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CAPACIDADE ESTRATEGICA ORGANIZACIONAL

RESUMO

Nas teorias sobre estratégias organizacionais, observa-se que o tema capacidade estratégica
das organizagdes, considerando a estratégia em toda sua complexidade, ainda ndo é muito
estudado. Focando em empresas do mercado de capitais, este artigo investiga a estrutura e
mensuracao da capacidade estratégica para organizacfes dos segmentos Novo Mercado, N1 e
N2 da BM&FBOVESPA. Como objetivos especificos tém-se: 1) elaborar framework das
dimensdes da capacidade estratégica e suas variaveis; e 2) construir ferramenta que torne
possivel a mensuracio de um Indice de Capacidade Estratégica (ICE). Realizou-se uma
pesquisa tedrico-empirica em sete fases com uma contribuicao de 40 especialistas, com uso de
analise qualitativa e quantitativa. Concluiu-se que a Capacidade Estratégica possui cinco
dimensdes: Gestdo Estratégica do Conhecimento; Governanca Corporativa; Comportamento
Estratégico; Recursos Tangiveis, e Gestdo do Desempenho Financeiro; com 20 variaveis
distribuidas entre elas. J& a ferramenta para calcular o ICE é representada por uma tabela a ser
preenchida pela empresa a ser avaliada, que devera atribuir notas para a aplicacdo de cada
uma das variaveis, permitindo a avaliacdo de sua Capacidade Estratégica. A relevancia da
pesquisa deve-se a importancia dessas empresas na economia nacional, ao adensamento dos
estudos de capacidade estratégica e a forma de mensuragdo da capacidade estratégica.

Palavras-chave: Capacidade estratégica. Avaliacdo Estratégica. Mercado de capitais.

ABSTRACT

The organizational strategies theories it is observed that the theme organizations strategic
capacity, considering the strategy in all its complexity, is still not much studied. Focusing on
capital market companies, this paper investigates the organization strategic capacity
structure and measurement of the segment’s BM & FBOVESPA Novo Mercado, N1 and N2.
Specific objectives we have: 1) prepare a framework of the strategic capacity dimensions and
its variables; and 2) build tool that enables the measurement of a Strategic Capacity Index
(ECI). We conducted a theoretical and empirical research in seven stages with a contribution
of 40 experts, using qualitative and quantitative analysis. It was concluded that the Strategic
Capacity has five dimensions: Strategic Knowledge Management; Corporate Governance;
Strategic Behavior; Tangible resources, and Financial Performance Management; with 20
variables distributed between them. Already the tool to calculate the ICE is represented by a
table to be filled by the company to be assessed, which should assign grades for the
application of each of the variables, allowing evaluation of its strategic capacity. The
research relevance is due to the importance of these enterprises in the national economy, the
consolidation of the strategic ability to study and how to measure the strategic capacity.

Keywords: Strategic capacity. Strategic evaluation. Stock market.



1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, autores como Ansoff (1990), Barney e Hesterly (2011), Ghemawat
(2002), Mintzberg, Alhstrand e Lampel (2006), Peng (2008), Porter (2004) e Whittington
(2001) vieram atestando a importancia da estratégia, seja no nivel interno e ou externo da
organizacdo. Tais estudos colaboraram para a explicacdo do alcance e da manutencdo de
vantagens competitivas por meio de retornos financeiros e ndo financeiros da estrategia.

Embora haja consenso sobre a importancia da estratégia para as organizagdes e de que
0s estudos sobre 0 tema possuam aspectos em comum, 0 proprio conceito de estratégia possui
diversas versdes e interpretacdes, dificultando ainda mais sua aplicacdo e suas variantes
(BAKIR; TODOROVIC, 2010; BARNEY; HESTERLY, 2011; COLLIS; RUKSAD, 2008;
EVERED, 1983; GHEMAWAT, 2002; MARKIDES, 2004; PORTER, 1996; TAMAYO,
2013; WHITTINGTON, 2001; WILLIAMSON, 2002).

No caso da capacidade estratégica da organizacdo, ela normalmente é definida na
literatura com base em variaveis pontuais contidas na estratégia organizacional, como, por
exemplo, nos trabalhos de Bannister e Higgins (1991); Barney (1991); Dekkers (2002); Dutta
et al. (2002); Harrison (1997); Karabuk e Wu (2003) e Porter (2004), que desconsideram as
influéncias de determinados aspectos da organizacao na estratégia.

Na literatura, h4 ainda um referencial sobre capacidade dindmica, como o de Teece,
Pisano e Shuen (1997), que é a habilidade para integrar, construir e reconstruir uma
competéncia interna e externa para se adaptar rapidamente a uma mudanga no ambiente, ou
seja, um conceito dindmico, o que ndo é o objeto do estudo aqui desenvolvido (EASTERBY-
SMITH; PRIENTOW, 2008; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; WANG; AHMED, 2007;
ZOLLO; WINTER, 2002).

Apesar dos estudos utilizarem o termo ‘“capacidade estratégica”, veem-Se POUCOS
trabalhos que busque tratar do tema considerando toda sua complexidade (apresentados no
referencial tedrico), ou seja, que apresente um conceito de capacidade estratégica que
congregue todos 0s possiveis aspectos da estratégia de uma organizacdo, no escopo mais
completo possivel, considerando-se que se trata de uma capacidade dificil de atingir
plenamente nas organizacdes. Esta é a lacuna tedrica que este artigo visa suprir.

Afinal, como avaliar a capacidade estratégica de uma organizacdo? Para este estudo,
investiga-se a capacidade estratégica das empresas de mercado diferenciado da
BM&FBOVESPA, dos segmentos Novo Mercado, N1 e N2. Esse foco justifica-se pelo
particular e crescente interesse sobre o mercado de capitais, que, com a globalizacdo, adquiriu
importancia cada vez maior no cenério financeiro internacional. Além disso, para estarem
inseridas nos segmentos de niveis diferenciados de governanca corporativa, Novo Mercado,
N1 e N2, essas empresas precisam cumprir uma série de regras e a¢cdes que as obrigam a
serem mais estruturadas. Assim, pode-se dizer que se tratam de empresas que ja possuem uma
trajetoria de mercado, interesses estratégicos bem definidos e um nivel bem desenvolvido de
governancga corporativa (BM&FBOVESPA, 2014). Com essas caracteristicas, considera-se
que as empresas dos segmentos Novo Mercado, N1 e N2 ja sdo naturalmente uma seleta
amostra de empresas brasileiras que possuem potencial para estar em um estadgio mais
desenvolvido de capacidade estratégica.

Desta forma, considerando o consenso existente sobre a importancia de uma estratégia
bem estabelecida (ANSOFF, 1990; BARNEY; HESTERLY, 2011; GHEMAWAT, 2002;
MINTZBERG; ALHSTRAND; LAMPEL, 2006; PENG, 2008; PORTER, 2004;
WHITTINGTON, 2001; WILLIAMSON, 2002); a ampla gama de trabalhos tedricos sobre
estratégia com diversas defini¢cbes e aplicacbes (ANSOFF, 1990; BAKIR; TODOROVIC,
2010; BARNEY; HESTERLY, 2011; COLLIS; RUKSAD, 2008; EVERED, 1983,
GHEMAWAT, 2002; MARKIDES, 2004; MINTZBERG; ALHSTRAND; LAMPEL, 2006;
PENG, 2008; PORTER, 1996, 2004; TAMAYO, 2013; WHITTINGTON, 2001); a escassez
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de pesquisas que avaliem a capacidade estratégica organizacional como um todo
(BANNISTER; HIGGINS, 1991; BARNEY, 1991; DEKKERS, 2002; DUTTA et al., 2002;
HARRISON, 1997; KARABUK; WU, 2003; PORTER, 2004); e a crescente importancia e
complexidade das empresas do mercado de capitais na economia brasileira
(BM&FBOVESPA, 2014; IBGC, 2009; RIBEIRO; MURITIBA; MURITIBA, 2012),
pergunta-se: como avaliar a capacidade estratégica das organizagoes listadas nos segmentos
Novo Mercado, N1 e N2 da BM&FBOVESPA?

Este estudo tem como objetivo geral investigar a estrutura de avaliacdo da capacidade
estratégica para organizacGes dos segmentos Novo Mercado, N1 e N2 da BM&FBOVESPA.
Como objetivos especificos, tém-se: 1) elaborar um framework das dimens6es da capacidade
estratégica e suas variaveis; e 2) construir uma ferramenta que torne possivel a mensuracdo de
um Indice de Capacidade Estratégica (ICE).

A avaliacdo da capacidade estratégica nas empresas dos segmentos Novo Mercado, N1
e N2 ¢ relevante porque tais empresas possuem grande importancia econémica no pais, pois 0
desenvolvimento da economia de mercado faz com que haja maior concorréncia entre as
empresas, surgindo maior necessidade de diferenciacdo entre elas; fortalecem o mercado
acionario; e fazem surgir novas técnicas de gestdo empresarial (BM&FBOVESPA, 2014;
IBGC, 2009; MACHADO; FAMA, 2011). Espera-se, ainda, dar um passo importante nos
estudos sobre capacidade estratégica nas organizacfes, abrindo caminhos para que as
empresas possam desenvolver-se com base em um processo estratégico sélido e eficaz.
Assim, visualiza-se aqui um gap empirico. Portanto, este método de avaliacdo da capacidade
estratégica possui uma aplicacdo pratica para as organizacdes de alto nivel de governanca
corporativa, podendo, inclusive, ser adaptado para outros tipos de organizacGes em estudos
posteriores, tendo em vista seu carater abrangente. O ICE podera servir também para
empresas de rating e bancos de fomento na avaliacdo da destinacdo de financiamentos, razdes
estas para o estudo (gap substancial, gerencial). Ressalta-se que sua importancia académica
aumenta quando se sabe que sdo poucos o0s estudos que tratam sobre o tema considerando a
complexidade da estratégia como um todo, como serd apresentado no referencial teérico, e
apresentado em um framework, o que se traduz em um gap tedrico. O préprio esforco para a
construcdo do ICE se revela em um gap metodolégico sobre capacidade estratégica.

2 CAPACIDADE ESTRATEGICA ORGANIZACIONAL

Na literatura sobre estratégia, o proprio conceito interdisciplinar de estratégia possui
diversas abordagens, modelos e interpretacdes, o que dificulta sua aplicacdo e avaliacdo
(ANSOFF, 1990; BAKIR; TODOROVIC, 2010; BARNEY; HESTERLY, 2011; COLLIS;
RUKSAD, 2008; EVERED, 1983; GHEMAWAT, 2002; MARKIDES, 2004; MINTZBERG;
ALHSTRAND; LAMPEL, 2006; PORTER, 1996; TAMAYO, 2013; WHITTINGTON, 2001,
WILLIAMSON, 2002).

Ansoff (1984) ja dizia que quando h& um equilibrio entre a estratégia e a capacidade
estratégica, o desempenho da organizacdo é otimizado para um ambiente de negdcios
peculiar. Assim, toda empresa que busca sobreviver e prosperar em um ambiente competitivo
precisa de algum nivel de capacidade estratégica. O tipo de capacidade estrategica que a
empresa precisa em um dado momento é determinado pelas forcas de legitimagdo e as
ameacas e oportunidades no ambiente de negdcios futuros (ANSOFF, 1984).

O conceito de capacidade estratégica é diverso na literatura, podendo variar em
trabalhos que lidam com o conceito de forma mais geral e outros mais especificos.

Como trabalhos especificos, tém-se como exemplo, conceito e ou framework nas areas
de: manufatura, como gestdo de servicos (ARMISTEAD; CLARK, 1994; CRANDALL,;
MARKLAND, 1996); gestdo da cadeia de suprimentos (FARLEY, 1997); gestdo de demanda
na industria de servicos (CRANDALL; MARKLAND, 1996); tecnologia de producdo (SUN;
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RIIS, 1994); processo operacional (GADDE; HUEMER; HAKANSSON, 2003); tecnologia
da informacdo (KATHURIA; IGBARIA, 1997), inovagdo e renovacdo estratégica
(AGARWAL,; HELFAT, 2009; KASHAN, 2011); e planejamento da capacidade produtiva
(DEKKERS, 2002; KARABUK; WU, 2003).

No que se refere a preco, autores consideram medidas como precificagdo de produtos
como uma capacidade estratégica pelo fato de alavancarem os resultados almejados. Dutta et
al. (2002), por exemplo, defendem que a precificacdo de produtos ndo se trata somente de
taticas, como a grande maioria das organiza¢es consideram. Segundo aqueles autores, se 0S
precos ndo sdo uma capacidade estratégica, sdo, pelo menos, uma responsabilidade
estratégica.

Outro ponto de vista é observado em pesquisas sobre 0 gerenciamento da capacidade
estratégica na industria. Nesta vertente, considera-se que a capacidade estratégica é
intimamente atrelada a capacidade produtiva da industria, sendo indissociaveis. No caso, a
organiza¢do deve “amarrar” os aspectos mais diversos que fazem parte de sua atuacéo,
especialmente na area produtiva e na relagdo com os concorrentes (DEKKERS, 2002;
KARABUK; WU, 2003; PORTER, 2004).

Ja Karabuk e Wu (2003) tratam do planejamento da capacidade produtiva de uma
indUstria de semicondutores. Para eles, o planejamento dessa capacidade é descrito como um
processo interativo entre dois componentes principais: a expansdo da capacidade da industria,
que leva em consideracdo a evolugdo tecnoldgica e fisica da empresa no periodo de
planejamento; e a configuracdo da capacidade, ou seja, determinar que instalacdes devam ser
configuradas e com quais tecnologias. Como conceito geral foram coletados os seguintes
trabalhos: gestdo da capacidade estratégica (Tecnologia, Estratégia e Organizacao)
(DIKKERS, 2002); e estratégia global (HAMMEL; PRAHALAD, 1988).

H&, ainda, trabalhos que associam a capacidade estratégica com a vantagem
competitiva, pois estaria refletida na solidez da estratégia corporativa e da efetividade do
processo de planejamento. Além disso, segundo essa vertente, a capacidade estratégica
baseia-se em uma profunda compreensdo do ambiente competitivo, da base de recursos e do
potencial da organizacdo, e nos valores que geram compromisso dos stakeholders aos
objetivos corporativos. Ela fornece, portanto, a visao estratégica, o desenvolvimento rico e
sustentado conhecimento, a integridade de propdsitos comuns e a direcdo coerente duravel, e
espaco para as atividades da empresa que sdo necessarios para garantir a sobrevivéncia em
longo prazo e seu desenvolvimento (BANNISTER; HIGGINS, 1991; HARRISON, 1997;
HARTMAN, 2013; JOHANNESSON; PALONA, 2010; LIU; RYZIN, 2008).

Nessa linha de entendimento, Harrison e Miller (1999) consideram que a capacidade
estratégica tem mais chance de impactar positivamente o desempenho de uma organizagao
somente quando ela estd amplamente disseminada no ambiente de negocios, que pode ser
complexo, desconhecido, turbulento e mutéavel, onde ocorrem mudancas hierarquicas e ruidos
entre os stakeholders. Ou seja, Harrison e Miller (1999) apontam que a capacidade estratégica
estd na capacidade da empresa em vencer todos esses desafios por meio da disseminacdo
eficaz de sua estratégia. Portanto, torna-se importante que a organizacdo possua uma grande
resiliéncia ao lidar com os ambientes turbulentos que o mercado pode proporcionar, devendo
ser capaz de se ajustar da melhor maneira quando submetida a condi¢Ges desafiadoras
(HARRISON; MILLER, 1999; ISMAIL; POOLTON; SHARIFI, 2011).

Liu e Ryzin (2008) realizaram um estudo em que analisam a possibilidade de racionar a
capacidade estratégica em vias de induzir compras antecipadas e o ganho de vantagem com
precos mais acessiveis. Por outro lado, na linha da analise industrial, aqui inddstria como o
conjunto de empresas que operam produtos e servicos similares, Porter (1989; 2004), com seu
modelo da Andlise Estrutural da Industria, afirma que “a expansdo da capacidade ¢ uma das
decisdes estratégicas mais significativas enfrentadas pelas empresas, quer seja medida em
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termos do montante de capital envolvido ou em termos da complexidade do problema de
tomada de decisao” (PORTER, 2004, p. 339). Para o autor, o excesso de capacidade na
industria constitui um problema muito maior do que a falta de capacidade. Isso porque 0s
gestores, para aumentar a sua capacidade na industria, devem observar fatores tecnoldgicos,
estruturais, competitivos, de fluxos de informacéo, gerenciais e governamentais. Ou seja, um
encadeamento de fatores internos e externos (PORTER, 1989).

Harrison e Miller (1999), na linha do processo estratégico, buscaram pontuar claramente
0s aspectos da capacidade estratégica, afirmando que se trata de geracdo de visdo, metas de
longo prazo e objetivos para a empresa; construir uma qualidade de vida na organizacdo que
gere comprometimento sustentavel dos stakeholders internos e externos para com os objetivos
organizacionais; determinacdo e gestdo dos cursos de acdo e a alocacdo dos recursos
necessarios para atingir as metas da empresa; selecionar e assegurar o desenvolvimento de
ativos estratégicos necessarios para a lucratividade continua do negdécio; gerenciar o
desenvolvimento de conhecimentos estrategicamente valiosos.

Observa-se que, segundo essa vertente tedrica, a capacidade estratégica é definida
unicamente com base em variaveis da estratégia organizacional, desconsiderando o fator
estratégico por tras de outros aspectos da organizacao que também influenciam na estratégia,
como a comunicacao, a reputacao, a responsabilidade social etc. Ainda, alguns autores, como
Barney (1991), Dekkers (2002) e Karabuk e Wu (2003) tratam de capacidade estratégica
focando em pontos relevantes internos a organizagdao, mas provavelmente ndo completos e,
sim, focados.

Por exemplo, uma maneira de ver a capacidade estratégica é com base na Visdo
Baseada em Recursos (VBR) (BARNEY, 1991). Nesse referencial, as capacidades de uma
empresa formam um subconjunto de recursos, que sdo 0s ativos tangiveis e intangiveis
necessarios para que a empresa implemente sua estratégia em busca de uma vantagem
competitiva. Essas capacidades organizacionais, quando abundantes, fazem com que a
empresa sobreviva com maior facilidade, formando a base para o seu desenvolvimento com
relacdo aos seus concorrentes, aumentando, consequentemente, a sua capacidade estratégica
(BARNEY; HESTERLY, 2011; JOHANNESSON; PALONA, 2010; LERNER; ALMOR,
2002; WERNEFELT, 1984). A Visdo Baseada em Recursos (BARNEY, 1991) baseia-se em
duas premissas fundamentais sobre 0s recursos e capacidades de uma empresa: a
heterogeneidade dos recursos e a imobilidade dos recursos. Nessa vertente, para serem
capacidades organizacionais, 0s recursos da organizacdo devem ser valiosos, raros,
inimitdveis e organizados para conseguirem construir uma vantagem competitiva,
alavancando a capacidade estratégica da organizacdo (BARNEY; HESTERLY, 2011).

Como se pode ver, existem estudos que tratam da capacidade estratégica em setores ou
areas especificos da empresa, e ou como medidas pontuais que podem colaborar para a
consecucdo da estratégia em si. Entretanto, ha poucos estudos que tratam da capacidade
estratégica considerando um conceito que congregue todos os aspectos da estratégia de uma
organizacao, no escopo mais completo possivel. Desta forma, considerando as definices
contempladas nesta secdo, entende-se que capacidade estratégica é o nivel de uso do potencial
estratégico de uma organizacao, considerando todos os recursos e ferramentas decisorias que
ela possui a fim de criar vantagens competitivas duradouras.

3 METODOLOGIA

Com relagdo ao método cientifico utilizado neste trabalho, a escolha da abordagem
epistemoldgica insere-se no paradigma positivista (COLLIS; HUSSEY, 2005). Quanto aos
fins, trata-se de uma pesquisa exploratéria e descritiva posto que se realizou um diagnostico
na literatura, além de entrevistas e questionarios com especialistas e pesquisadores da area,
dando um viés mais qualitativo a pesquisa, (SILVERMAN, 2009), interpretando a realidade a
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partir desses dados coletados, com a intencdo de tracar os componentes basicos da capacidade
estratégica, bem como seus pesos, para montar um indice (GALLOPIN, 1977,
GUDMUNDSSON, 2004; JANNUZI, 2002; MACLAREN, 1996; MUELLER; TORRES;
MORAIS, 1997; VAITSMAN et al., 2003), aqui chamado de indice de Capacidade
Estratégica (ICE). Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa de campo, com apoio de uma
fase bibliografica (SILVERMAN, 2009). O processo de pesquisa foi dividido em sete fases,
estruturadas para facilitar a compreensédo de toda metodologia e detalhadas posteriormente.

Fase 1: Levantamento Inicial do Referencial Teorico

Ao iniciar a pesquisa, realizou-se a definicdo do escopo do método, por meio de
pesquisa bibliogréfica na literatura sobre estratégia e capacidade estratégica; empresas de
mercados diferenciados da BM&FBOVESPA, bem como possiveis modelos de avaliacéo
diversos; técnicas de formulacdo de métodos de avaliacdo; teorias organizacionais; e teorias
de outras areas de conhecimento que colaborassem com a pesquisa ou com a identificacdo de
das possiveis variaveis que pudessem qualificar e ou mensurar a capacidade estratégica de
uma organizacao, assim como suas dimensdes. Essa fase perdurou de marco a julho de 2013.

Fase 2: Entrevistas de Profundidade: Dimensdes da Capacidade Estratégica

Apobs a coleta da base tedrica inicial, foram realizadas entrevistas de profundidade entre
0S meses de agosto a outubro de 2013, com trés professores doutores pesquisadores em
estratégia, com média de uma hora e meia cada. Foram perguntados o que eles entendiam por
capacidade estratégica, e quais as dimensdes para compor um referencial de capacidade
estratégica. ApOs 0 mix entre o primeiro referencial tedrico e as entrevistas, emergiram nove
possiveis dimensdes da capacidade estratégica: Responsividade ao Ambiente Externo,
Conhecimento, Experiéncia, Etica, Imagem, Inovacdo, Recursos, Relacbes com Stakeholders
e Resultados, base para definir as Dimens0es e Varidveis da capacidade estratégica.

Fase 3: Revisdo bibliografica

J& mais adensado no tema, um novo levantamento tedrico buscou identificar dimensdes
indicativas da capacidade estratégica por meio de dados secundarios em uma pesquisa
bibliogréafica realizada em trabalhos de journals, revistas cientificas, livros da &rea, anais de
congressos da area, bem como por meio de banco de dados virtuais. Nesse momento, foi
realizada uma anélise de contetdo (BARDIN, 2011) dos dados secundarios coletados,
considerando as nove pré-dimensdes como categorias de analise. Entende-se que a analise de
contetdo deve obedecer a fases especificas pelo rigor de seu método, portanto, buscou-se
cumpri-las estritamente segundo Bardin (2011). Esta fase durou de julho a agosto de 2013.

Fase 4 - Coleta de dados com Especialistas e Executivos: Levantamento das
Dimens0es e Variaveis da Capacidade Estratégica

Em paralelo a fase 3, considerando que a revisdo bibliografica se tratava de uma
construcdo tedrica generalista e que considerava amplamente a literatura internacional, sentiu-
se a necessidade de consultar especialistas nacionais. Essa consulta funcionou como um
ajustamento das dimensbes e ou suas variaveis encontradas na literatura a realidade das
empresas de capital aberto brasileiras, que seguem legislacdo e mercados idiossincraticos do
Brasil; além de colaborar ativamente para 0 recenseamento de varidveis que porventura ndo
tenham sido contempladas na coleta de dados secundarios. Com isso, buscou-se exaurir as
possibilidades de variaveis dentro das dimensdes da capacidade estratégica, diminuindo as
chances de alguma variavel importante ndo ser considerada e, também, manter somente as
variaveis realmente mais importantes.

Para tanto, foi formulado um roteiro contendo quatro questdes ndo estruturadas, que
foram enviadas primordialmente por e-mail para os especialistas selecionados, mas poderiam
responder por escrito (e-mail), telefone ou pessoalmente, de acordo com a disponibilidade de
agenda do especialista. Obtiveram-se, também, contribui¢cbes de professores doutores de
universidades brasileiras com ampla experiéncia no tema para este mister. Ressalta-se que, no
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questionario, apresentou-se uma definicdo de capacidade estratégica — a mesma utilizada
neste trabalho — para balizar suas respostas a um mesmo referencial.

Foram considerados especialistas pesquisadores doutores nos Gltimos 10 anos na area de
estratégia do EnAnpad, listados em rankings bibliométricos do EnAnpad e Periddicos Qualis
entre os 10 primeiros; além de altos executivos de empresas listadas na BM&FBOVESPA,
por tratarem diretamente com as estratégias de empresas de capital aberto, a fim de se ter uma
visdo global (tedrica e pratica) para o recenseamento das varidveis. Considerando esses
critérios foram 30 especialistas contatados (22 académicos e oito executivos), dos quais
responderam sete académicos por e-mail e trés executivos de empresas inseridas nos
mercados diferenciados da BM&FBOVESPA. Os contatos que se deram por meio de
encontros pessoalmente tiveram duracdo média de 60 minutos, enquanto a média de tempo de
resposta por escrito foi bastante variavel, visto que alguns especialistas foram sucintos, outros
mais detalhistas. Os dados da consulta a esses dez especialistas também foram submetidos a
andlise de conteudo de Bardin (2011).

Considerando os dados da segunda revisdo bibliografica e de ajustamentos realizados
devido a consulta a especialistas e, também, na medida em que se foi fazendo a selecdo das
unidades de analise, observou-se que algumas das nove dimens@es pressupostas possuiam
grandes intersecdes teoricas, optando-se pela aglutinacdo de algumas e adaptacdo de outras,
chegando-se finalmente a cinco dimensdes (categorias): Gestdo Estratégica do Conhecimento,
Governanga Corporativa, Comportamento Estratégico, Recursos Tangiveis e Desempenho.
Em cada uma das categorias, fez-se uma subcategorizacdo, dando origem as chamadas
variaveis formativas de cada uma das dimensbes, em um total de 64, detalhadas na secéo de
analise. Essa fase durou trés meses, indo de agosto a outubro de 2013.

Fase 5: Recenseamento das Variaveis-Chave

Nesta fase, a pesquisa tinha como objetivo identificar, dentre as 64 varidveis coletadas,
quais eram as mais pertinentes para avaliar a capacidade estratégica considerando o escopo da
pesquisa, buscando reduzir a quantidade somente para as imprescindiveis. Foram realizados
mais contatos com especialistas dentro do perfil previamente determinado, dos quais nove
doutores e seis executivos responderam a esta fase, totalizando 15 respondentes.

Esse contato visou dar notas as variaveis, com a utilizacdo de uma escala Likert de 1 a
5, tendo as seguintes referéncias de pertinéncia a capacidade estratégica: 1-Nenhuma; 2-
Fraca; 3- Média; 4-Forte; e 5-Muito Forte, sendo esta escala uma das mais utilizadas em
trabalhos académicos (COOPER; SCHINDLER, 2008).

Foram realizadas as andlise quantitativas dos dados coletados. Com o suporte da
estatistica descritiva, elaborou-se um teste de normalidade nos dados obtidos pelos
questionarios para verificar a confianca e validade no momento de tratamento dos dados
(RAZALI; WAH, 2011). Assim, utilizou-se o teste de Shapiro-Wilke e o de Kolmogorov-
Smirnov, caracterizando os dados da pesquisa como uma distribuicdo normal, sendo possivel
identificar o resultado acima de 0,05 do p-value ou Sig (RAZALI; WAH, 2011). Foram
calculadas a média, o desvio padrdo e o coeficiente de variagdo de cada variavel.

Com a finalidade de reduzir a quantidade de variaveis para a composi¢do da ferramenta
de mensuracdo de capacidade estratégica, utilizou-se do método de Godet (2000) em que,
normalmente, em estudos de cendrios prospectivos para a selecdo de variaveis ele é aplicado
em 15 a 30 especialistas. As técnicas de corte de varidveis ocorreu por meio da utilizacdo do
calculo do coeficiente de variacdo das variaveis, tendo como parametro a seguinte premissa:
se o0 coeficiente de variacdo for maior ou igual a 20% as variaveis deveriam ser
desconsideradas pela investigacdo, visto que estas varidveis ndo foram consensuais. Como
suporte de anélise quantitativa, foi utilizado o software Statistical Package for Social Sciences
(SPSS) na verséo 22 e do Microsoft Excel 2010.



Das 64 variaveis, 44 foram cortadas, resultando em 20 varidveis inseridas em cinco
dimensdes da Capacidade Estratégica para empresas de mercados diferenciados, mostradas na
secdo Resultados. Esse processo teve a duracdo de quatro meses, nos meses de novembro de
2013 a fevereiro de 2014, devido a problemas de agenda de alguns dos entrevistados.

Fase 6: Determinacéo dos Pesos das Variaveis Chave das Dimensdes

Apos a extensa coleta e selecdo de variaveis nas fases anteriores, um questionario
estruturado foi confeccionado utilizando as variaveis recenseadas e enviado para mais
especialistas académicos e para as empresas estudadas. Esse questionario buscou definir,
dentre as variaveis levantadas, qual o peso de cada uma para a afericdo da capacidade
estratégica, assegurando a relevancia das variaveis a serem utilizadas no modelo de avaliacdo
buscado.

Os questionarios foram enviados por meio da plataforma online Survey Monkey para
uma amostra ndo probabilistica formada por 30 especialistas académicos (dentre os quais, sete
que participaram da Fase 5 (Recenseamento das Variaveis-chave), mapeados na literatura
académica nacional e internacional sobre estratégia, igualmente doutores proficuos nos
ultimos 10 anos, mas listados em rankings bibliométricos no campo da estratégia empresarial
no Brasil e exterior; e para todos os diretores de Relacionamento com Investidores (RI) de
empresas do Novo Mercado, N2 e N1 listadas na BM&FBOVESPA, que, a época (mar¢o de
2014), totalizava uma populacao de 187 empresas.

Antes da aplicacdo, realizou-se um pré-teste, respondido por oito especialistas
académicos, que permitiu o aprimoramento do questionario no que se refere a redacao e na
facilidade de compreensdo das perguntas. Apds o pré-teste, aplicou-se o questionario de fato.
Do total de 217 especialistas contatados, 43 responderam, sendo 13 académicos e 30
executivos das empresas contatadas. Entretanto, trés questionarios tiveram de ser descartados
pelo fato de que dois académicos e um executivo ndo atribuiram pesos para todas as variaveis,
invalidando seus questionarios. Ressalta-se, ainda, que seis dos diretores de RI alegaram que
ndo poderiam responder ao questionario por ser uma politica da empresa nao responder a
pesquisas académicas, fornecendo apenas os dados que ja estdo disponiveis em seus portais de
transparéncia. Outros especialistas ndo responderam por falta de agenda.

Acrescenta-se que, no questionario, foram listadas randomicamente as variaveis-chave
identificadas nas fases anteriores, dimensionadas pelos respondentes, que apontaram qual o
peso que cada uma das 20 varidveis listadas possuia para a Capacidade Estratégica de
organizagOes dos segmentos Novo Mercado, N2 e N1 da BM&FBOVESPA, mediante o uso
de uma escala Likert de 1 a 7 (1 = irrelevante; 2 = muito baixo; 3 = baixo; 4 = moderado; 5 =
alto; 6 = muito alto; 7 = imprescindivel). Com a coleta dos dados, a intencdo inicial era
trabalhar por meio de método de analise multivariada, entretanto, em funcdo do nimero de
questionarios obtidos, optou-se por um dimensionamento do ICE de forma descritiva.

Para se achar o peso de cada variavel, dividiu-se por 7 (amplitude da escala Likert) os
somatorios de cada ponto da escala representados pelas marcacbes dos respondentes. A
tabulacdo foi realizada utilizando trés programas: o proprio Survey Monkey, que possui uma
ferramenta de resumo de dados e ja trouxe a nota de cada uma das variaveis considerando 0s
pesos das respostas de cada pesquisado; o Microsoft Excel 2010, por meio do qual se
organizou os dados para melhor visualizagdo no trabalho; e o Statistical Package for Social
Sciences v.22 (SPSS), com o qual se realizou todos os testes de estatistica descritiva. Esta fase
teve duracdo de quatro meses: de margo a junho de 2014.

Fase 7: Construcdo do ICE

Com os pesos de cada varidvel, tornou-se possivel a formulacdo de um coeficiente de
importancia para cada variavel no que se refere a capacidade estratégica de empresas de
mercados diferenciados. Com base nessa quantificacdo dos dados, foi possivel a construcéo



do ICE, explicada na secdo Resultados e Discussdo. Esta fase ocorreu durante os meses de
junho e julho de 2014.

5 RESULTADOS

Foram consideradas dimensdes os aspectos diferentes e complementares que dao
condicBes para que uma organizacdo possua uma excelente capacidade estratégica, bem como
tornam possivel sua avaliacdo. Cada dimensdo pode ser composta por n variaveis, que, em
conjunto, dao forma a essas dimensdes e, consequentemente, a capacidade estratégica,
especialmente no que se refere as empresas de capital aberto inseridas nos niveis
diferenciados de governanca. Divididas entre essas dimensdes, estdo 20 varidveis, como se
pode ver no framework elaborado na Figura 1 a seguir:

Figura 1 — Framework das Dimensdes da Capacidade Estratégica
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Fonte: Elaborada pelos autores (2015).



Desta forma, como resultado da revisdo bibliografica e consulta a especialistas
executivos e académicos, tem-se que as dimensdes podem ser listadas em cinco identificadas:
Gestdo Estratégica do Conhecimento, Governanca Corporativa, Comportamento
Estratégico, Recursos Tangiveis e Gestdo do Desempenho Financeiro.

Em seguida, para calcular e atribuir a nota final (peso) que cada variavel recebeu,
considerando todos os respondentes (11 académicos e 29 executivos de RI). Com o resultado
das notas, provenientes das médias das respostas balizadas com seus devidos pesos por
variavel, elaborou-se um ranking da varidvel mais importante para a avaliacdo da capacidade
estratégica para aquelas que menos influem na capacidade estratégica.

Com os pesos das variaveis, tornou-se possivel, portanto, criar a ferramenta de célculo
do indice de Capacidade Estratégica (ICE). Essa ferramenta é composta por uma tabela com
quatro colunas, conforme se pode ver na Tabela 1: uma para descri¢do da variavel (v), outra
com o peso (Pv) desta variavel para o ICE (pode ficar oculta), a nota da aplicacéo da variavel
na empresa pertencente a um desses mercados diferenciados (Nv) e o resultado do indice por
varidvel. A Unica coluna que podera ser editada por uma empresa respondente/avaliada, é a de
nota da aplicacdo da variavel (coluna acinzentada), onde o respondente daré sua nota, de zero
a 10, para o quanto essa variavel é aplicada e observada em sua empresa. A quarta coluna,
sera calculada automaticamente na medida em que se responda a terceira coluna. Ressalta-se
que, na aplicacdo pratica, todas as 20 variaveis sao apresentadas na ferramenta.

Tabela 1 — Primeira Versdo da Ferramenta de afericéo do ICE.

L, Nota da Aplicacdo | Indice das
Variavel (v) Peso (Pv) da Variavel (Nv) Variaveis

Estratégias no nivel de negdcio e ou corporativo 5,25 N; P: N;
Fluxo eficiente de informagdes 5,08 N, P,.N,
?eavallggao e acompanhamento de indices de controle 4,93 Ns Ps N
inanceiro

Lidar com todos os stakeholders com equidade 4,93 Ny P, .Ny4
Alinhamento dos gestores e funcionarios com o objetivo

estratégico ’ J 4,93 Ns Ps.Ns
Boa imagem organizacional 4,90 Ns Pe .Ng
Iniciativa dos gestores 4,83 N- P;.N;
Aprendizagem organizacional 4,78 Ng Pg .Ng
Busca constante por vantagem competitiva sustentavel 4,63 Ng Pg.Ng
Habilidade de gerar fundings 4,53 N1 P1o.Ngg
Gerenciamento dos conflitos de agéncia 4,50 Nqq P11.Nqy;
Maturidade dos componentes do processo estratégico 4,50 Ny, P15.Ng»
Divulgacdo periddica de relatdrios corporativos 435 N PN
relevantes aos stakeholders : 13 131713
Responsabilidade Social Corporativa 4,35 N4 P14a.Nyy
Inovagéo 4,20 N5 P15.Ny5
Cadeia de suprimentos eficiente 4,15 Ny P16.N1g
Documentacdo dos processos, rotinas e normas 4,00 N7 P17.Ny7
Maximizac&o do fluxo de dividendos 3,98 Nig P1g.Nyg
Estrutura fisica 3,78 Nig P19.N1g
Localizagdo geografica vantajosa 3,28 N P20.Nog

Z Pv.Nv

Fonte: Elaborada pelos autores (2015).

Com isso, a formula para o calculo do indice de Capacidade Estratégica (ICE) é:
> Pv.Nv

ICE = ————
10 Pv
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Portanto, para que esta formula seja aplicAvel a uma empresa, a organizacao a ser
avaliada deverd atribuir uma nota (de zero a 10) a si mesma no que se refere a aplicagdo de
cada uma das 20 variaveis listadas a sua prépria realidade. Ou seja, a féormula é o somatério
da multiplicagdo dos pesos de cada variavel pela nota recebida por cada uma, dividido pelo
somatorio do resultado méaximo que cada variavel pode receber (nota méaxima = 10),
resultando em um numero, um indice que traduz sua capacidade estratégica. Entretanto, o
indice por si s6 ndo permite uma avaliacdo da capacidade estratégica. Fazem-se necessarios
pardmetros que classifiquem os valores do indice segundo o nivel da capacidade estratégica.
Para tanto, elaborou-se o0 Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — Classificacdo quanto ao indice de capacidade estratégica

Capacida dleng;iiadt‘z}gica (ICE) Classificacdo quanto ao Nivel de Capacidade Estratégica
08<ICE<1 ACE = Alta capacidade estratégica
0,6 <ICE<0,8 MCE = Média capacidade estratégica
0,4<ICE<0,6 BCE = Baixa capacidade estratégica
0,2<ICE<04 CEMB = Capacidade estratégica muito baixa
ICE<0,2 CEI = Capacidade estratégica inexistente

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

Assim, com essa formula e esses parametros, torna-se possivel a avaliacdo da
capacidade estratégica de empresas de mercados diferenciados da BM&FBOVESPA,
permitindo que a empresa verifique suas forgas e fraquezas, de modo a alavancar sua
capacidade estratégica e, assim, acelerando seu sucesso. A mesma metodologia deve ser
estabelecida por dimensdo, encontrando-se indices para cada dimensdo, a fim de aferir os
pontos de melhoria.

6 DISCUSSAO

Atualmente, o Brasil possui 526 empresas de capital aberto com agfes negociadas na
bolsa e sdo particularmente sujeitas as variacbes econémicas do pais (BM&FBOVESPA,
2013). No caso das empresas brasileiras de capital aberto, a bolsa de valores possui segmentos
que exigem niveis diferenciados de governanca corporativa, de modo a diminuir a assimetria
de informagdes entre empresas e investidores, colaborando com a transparéncia necessaria
para 0 negocio e reducdo de custo de captacdo no mercado. Existem, atualmente, sete
segmentos de listagem na bolsa de valores (Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1,
Tradicional, Balcdo organizado ¢ BDR’s patrocinados), dos quais trés sdo considerados
segmentos especiais, por terem niveis diferenciados de governanca corporativa para listagem
de acdes: Novo Mercado, N1 e N2 (BM&FBOVESPA, 2014). Cada um desses segmentos
apresentam exigéncias especificas para a admissdo de uma empresa, relacionadas a
divulgacdo de informaces (financeiras ou ndo), a estrutura societéria, a estrutura aciondria,
ao percentual de acBes em circulacdo e aos aspectos da governancga corporativa (BONFIM;
SANTOS; PIMENTA JR., 2007; MACHADO; FAMA, 2011).

De acordo com o ranking das varidveis mais importantes elaborado nesta pesquisa, as
trés variaveis que mais impactam a capacidade estratégica, segundo 0s respondentes, séo
“Estratégias no nivel de negdcio e ou no nivel corporativo”, pertencente a Dimensdo
Comportamento Estratégico; seguida por “Fluxo eficiente de informacgdes”, da Dimensao
Gestao Estratégica do Conhecimento; e “Reavaliagdo e acompanhamento constante de indices
de controle financeiro”, da Dimensdo Gestdo do Desempenho Financeiro. As duas primeiras
receberam peso maior que 5, o que significa alta influéncia dessas variaveis para avaliar a
capacidade estratégica das organizacOes, conforme explicado na metodologia, posto que 0s
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pesos variam de 1 a 7. A terceira colocada, com a pontuacdo 4,93, foi considerada de
importancia moderada para alta.

As variaveis consideradas mais relevantes apontam que as organizagdes acreditam que a
orientacdo estratégica bem definida, bem como a retencdo e divulgacdo de informacdes e o
acompanhamento constante da parte financeira contribuem para uma capacidade estratégica
como um todo, pelo fato de buscarem de conhecer seus rumos e 0 quanto e como pode
investir neles, remetendo aos trabalhos que apontam o forte relacionamento entre capacidade
estratégica com a vantagem competitiva (BANNISTER; HIGGINS, 1991; HARRISON, 1997;
HARTMAN, 2013; JOHANNESSON; PALONA, 2010; LIU; RYZIN, 2008). Relaciona-se,
ainda, a outros trabalhos mencionados que indicam que a capacidade estratégica estd na
capacidade da empresa em adquirir e interpretar informacfes internas e externas para se
ajustar, da melhor maneira possivel, quando submetida a condi¢cBes desafiadoras
(HARRISON; MILLER, 1999; ISMAIL; POOLTON; SHARIFI, 2011; PORTER, 2004).

Vé-se claramente énfase no planejamento, na execucao e no controle.

Por outro lado, as variaveis que possuem menos peso na afericdo da capacidade
estratégica das empresas de capital aberto, foi a “Localizagdo geografica vantajosa”,
“Estrutura fisica” e “Maximizacao do fluxo de dividendos”. Foram as Unicas variaveis que
foram consideradas de baixo peso para a avaliagdo da capacidade estratégica, ou seja, nota
inferior a 4,00.

Nesse caso, chama-se a atencdo o fato de que duas das varidveis menos impactantes na
capacidade estratégica pertencem a Dimensdo Recursos Tangiveis, principalmente pela
preeminéncia de estudos relacionados a recursos, como a VBR de Barney (1991). Mas, na
prépria Visdo Baseada em Recursos, assume-se a grande importancia dos recursos
intangiveis, cada vez mais importantes. Ressalta-se também que o crescimento de empresas
virtuais e a facilidade de comunicacdo com qualquer parte do mundo fizeram com que a
importancia da localizacdo geografica fosse diluida, bastando que a organizacdo esteja bem
conectada com as novas tecnologias de comunicacdo remota. Do mesmo modo, a estrutura
fisica é observada como menos relevante na avaliagdo da capacidade estratégica, também pelo
fato de que a necessidade da visita fisica dos clientes as lojas tem diminuido cada vez mais.
De todo modo, entende-se que para serem capacidades organizacionais, bastam que 0s
recursos da organizacdo (tangiveis ou intangiveis) sejam valiosos, raros, inimitaveis e
organizados para conseguirem construir uma vantagem competitiva, alavancando a
capacidade estratégica da organizacdo (BARNEY; HESTERLY, 2011; JOHANNESSON;
PALONA, 2010).

Com relacdo ao baixo peso dado para a maximizacdo dos dividendos (da Dimenséo
Gestdo do Desempenho Financeiro), podem-se citar os estudos de Campelo Jr. e Simonassi
(2005), que afirmavam que ndo sabiam se a empresa era lucrativa pela boa distribuicdo de
dividendos ou se a distribuicdo de dividendos era boa porque a empresa era lucrativa. Essa
percepcao de pagamento de dividendos na capacidade estratégica ainda € difusa, tanto que os
respondentes apontaram uma baixa influéncia no quesito.

De qualquer maneira, o fato de que uma variavel tenha um peso menor gque outra ndo
significa que o impacto individual de sua ma administracdo seja pequeno na eficiéncia e
eficacia da estratégia, até mesmo pelo fato de que este trabalho se propde a dar uma visao
geral da capacidade estratégica das organizacdes, considerando toda a complexidade da
estratégia.

Ressalta-se que esta pesquisa pressupde uma relacao linear do indice com cada variavel,
com 0s pesos por variavel e ndo dimensdo. Embora se entenda que, provavelmente, existam
relacbes entre as varidveis e dimensfes, 0 uso de equacOes estruturais para verificar tal
relacionamento ndo foi possivel devido a limitagdes de tamanho de amostra e de tempo.
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7 CONCLUSAO

Devido ao grande nimero de estudos existentes sobre estratégia, a qual é vista sob
varios enfoques, muitas organizacfes tém dificuldade de definir a sua prépria estratégia. Do
mesmo modo, poucas tém plena consciéncia de suas capacidades, tendo em vista que 0s
estudos sobre capacidades possuem um amplo leque de abordagens, como, por exemplo, sob a
Otica dos recursos intangiveis, da vantagem competitiva, dos sistemas produtivos, dos
sistemas de informacdo, do planejamento, da relacdo com stakeholders dentre muitas outras.
O que néo dizer em como avaliar essa capacidade?

Chegou-se a Cinco Dimensbes da Capacidade Estratégica: Gestdo Estratégica do
Conhecimento, Governancga Corporativa, Comportamento Estratégico, Recursos Tangiveis e
Gestdo do Desempenho Financeiro, englobando 20 variaveis.

A Dimensdo Governanca Corporativa possui cinco varidveis (Gerenciamento dos
conflitos de agéncia; Divulgacdo periddica de relatorios aos stakeholders; Boa imagem
organizacional; Lidar com os stakeholders com equidade; e Responsabilidade Social
Corporativa). A Dimensdo Comportamento Estratégico possui quatro variaveis (Maturidade
do processo estratégico; Alinhamento dos gestores e funcionarios com o objetivo estratégico;
Estratégias no nivel de nego6cio e no nivel corporativo; e Busca por vantagem competitiva
sustentavel). A Dimensdo Recursos Tangiveis possui duas varidveis (Estrutura Fisica e
Localizacdo Geogréafica Vantajosa). Ja a Gltima Dimensdo Gestdo do Desempenho Financeiro
possui trés variaveis (Reavaliacdo e acompanhamento dos indices financeiros; Maximizagdo
do fluxo de dividendos aos acionistas e do valor de liquidacdo ou de mercado da empresa; e
Habilidade em gerar fundings internos e externos). Foi entdo montado um framework.

Finalmente, foi elaborada uma ferramenta para calcular o indice de Capacidade
Estratégica (ICE) das empresas de mercado diferenciado da BM&FBOVESPA. Para tanto,
foram perseguidas sete fases, com participacdo de 40 especialistas académicos e executivos
estratégicos, que atribuiram pesos para cada uma das varidveis influenciadoras da Capacidade
Estratégica.

A ferramenta apresentada se trata de uma tabela a ser preenchida pela empresa ou
empresas a serem avaliadas, que deverao atribuir notas para a aplicacdo de cada uma das vinte
variaveis em cada area, unidade de neg6cio ou até da corporagdo. Com isso, um indice é
formulado, o ICE, dando a ideia para a organizacdo como estd o nivel de sua Capacidade
Estratégica deduzindo-se quais pontos ela pode melhorar, em funcdo da nota geral e por
dimensdo. Ressalta-se, ainda, que este trabalho formulou um conceito do que é Capacidade
Estratégica, tendo em vista que tal conceito ndo foi encontrado na literatura vigente. Portanto,
Capacidade Estratégica ¢ o nivel de uso do potencial estratégico de uma organizacédo,
considerando todos os recursos e ferramentas decisorias que ela possui a fim de criar
vantagens competitivas duradouras.

Portanto, este modelo possui uma aplicagdo pratica para as organizagdes de alto nivel de
governancga corporativa, podendo, inclusive, ser adaptado para outros tipos de organizacdes
em estudos posteriores, tendo em vista seu carater abrangente. Acrescenta-se, ainda, que sua
importancia académica aumenta quando se sabe que sdo poucos o0s estudos que tratam sobre o
tema.

Dentre as limitagcGes encontradas no estudo, esta a falta de uma anéalise multivariada que
permita verificar o nivel de relacionamento das dimensdes e varidveis entre si, visto que elas
comunicam-se e entrelagam-se no dia a dia das organizagOes. Esse relacionamento pode
interferir na mensuracdo. N&o houve a intencdo de entender o sinal e a significancia entre as
variaveis, pelo fato de que ndo havia condi¢cdes devido ao nimero de respondentes (40) e
numero de 20 varidveis. Tem-se a consciéncia de que se podia ter feito uma analise fatorial
(AF) de cada dimensdo por respondente, mas, nesta fase, procurou-se investigar a literatura e
usar analise de contetdo. Alem disso, cita-se a indisponibilidade de alguns especialistas
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académicos e a indisponibilidade de vérios diretores de RI para responder ao ultimo
questionario (ressalta-se que, embora empresas de capital aberto devam ter disponibilidade de
suas informacdes, poucas sdo as que se dispdem a responder a pesquisas académicas do
género); acredita-se que, quanto mais respostas se tivessem, mais apurados seriam 0S pesos
atribuidos as variaveis.

Para pesquisas futuras, sugere-se uma ampliacdo dos estudos, realizando uma anéalise
multivariada utilizando regressao multipla, de modo a validar os pesos dados a cada variavel e
verificar mais acuradamente os relacionamentos entre as varidveis (alta, média e baixa por
exemplo, dentro de um score). Sugere-se, também, aplicar essa ferramenta a toda a populagéo
de empresas do mercado diferenciado da BM&FBOVESPA, de modo que, por meio de um
censo, tenha-se uma caracterizacdo desses mercados no Brasil e, assim, sugerir medidas que
possam colaborar para 0 aumento da capacidade estratégica nessas organizacdes e para a
melhoria do cenario econdmico brasileiro.
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