basicos /
BIOMM S/A Qutros Produtos / 19/09/2001 S/A Metanol | Quimicos / Quimicos | 26/12/1974
Medicamentos e do Nordeste diversos
Qutros Produtos
Consumo nao Bens Industriais /
Ciclico / Produtos Metisa A
de Uso Pessoal e Metalurgica Magquinas e
Bombril S/A . 14/01/1948 : Equipamentos / Maq. | 05/01/1942
de Limpeza / Timboense e Equib. Construcio
Produtos de SIA quip. & ¢
Li e Agricolas
impeza
Consumo nao Ciclico
Materiais Basicos / Natura / Produtos de Uso
Braskem S/A Quimicos / 18/06/1974 Cosméticos Pessoal e de 28/08/1969
Petroquimicos S/A Limpeza / Produtos
de Uso Pessoal
Petréleo, Gas e Nordon Bens Industriais /
Cosan /A | Biocombustiveis /4465500 Inds.. Maquinase | 53/05/1956
Equipamentos e Metalurgica | Equipamentos / Maq.
Servigos s S/A e Equip. Industriais
Bensllnd.ustrlals/ Nutriplant Materiais basicos /
Electro Ago Maquinas e Industria e Quimicos /
Equipamentos / 08/03/1924 . - 01/01/1979
Altona S/A M - Comeércio Fertilizantes e
aq. e Equip. .
L S/A Defensivos
Industriais
Plascar Consumo Ciclico /
Materiais basicos / Participacd Automoveis e
Elekeiroz S/A Quimicos / 19/08/1969 es Motocicletas / 02/05/1984
Petroquimicos Industriais Automoveis e
S/A Motocicletas
Bens Industriais / Tecnologia da
Material de - Informacgéo /
Transporte / Positivo Computadores e
Embraer S/A . 02/09/2005 Informatica ; 01/01/1972
Material Equipamentos /
o S/IA
Aeronautico e de Computadores e
Defesa Equipamentos
Bens Industriais /
Materiais basicos / Maquinas e
Fertilizantes Quimicos / 15/09/1968 Schulz S/A Equipamentos / 12/06/1963
Heringer S/A Fertilizantes e Motores,
Defensivos Compressores e
Qutros
GPC Materiais Basicos / Taurus Berlcﬂsélnljjiﬁztsl”lzls/
Participagdes Quimicos / 01/10/1997 aq
S Armas S/A Equipamentos /
S/IA Petroquimicos o
Armas e Munigbes
Bens Industriais / Tecnologia da
Industrias Maquinas e Informacgéo /
. Equipamentos / 19/04/1938 TOTVS S/A Programas e 01/01/1983
Romi S/A - - i
Magq. e Equip. Servigos / Programas
Industriais e Servigos
E u:n:r%aerntos Bens Industriais / PiT:w)ggi(os Materiais Basicos /
quip Méaquinas e 31/10/1997 gmentc Quimicos / Quimicos | 23/03/1966
e Montagens do brasil

S/A

Equipamentos /

S/A

Diversos
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Magq. e Equip.
Industriais
Bens Industriais /
Inepar S/A Maquinas e Unipar Materiais basicos /
Ind. e Equipamentos / 01/05/1968 Carbocloro | Quimicos / Quimicos | 28/05/1969
Construgbes Magq. e Equip. S/A diversos
Industriais
Consumo Ciclico / Bensrlnd.ustrlals /
e Maquinas e
lochpe-Maxion Automoveis e Equipamentos /
P Motocicletas / 28/05/1940 Weg S/A quip 30/06/1961
S/A L Motores,
Automoveis e
- Compressores e
Motocicletas
Qutros
Bens Industriais /
Maquinas e
Kepler Weber Equipamentos / 01/01/1935
S/A - ;
Magq. e Equip.
Industriais

Fonte: dados da pesquisa
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APENDICE B —- MODELOS EM LOGARITMO

Desempenho de rentabilidade (ROA e ROE)

ROA ROE
VARIAVEIS Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3 Modelo 1.4
Sensing -0.0362 -0.0116 0.429 0.316
(0.322) (0.378) (1.055) (1.073)
Seizing -0.261 -0.230 -0.0676 -0.208
(0.334) (0.382) (0.669) (1.035)
Reconfiguring 0.567* 0.592 -2.452** -2.567**
(0.319) (0.360) (1.011) (1.249)
Sens*Seiz*Rec -0.000847 0.00386
(0.00614) (0.0255)
Alavancagem 4.595 4.614 -6.639 -6.716
(7.425) (7.425) (15.17) (15.11)
N° Patentes -0.504** -0.505** -0.194 -0.188
(0.228) (0.227) (0.334) (0.331)
Desp. P&D 3.97e-06 3.94e-06 2.67e-05* 2.69e-05*
(7.64e-06) (7.65e-06) (1.46e-05) (1.46e-05)
Ativototal(log) 2.710 2.703 -3.478 -3.497
(1.691) (1.691) (2.990) (2.959)
Constant -32.67 -32.30 49.11 48.11
(23.49) (23.53) (42.88) (44.00)
Observations 988 988 989 989
R-squared 0.029 0.029 0.015 0.015
N° Empresas 90 90 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Desempenho de mercado (Market-to-Book e Q de Tobin)

Market-to-Book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3 Modelo 2.4
Sensing -0.0632 -0.0475 -0.00522 -0.0135
(0.0521) (0.0555) (0.0343) (0.0417)
Seizing 0.0190 0.0386 0.0296 0.0194
(0.0437) (0.0532) (0.0256) (0.0354)
Reconfiguring 0.0182 0.0343 -0.0199 -0.0281
(0.0384) (0.0482) (0.0246) (0.0303)
Sens*Seiz*Rec -0.000540 0.000281
(0.000713) (0.000624)
Alavancagem 0.914 0.924 1.650** 1.645*
(0.757) (0.754) (0.740) (0.741)
N° Patentes 0.0479 0.0471 -0.0269 -0.0265
(0.0559) (0.0560) (0.0221) (0.0218)
Desp. P&D -1.25e-06 -1.28e-06 1.08e-06* 1.10e-06**
(2.15e-06) (2.14€-06) (5.54e-07) (5.50e-07)
Ativototal(log) -0.0541 -0.0514 0.0374 0.0361
(0.182) (0.182) (0.246) (0.244)

Constant 1.488 1.629 -1.169 -1.244
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(2.619) (2.684) (3.382) (3.429)
Observations 989 989 973 973
R-squared 0.014 0.014 0.071 0.071
N° Empresas 90 90 90 90
Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
Market-to-Book Q de Tobin
VARIAVEIS Modelo 2.5 Modelo 2.6 Modelo 2.7 Modelo 2.8 Modelo 2.9 Modelo 3.0
Baixa e Média Média altae | Baixa e Média Média Média alta e
Média Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 0.0262 -0.0498 -0.193 0.00848 0.0421** -0.0623
(0.0543) (0.0799) (0.125) (0.0260) (0.0180) (0.113)
Seizing 0.00268 -0.00433 0.0629 -0.0174 0.0424 0.0717
(0.0608) (0.0311) (0.117) (0.0259) (0.0303) (0.0470)
Reconfiguring -0.0145 0.0971 0.00757 0.00420 -0.0728 -0.0111
(0.0689) (0.0644) (0.0576) (0.0352) (0.0522) (0.0239)
Alavancagem 2.165 -0.154 1.325 1.780* 3.084** 0.276
(2.277) (0.239) (1.360) (0.799) (1.107) (0.227)
Ne° Patentes 0.283*** -0.0519 0.105 0.137*** -0.0361* 0.00275
(0.0913) (0.0369) (0.0894) (0.0254) (0.0185) (0.0223)
Desp. P&D -1.30e-07 3.50e-06 -2.81e-06 1.33e-06*** 2.40e-06 1.08e-06
(9.56e-07) (7.70e-06) (6.55e-06) (2.53e-07) (3.62e-06) (1.21e-06)
Ativototal(log) -0.661 0.0525 0.214 -0.256* 0.371** -0.324**
(0.394) (0.0542) (0.384) (0.130) (0.139) (0.138)
Constant 10.62* 1.455 -3.334 2.560 -5.820*** 3.732¢
(5.493) (1.005) (5.260) (1.933) (2.008) (1.894)
Observations 363 263 363 359 261 353
R-squared 0.066 0.030 0.062 0.111 0.317 0.055
N° Empresas 33 24 33 33 24 33
Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
Desempenho de crescimento (Receitas)
Receitas
VARIAVEIS Modelo 3.1 Modelo 3.2
Sensing -0.0149 -0.0216
(0.0432) (0.0432)
Seizing -0.0434 -0.0518
(0.0428) (0.0624)
Reconfiguring 0.0459 0.0390
(0.0386) (0.0474)
Sens*Seiz*Rec 0.000230
(0.000812)
Alavancagem -0.786 -0.790
(0.608) (0.610)
N° Patentes -0.0244 -0.0240
(0.0150) (0.0151)
Desp. P&D -5.08e-07 -4.97e-07
(4.03e-07) (4.15e-07)
Ativototal(log) 1.058*** 1.057***
(0.177) (0.179)
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Constant -1.250 -1.310
(2.393) (2.294)
Observations 989 989
R-squared 0.231 0.231
N° Empresas 90 90

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: elaborado pela autora (2021)

Receitas
VARIAVEIS Modelo 3.3 Modelo 3.4 Modelo 3.5
Sensing -0.00506 -0.0277 -0.0217
(0.0161) (0.0241) (0.119)
Seizing 0.0339 -0.0254 -0.154
(0.0301) (0.0232) (0.136)
Reconfiguring -0.00155 0.0260 0.0950
(0.0191) (0.0721) (0.0967)
Alavancagem 0.155 -1.187 -1.176
(0.407) (1.030) (1.493)
N° Patentes -0.00373 -0.0216*** -0.0592
(0.0194) (0.00643) (0.0573)
Desp. P&D -7.03e-07** 5.13e-06*** -8.23e-07
(2.93e-07) (1.23e-06) (2.25e-06)
Ativototal(log) 0.823*** 1.053*** 1.419*
(0.117) (0.0463) (0.819)
Constant 2.273 -1.013** -6.327
(1.736) (0.413) (10.53)
Observations 363 263 363
R-squared 0.572 0.481 0.133
N° Empresas 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)

Desempenho de gerenciamento (Giro do Ativo e Racio da Depreciagao sobre as

Vendas)
Giro do Ativo Depreciagao/Vendas

VARIAVEIS Modelo 3.6 Modelo 3.7 Modelo 3.8 Modelo 3.9

Sensing 0.00661 0.00431 -0.00223 -0.00261
(0.00837) (0.00918) (0.00141) (0.00160)

Seizing 0.00335 0.000480 0.00145 0.000972
(0.00705) (0.00901) (0.00116) (0.00147)

Reconfiguring -5.91e-05 -0.00241 -0.00145 -0.00184
(0.00609) (0.00625) (0.00164) (0.00181)

Sens*Seiz*Rec 7.89e-05 1.30e-05
(0.000151) (1.93e-05)

Alavancagem -0.145 -0.147 -0.00105 -0.00131

(0.118) (0.118) (0.0228) (0.0227)

N° Patentes -0.0153* -0.0151* 0.000318 0.000338
(0.00809) (0.00812) (0.000563) (0.000563)

Desp. P&D 1.87e-07 1.91e-07 -5.94e-09 -5.33e-09
(2.56e-07) (2.57e-07) (2.48e-08) (2.49e-08)

Ativototal(log) 0.0119 0.0116 0.00505 0.00499
(0.0423) (0.0421) (0.00546) (0.00549)

Constant 0.791 0.771 -0.0383 -0.0417
(0.583) (0.569) (0.0783) (0.0804)
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Observations 989 989 989 989
R-squared 0.018 0.019 0.022 0.022
N° Empresas 90 90 90 90
Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: elaborado pela autora (2021)
Giro do Ativo Depreciagao/Vendas
VARIAVEIS Modelo 4.0 Modelo 4.1 Modelo 4.2 Modelo 4.3 Modelo 4.4 Modelo 4.5
Baixa e Média Média Média alta e | Baixa e Média Média Média alta e
Baixa Alta Baixa Alta
Sensing 0.0144 -0.00551 0.00743 -0.00178 -0.00262 -0.00131
(0.0166) (0.00892) (0.0139) (0.00117) (0.00223) (0.00414)
Seizing 0.00661 -0.0150 0.0134 -0.00113 0.00167 0.00300
(0.0110) (0.0102) (0.0144) (0.00179) (0.00127) (0.00268)
Reconfiguring -0.00106 -0.00810 0.00532 0.000764 0.000577 -0.00470
(0.00928) (0.00667) (0.0133) (0.00119) (0.000780) (0.00403)
Alavancagem -0.304 0.0346 -0.255 -0.00768 0.00538 -0.0148
(0.252) (0.107) (0.242) (0.0427) (0.0121) (0.0555)
Ne° Patentes -0.0118 -0.0224*** -0.0131 -0.000934 0.000750** 0.000167
(0.0167) (0.00476) (0.0144) (0.00178) (0.000295) (0.00156)
Desp. P&D -3.59¢-08 4.81e-06*** 4.15e-07 1.38e-08 -1.60e-07*** -6.40e-08
(1.15e-07) (1.09e-06) (5.31e-07) (3.26e-08) (5.00e-08) (5.89e-08)
Ativototal(log) -0.0486 0.0595** 0.00856 0.0123 -0.000793 0.00875
(0.107) (0.0243) (0.0636) (0.0107) (0.00236) (0.0150)
Constant 1.691 0.113 0.875 -0.139 0.0446 -0.0935
(1.518) (0.368) (0.822) (0.150) (0.0325) (0.200)
Observations 363 263 363 363 263 363
R-squared 0.027 0.175 0.040 0.046 0.042 0.046
N° Empresas 33 24 33 33 24 33

Robust standard errors in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: elaborado pela autora (2021)



