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Capacidades Financeiras como um Microfundamento das Capacidades Dinamicas:
Implicacoes para o Crescimento das Firmas

1. Introducio

As capacidades dindmicas se caracterizam como uma perspectiva contemporanea para
explicar o desempenho das empresas (Teece, 2017). Este conceito abarca procedimentos de
monitoramento do mercado, tomada de decisdes e mobilizacdo de recursos e a reconfiguracao
continua para manter o ajuste a medida que o ambiente muda (Teece, 2007). Partindo dos
trabalhos de Zollo e Winter (2002) e Winter (2003), Teece (2018) apontou que as capacidades
dindmicas sdo operadas no interior das organizacdes por meio de capacidades operacionais.
Uma grande quantidade de pesquisas explora o papel dessas capacidades, porém, a literatura
tem dado €nfase para as capacidades de marketing e de P&D (Danneels, 2016). Enquanto essas
capacidades sdao importantes, outras capacidades operacionais que poderiam explicar como as
capacidades dinamicas sdo criadas e desenvolvidas no interior das empresas ndo tem sido
consideradas, como as capacidades financeiras. N6s fizemos diversas buscas em bases de dados
internacionais, considerando diferentes termos, € ndo conseguimos localizar pesquisas que
relacionavam as capacidades financeiras as capacidades dindmicas.

Partindo desta lacuna na literatura, neste artigo tentamos formular uma primeira
tentativa para entender e descrever o que sao as capacidades financeiras, e como estas atuam na
criacdo, modificacdo, manutencdo e desenvolvimento das capacidades dinamicas. Argumenta-
se que as capacidades financeiras podem ser vistas como um microfundamento para as
capacidades dinamicas. Conforme a definicao de Kevill, Trehan e Easterby-Smith (2017), os
microfundamentos sdo elementos constituintes que podem ser utilizados para abrir a “caixa
preta” das capacidades dinamicas. Este artigo estd alinhado com a no¢do de Mousavi, Bossink
e Van Vliet (2019) e Vallaster et al. (2019), que entendem os microfundamentos como os
elementos que podem habilitar as dimensdes de monitoramento, apreensdo e reconfiguracao
das capacidades dindmicas. Na tentativa de entender o que sao capacidades financeiras, nés nos
inspiramos em Penrose (1959), o trabalho seminal que fundamenta a discussdo de recursos,
competéncias e capacidades dindmicas. Esta autora menciona algumas consideracdes
importantes sobre recursos financeiros e suas implicagdes com o crescimento das firmas. Com
base nisso, nosso conceito de capacidades financeiras foi construido considerando duas
dimensoes: a capacidade de mobilizar capital; e a capacidade de investimento.

A partir deste desenvolvimento, este artigo tem como principal objetivo analisar as
capacidades financeiras como um microfundamento das capacidades dindmicas. A
originalidade desta pesquisa reside no argumento de que os recursos financeiros e sua gestao
podem ser vistos como uma capacidade organizacional e, portanto, ndo se restringem apenas as
medidas de desempenho financeiro, como tem sido explorado principalmente nos estudos de
capacidades dinamicas (ver, por exemplo, Frank, Giittel & Kessler, 2017; Makkonen, Pohjola,
Olkkonen, & Koponen, 2013; Wilhelm, Schlémer & Maurer, 2015). Todavia, este artigo visa
demonstrar que os aspectos financeiros, ndo se restringem apenas ao resultado ou desempenho.
O artigo traz para o debate a no¢do de que as capacidades financeiras da empresa podem ser
microfundamentos sustentadores das capacidades dindmicas. Tal proposta estd alinhada com
Kevill, Trehan e Easterby-Smith (2017), que compreendem os microfundamentos como uma
avenida fundamental para abrir a “caixa preta” das capacidades dinamicas.

Para tanto, foi realizada uma pesquisa qualitativa em profundidade em quatro startups
brasileiras com dados coletados a partir de entrevistas semiestruturadas e tratados com anélise
de conteddo categorial. Entre os principais resultados, foram elaboradas quatro proposi¢cdes e
um modelo de capacidades dindmicas e capacidades financeiras em um continuum que varia
desde o nivel baixo a elevado no desenvolvimento das capacidades. Cada quadrante do modelo
foi explorado com base em um caso singular, com implicacdes para a teoria e pratica gerencial.



2. Fundamentacao Teérica

Atualmente, a perspectiva das capacidades dindmicas ¢ um dos principais paradigmas
no campo da administracdo estratégica, que visa entender como as empresas sdo criadas,
organizadas, expandidas e como elas inovam e competem (Teece, 2017). Esta abordagem tem
suas raizes intelectuais no trabalho seminal de Penrose (1959) e na Visao Baseada em Recursos
(VBR). Proposta originalmente por Teece e Pisano (1994) e Teece, Pisano e Shuen (1997) teve
como for¢a motriz a tentativa de explicar como as empresas obtém vantagem competitiva em
ambientes turbulentos de mudancas rapidas e imprevisiveis. Um dos principais avancos neste
conceito foi feito por Teece (2007), o qual decompds as capacidades dindmicas em trés
dimensdes: (i) monitoramento, que envolve a identificacdo, diagndstico, desenvolvimento e
avaliacdo do mercado; (ii) apreensdo, que engloba a tomada de decisdo e mobilizacdo de
recursos e; (iii) reconfiguracdo, que envolve renovagdo continua necessdria para manter a
vantagem competitiva.

No entanto, ¢ importante ressaltar que as capacidades dinamicas ndo surgem de modo
autdbnomo dentro das organizagdes. Ao invés, elas sdo suportadas e operam no interior das
empresas por meio de capacidades operacionais (Teece, 2018). Essa no¢do deriva do estudo de
Zollo e Winter (2002), que relacionou as capacidades dindmicas as rotinas operacionais e,
posteriormente, Winter (2003) que propds o termo capacidades operacionais como aquelas
capacidades de nivel inferior, e as capacidades dindmicas como sendo aquelas de nivel superior.
Embora vdrios tipos de capacidades operacionais tenham sido propostos e amplamente
exploradas em relacdo as capacidades dindmicas, a literatura tem focado principalmente em
capacidades de marketing e capacidades de P&D (ver, por exemplo, Danneels, 2016). Embora
essas capacidades sejam importantes para entrada em novos mercados e desenvolvimento de
tecnologias, uma capacidade operacional que possui o potencial de explicar como as
capacidades dindmicas sdo criadas e desenvolvidas dentro das organizacdes tem sido
negligenciada na literatura: as capacidades financeiras.

Argumenta-se nesta investigacdo que as capacidades financeiras podem ser vistas como
um microfundamento para as capacidades dinamicas e, portanto, sdo elementos relevantes para
que as capacidades dindmicas possam ser criadas, mantidas e evoluidas dentro das empresas.
Os microfundamentos foram definidos por Teece (2007, p. 1319) como as “habilidades
distintas, processos, procedimentos, estruturas, sistemas de decisdes e disciplinas” que formam
a base das capacidades dindmicas. Este autor introduziu alguns microfundamentos para cada
uma das dimensOes das capacidades dindmicas. Para Eisenhardt, Furr e Bingham (2010), os
microfundamentos permitem entender os fatores que originaram as capacidades dindmicas e
como estas impactam no desempenho. Deste modo, a no¢ao de microfundamentos visa entender
os fatores de “nivel inferior” que contribuem para as capacidades dinamicas, e inclui seus
componentes ou partes constituintes, e neste sentido, busca identificar seus sub-elementos
basicos que permitem entender como as capacidades dindmicas sdo construidas, mantidas,
extendidas, alavancadas e extinguidas (Felin, Foss, Heimeriks & Madsen, 2012).

Posto isto, a compreensdo de seus microfundamentos permitem entender melhor as
capacidades dindmicas (Kevill, Trehan & Easterby-Smith, 2017). De modo semelhante,
Vallaster et al. (2019) afirmam que as capacidades dindmicas atuam e sdo suportadas nas
organizagdes por meio de seus microfundamentos. Adicionalmente, Nayak, Chia e Canales
(2019) apontam que os microfundamentos sdo os elementos que podem explicar como as
capacidades dinamicas se originam a partir de indmeras acOes adaptativas das firmas para
responder aos desafios do ambiente externo. Segundo os autores, estes aspectos ainda sao pouco
explorados na literatura. De forma similar, Mousavi, Bossink e Van Vliet (2019) também
afirmaram que poucas pesquisas tém investigado as microfundamentos que podem revelar
como as empresas podem desenvolver e alavancar as dimensdes de monitoramento, apreensao



e reconfiguracdo das capacidades dinamicas. Para os autores, existem um amplo conjunto de
microfundamentos que podem habilitar essas dimensdes nas empresas. Este artigo deriva dessa
noc¢do para tentar entender o papel das capacidades financeiras como elementos constituintes
das capacidades dindmicas. No entanto, Penrose (1959) j4 menciona algumas consideragdes
importantes sobre recursos financeiros e suas implicagdes com o crescimento das firmas.
Partindo de Penrose (1959), entender o conceito de capacidades financeiras por meio de duas
dimensdes: a capacidade de mobilizacdo de capital e a capacidade de investimentos.

Em relagdo a capacidade de mobilizar capital, Penrose (1959) a identificava como um
requisito necessdrio para que uma firma pudesse capturar as oportunidades avaliadas no
mercado. Para a autora, alguns empreendedores sdao melhores em atrair o financiamento
desejado para a expansdo da firma que outros. Relacionando esta dimensdo as capacidades
dinamicas, Teece (2017) apontou que assim que o monitoramento de mercado € realizado,
decisdes devem ser avaliadas e, se tomadas, investimentos devem ser feitos. Neste processo, a
mobilizacdo de capital € necessdria para capturar as oportunidades que dao suporte as
capacidades dinamicas, e sdo facilitadas se a empresa conseguir reunir o capital requerido em
quantias suficientes (Teece, 2017). Nesse sentido, Penrose (1959) afirmou que, muitas vezes, a
incapacidade das empresas de crescer e se desenvolver tem sido erroneamente vinculada as
condi¢des de demanda, enquanto o problema real reside na limitacdo dos recursos financeiros
disponiveis para as empresas. A autora destaca a incapacidade de "mobilizar capital" em
quantidade suficiente para habilitar os investimentos como uma das principais razdes pelas
quais as empresas param de crescer. Por esta razdo, ndo se deve ficar surpreso se uma
determinada empresa for capaz de monitorar o mercado e sentir uma oportunidade lucrativa,
mas falhar ao ndo conseguir investir em sua captura por causa de sua incapacidade de mobilizar
capital para investimento (Teece, 2007).

A capacidade de mobilizar capital ndo é um fator determinante apenas para estratégias
de expansdo, mas, também, para o desenvolvimento de novos produtos e servicos (Barbero,
Casillas & Feldman, 2011). Para os autores, € esperado que a capacidade de mobilizar capital
facilite a expansdo e o crescimento das PMEs. Assim, a capacidade de mobiliza¢do do capital
pode superar os recursos limitados de uma nova empresa (Penrose, 1959). No entanto, de
acordo com Mckelvie e Davidsson (2009), seu desenvolvimento continuo e permanéncia nos
mercados depende de capacidades dinamicas, e o desenvolvimento dessas requer uma base de
recursos financeiros maior. Logo, o acesso a recursos financeiros permite a capacidade de
investir no desenvolvimento de capacidades dindmicas (Mckelvie & Davidsson, 2009).

Assim, neste trabalho, a capacidade de mobilizar capital é definida como a capacidade
ou aptidao empreendedora para reunir os recursos financeiros necessirios para aproveitar as
oportunidades de mercado (Penrose, 1959). A mobilizacdo de capital € necessdria para
desempenhar as dimensdes que suportem capacidades dinamicas e sdo facilitadas se a empresa
jativer acesso ao capital disponivel (Teece, 2017). A capacidade de mobilizacao de capital pode
ser identificada por meio dos seguintes indicadores: a capacidade do empreendedor de inspirar
confianca, atrair financiamento, fazer compras a crédito (Penrose, 1959), ampliar o escopo das
fontes de financiamento (Inan & Bititci, 2015) e conhecimento sobre mobilizacdo de capital
(Mckelvie & Davidsson, 2009). Com base neste desenvolvimento, assumimos que as
capacidades dinamicas dependem da capacidade de mobiliza¢do de capital de uma empresa.
Espera-se que as empresas que possuem esta capacidade elevada tenham melhores habilidades
para investir em novas oportunidades de negdcios e resistir melhor a turbuléncia ambiental. Por
outro lado, empresas que possuem esta capacidade baixa podem nio ser capazes de aproveitar
e capturar oportunidades e implementar transformacdes, e podem ter dificuldade em se adaptar
a ambientes em mudanca.

Ja em relacdo a segunda dimensdo das capacidades financeiras, que € a capacidade de
investimentos, Penrose (1959) ja destacava que o crescimento das firmas pode ser melhor



explicado considerando que as decisdes de investimento sdo impulsionadas por oportunidades
lucrativas. A empresa faz investimentos em recursos produtivos (como tecnologia, branding,
distribuicao e assim por diante) (Pisano, 2017). Segundo Penrose (1959), devido a competicao
e a inovacdo tecnoldgica, uma empresa s6 pode permanecer competitiva se for capaz de
desenvolver conhecimentos tecnolégicos e de mercado por meio de investimentos continuos.
Melhorar a qualidade em relagcdo aos concorrentes requer ndo apenas investir em campos
existentes, mas também investir em novas areas inexploradas (Penrose, 1959; Pisano, 2017).

Relacionando a capacidade de investimento com as capacidades dinamicas, Teece
(2007) argumentou que, as dimensdes de monitoramento, apreensdo e reconfiguracdo sao
essenciais para uma firma se modificar, e os investimentos sao necessarios para habilitar cada
uma dessas dimensdes. Deste modo, o que € critico para o crescimento das empresas € a
capacidade de investir em projetos que agreguem valor no longo prazo (Penrose, 1959). A
capacidade de fazer investimentos de alta qualidade e inter-relacionados que podem levar ao
crescimento e lucratividade dos negdcios € essencial para melhorar a base de recursos e ativos
e construir capacidades dinamicas (Teece, 2007). Desse modo, embora, a natureza dos
investimentos tenha mudado muito nas ultimas décadas, as habilidades para realizar
investimentos que levam ao crescimento da empresa continuam sendo importantes (Teece,
2007).

Os investimentos envolvem comprometer recursos financeiros em relacdo ao futuro
tecnologico e mercadoldgico. Desta forma, muitos caminhos de investimento (concorrentes)
sdo possiveis, e as empresas enfrentam a questao ndo apenas de onde investir, mas também de
quando e quanto investir. Por essa razdo, as empresas e os empreendedores precisam de
conhecimentos e habilidades para fazer investimentos (Teece, 2007). Neste sentido, as
capacidades dindmicas da empresa precisam ser construidas por meio de investimentos (Teece,
2017). Complementarmente, Pisano (2015), também, apontou que a construcdo das capacidades
dindmicas resulta de vdrios tipos de investimentos, incluindo projetos de pesquisa e
desenvolvimento, adocdo de tecnologia, aprimoramento de capital fisico e humano,
experimentacdo, redesenho de operacdes e processos e aprendizado. Assim, as diferentes
op¢Oes de investimento que uma empresa possui sdo importantes para a criagdo e
desenvolvimento das capacidades dinamicas, campo este que ainda se encontra negligenciado
(Pisano, 2016).

Neste artigo, definimos a capacidade de investimento como as habilidades, com o
conhecimento necessario, de tomar decisdes de investimento em oportunidades lucrativas que
podem resultar na expansao das firmas e consequente desempenho superior (Penrose, 1959). O
investimento é um pré-requisito para a constru¢do das capacidades dindmicas da empresa
(Teece, 2017). A capacidade de investimento pode ser identificada por meio dos seguintes
indicadores: os investimentos na melhoria da qualidade e entrada em novas dreas ainda nao
exploradas pelos concorrentes (Penrose, 1959); investimentos em projetos que agreguem valor
alongo prazo e investimentos em descoberta, geragdo de conhecimento e aprendizagem (Teece,
2017); investimentos de alta qualidade e inter-relacionados (Teece, 2007); investimentos em
producdo, marketing e gestao que criam barreiras a entrada (Chandler, 1990); investimentos em
projetos de pesquisa e desenvolvimento, ado¢do de tecnologias, melhoria do capital fisico e
humano, experimentagdo, redesenho de operagdes e processos (Pisano, 2017).

Em resumo, embora pouca atencdo tenha sido dada as capacidades financeiras, a
literatura possui indicios de que estas podem ser partes integrantes e fundamentais para o
desenvolvimento de capacidades dindmicas. Nosso intuito é verificar essa relagdo entre as
capacidades financeiras e as capacidades dinamicas. Partindo deste desenvolvimento, uma
simplificacdo da relacdo entre capacidades dindmicas e capacidades financeiras pode ser
observada na Figura 1.
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Figura 1: Relagdo simplificada entre capacidades dinamicas e capacidades financeiras.
Fonte: os autores.

Este esquema simplificado indica que as capacidades dinamicas, considerando suas
dimensdes de monitoramento, apreensdo e reconfiguracdo, se relacionam com as capacidades
financeiras de mobilizacdo de capitais e de investimentos. As capacidades financeiras podem
ser analisadas como um microfundamento, em conformidade com a visado de Mousavi, Bossink
e Van Vliet (2019) e Vallaster et al. (2019), visto que estas podem explicar e abrir o
desenvolvimento das dimensdes das capacidades dindmicas. Ressalta-se que as atividades de
P&D, pesquisas com clientes, avaliacdo, desenvolvimento e implementacdo de tecnologias,
design e refinamento de produtos, Minimum Viable Product (MVP), desenvolvimento de
capacidades adicionais para renovacdo continua: pesquisas, aprendizados e validacdo com
clientes, sdo todas atividades que demandam recursos financeiros. Nesse sentido, para financiar
as atividades que dao suporte as capacidades dindmicas, argumentamos que uma empresa
precisa desenvolver suas capacidades financeiras para mobilizar capital e investir. Posto isto,
apontamos as capacidades financeiras podem ser vistas como uma capacidade de nivel inferior
que contribuem para o desenvolvimento das capacidades dindmicas, atuando como um
microfundamento para estas.

Sequencialmente, serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos que nortearam
esta pesquisa, seguidos da andlise, onde pode ser visto empiricamente como os argumentos
delineados neste referencial sdo desvelados pelas organizacoes.

3. Procedimentos Metodolégicos

Este artigo € exploratdrio e qualitativo. A escolha do método e estratégia da pesquisa
baseou-se nas caracteristicas delimitadas pelo problema e com base na revisao de literatura
presente. Devido a complexidade do fendmeno estudado e a inclusdo de elementos de anélise
ainda pouco explorados na literatura (capacidades financeiras), esta pesquisa configura-se como
exploratéria (Yin, 2011). O delineamento qualitativo foi escolhido por se tratar de um processo
investigativo em que o pesquisador gradualmente constréi significados nos fendmenos



observados ao comparar, observar, replicar e classificar o objeto de estudo (Creswell, 2007). A
estratégia de pesquisa foi o estudo de caso multiplo (Yin, 2011). A técnica de coleta dos dados
primérios foi a entrevista em profundidade e analise de documentos e noticias de midia.

A ideia por trds da pesquisa qualitativa € a selecao intencional de casos que melhor se
ajustem ao problema e a questdo de pesquisa (Creswell, 2011). Foram seguidos os quatro
aspectos identificados por Miles e Huberman (1994) sobre a selec@o intencional: (i) o local
onde a pesquisa serd realizada; (ii) os atores; (iii) os eventos e; (iv) o processo. Também
utilizamos as recomendacdes de Langley e Abdallah (2011) para pesquisa qualitativa,
procedimentos de validade e confiabilidade e estudos de casos multiplos. Os autores propdem
o uso de 4-10 casos semelhantes, mas com alguma distingdo em uma dimensdo chave. Neste
sentido, selecionamos quatro empresas que poderiam contribuir com as descri¢des de cada um
dos quadrantes do modelo desenvolvido. As capacidades foram classificadas dentro de um
continuum que vai desde o nivel baixo de capacidades (presenca fraca) até o nivel mais elevado
(presenca forte). De acordo com Teece (2018), capacidades dindmicas ou operacionais em nivel
elevado significa que estas sdo suficientemente fortes em todas as suas dimensdes. O modelo
pode ser observado na Figura 2:

Capacidades Financeiras

Empresa 02 | Empresa 01

Capacidades Dindmicas
Elevadas

Capacidades Dindmicas
Baixas

Empresa 04§ Empresa 03

Capacidades Financeiras
Baixas
Figura 2: Selecdo dos casos.

Fonte: os autores.

O numero de entrevistas nio foi previamente definido. A fase de coleta de dados
terminou na etapa de saturacao tedrica, onde os novos dados obtidos ndo estavam adicionando
novas informagdes as categorias em andlise, em conformidade com Given (2008, p. 875-876).
A triangulagdo dos dados foi realizada considerando diversas fontes de evidéncias, como o uso
de entrevistas e documentos, conforme Yin (2011) para os estudos de caso. Dando suporte as
informagdes obtidas nas entrevistas, foram consultados os websites das empresas analisadas e
noticias de midia, que foram levadas em conta na sele¢do dos casos e na andlise, para triangular
os resultados. O questiondrio de entrevista semiestruturada foi elaborado com base na teoria
subjacente, considerando 20 questdes agrupadas em 5 categorias: (i) dados e identificacao do
respondente; (i1) historia e contexto da empresa; (iii) contexto do setor; (iv) capacidades
dinamicas e; (v) capacidade financeira. As entrevistas foram realizadas entre 2018 e 2019.

Os dados foram coletados no contexto de incerteza da economia brasileira, ja que este
pais acaba de sair de uma crise econdmica. As crises aumentam notavelmente a incerteza das
empresas sobre o futuro e demandam a criacao de capacidades dindmicas por parte das firmas
(Teece, Peteraf & Leih, 2016; Teece, 2017). Da mesma forma, as capacidades financeiras
também parecem ser especialmente importantes neste tipo de ambiente, uma vez que a crise
impde restrigdes ao financiamento e investimento das empresas (Azarmi & Amann, 2016). As
capacidades financeiras parecem ser especialmente importantes no contexto brasileiro, pois
segundo uma pesquisa do Sebrae (2016), realizada em 2011, sobre mortalidade de empresas
brasileiras, os resultados evidenciaram que as principais causas de mortalidade estavam



relacionadas a financiamentos, restricdes financeiras e gestdo financeira. Neste sentido, o
contexto brasileiro parece ser especificamente relevante em relagdo ao tema deste estudo.

O objeto empirico selecionado foram empresas de pequeno e médio porte (PMEs)
caracterizadas como startups. Este tipo de empresa tende a mudar rapidamente para responder
as demandas e incertezas do ambiente, que sdo dificeis ou mesmo impossiveis de serem
observadas em grandes organizagdes estabelecidas (Teece, Peter & Leih, 2016). Além disso,
Teece (2018) observou que as startups geralmente realizam transformagdes mais facilmente do
que as empresas maduras, porque possuem menos ativos estabelecidos e muitos processos para
realizar a reengenharia, com a capacidade de testar, descartar e substituir rapidamente ideias e
modelos de negdcios. Teece e Linden (2017) apontam que as startups sdo interessantes para
analisar, ja que estdo causando inovagdes disruptivas e trazendo novas pressdes competitivas
para os modelos de negdcios existentes. Portanto, esse tipo de organizacdo oferece
caracteristicas particulares e Unicas que podem enriquecer essa pesquisa, principalmente por
serem adequadas em relagdo as categorias de andlise selecionadas. Optou-se por ndo identificar
as empresas € 0s participantes, e a descri¢cdo dessas foi realizada com base nas informagdes
extraidas das entrevistas, dos websites e de noticias da midia.

Foi aplicada a técnica de andlise de conteido categodrica. A escolha do método baseou-
se no fato de que, segundo Bardin (2011), a andlise de conteudo permite descrever, interpretar
e fazer inferéncias (dedugdes l6gicas) sobre os dados apresentados. Na operacionalizagao,
foram seguidos 0s quatro passos propostos por Bardin (2011): organizacdo da anélise,
codificagdo, categorizacdo e inferéncia. As etapas de organizacdo e codificacdo das categorias
foram elaboradas com auxilio do software de andlise de conteudo Atlas TI 7.

Por fim relatamos as condicdes de validade e confiabilidade da pesquisa exploratdria
proposta por Yin (2005), em quatro critérios: confiabilidade, validade de construto; validade
interna e; validade externa. Em relacdo a confiabilidade, a coleta dos dados deu-se com base
em um roteiro de entrevista baseado na literatura utilizada e foi validado com trés pesquisadores
especialistas em capacidades dindmicas. Na etapa de validade do construto, foi realizada
triangulagdo ao considerar-se multiplas fontes de evidéncia (entrevistas, documentos e
informacdes de midia). Em relacio a validade interna, a ligacido das categorias de andlise foi
elaborada com base teoria, considerando as dimensdes de capacidades dindmicas propostas por
Teece (2007), e as dimensdes de capacidades financeiras foram elaboradas com base nos
argumentos de Penrose (2007), e validados em trabalhos recentes como Teece (2007; 2017 &
2018) e Pisano (2015; 2016 & 2017). Na etapa de validade externa, foi realizada por meio de
um estudo de caso multiplo, que permitiu a comparacao de convergéncias e divergéncias entre
0s casos, e por meio do detalhamento dos procedimentos metodoldgicos.

4. Analise e Discussao

A andlise dos resultados da pesquisa de campo foi estruturada em duas sec¢des. A
primeira contemplou uma descri¢do das empresas e andlise de cada caso quanto as capacidades
dinamicas e capacidades financeiras, conforme delimitado na se¢ao de metodologia. A segunda
secdo apresenta a elaboracao de proposi¢des pautada na comparagdo dos quatro diferentes casos
e sua relacdo com a literatura.

4.1 Andlise Intracaso

A empresa 1 (E1) € uma startup lider nacional, pioneira em seu segmento e atua no
segmento de contabilidade. A EIl utiliza tecnologia da informagdo para gerenciar e se
responsabilizar pela contabilidade de micro e pequenas empresas de todo o Brasil, auxiliando
mais de 10 mil empresas nos seus cinco anos de histéria. A empresa atua em processos de
abertura de novos negdcios e a gestdo das financas do dia a dia, por meio de um painel de



controle simples e de baixo custo, tornando o servi¢o acessivel a maioria das PMEs brasileiras.
Esta empresa presta os mesmos servigos que um escritério regular de contabilidade, porém com
uso de tecnologia e sistemas de informagdo para conseguir escalabilidade em todo o Brasil e
uma ampla reducdo nos custos para os clientes (fonte: entrevistado da E1, website da El e
noticias de midia).

Esta empresa apresentou indicios de possuir capacidades financeiras em um nivel de
desenvolvimento elevado. Em relacdo a mobilizagdo de capital, foi relatado pela E1 que o que
viabilizou a empresa foi que esta conseguiu um aporte financeiro, que permitiu a criacdo do
produto, implementagdo e inicio das vendas: “a gente recebeu um aporte financeiro, um
investimento... € um investimento, ele é nada mais que um viabilizador para o crescimento...
entdo se vocé tem o fogo, o investimento e capital ¢ o teu combustivel, a tua gasolina” (E1).
Neste sentido, foi o acesso aos recursos financeiros que permitiu a empresa investir no seu
crescimento ¢ desenvolver suas capacidades dinadmicas. Em relagdo aos investimentos: “o
capital potencializa desenvolver coisas, testar algumas coisas novas e ir validando as ideias com
os clientes (...). Tudo o que a empresa ganha, o que arrecada, € revertido para investimentos
dentro da empresa, entdo dinheiro se traduz em crescimento” (E1). Deste modo, esta empresa
conseguiu desenvolver sua capacidade de mobilizar capitais e realizar investimentos, crescendo
no mercado onde atua.

Como consequéncia, a E1 também apresentou indicios de possuir niveis elevados no
desenvolvimento de suas capacidades dinamicas. Na dimensdo de monitoramento, foi relatado
pelo entrevistado que um dos motivos do sucesso ¢ que “inicialmente a empresa conseguiu
atingir um nicho que de fato esta resolvendo um problema dos clientes (...), a realmente atingir
uma dor do cliente” (E1). Neste sentido, esta dimensio é forte, pois a empresa entrou num nicho
de mercado com muita demanda, e possui uma relacdo proxima e ativa com os clientes. A
dimensdo de apreensdo, também, € forte, pois os aprendizados que emergem dos clientes sdo
rapidamente convertidos em novas funcionalidades e produtos. Para isto, a E1 possui equipes
que sdo designadas para realizar estudos: “fazemos pesquisas de campo e vamos verificando,
pra fazer lancamentos pequenos para validar as novas ideias, (...), pra validar se de fato nds
temos uma oportunidade que agrega valor para o cliente” (E1). Em relag@o a reconfiguracio, a
E1 utiliza pesquisas e aprendizado com os clientes para desenvolver MVPs e estar sempre
aprimorando e inovando, de modo que a concorréncia ndo consegue acompanhar: “a gente tenta
aprender o mais rapido possivel, tenta escutar os clientes e... e lancar o minimo possivel (...).
Faz um MVP, para tentar validar, e saber se nds estamos em um caminho bom e da pra
continuar” (E1). Deste modo, estd empresa tem conseguido crescer, se reconfigurar e manter
competitiva a medida que o ambiente muda, apresentando evidéncias de que suas capacidades
dinamicas foram viabilizadas por meio das capacidades financeiras.

A empresa 2 (E2) € uma startup que traz a proposta de capturar, segmentar e exportar
os dados das organizacdes de seus clientes, para diversas ferramentas, impactando em suas
audiéncias com alta assertividade e transformando o universo de dados em segmentos, em
marketing e em resultados. O principal produto desenvolvido pela E2 € um uma plataforma que
possibilita aos clientes fazer a gestdo completa dos seus dados Big Data em um unico lugar.
Em resumo esta plataforma permite a unificagdo dos dados, o armazenamento, a segmentacao
para diferentes publicos mercadoldgicos, a exportacdo dos dados para multiplas ferramentas e
permite a tomada de decisdes e a criagdo de campanhas de marketing em cima dos dados. A E2
utiliza dados em diversas ferramentas, como: data warehouse, customer data plataform (CDP),
e-mail marketing, marketplace de dados, social ads e midia programatica (fonte: entrevistado
da E2, website da E2 e noticias de midia).

Diferente da E1, esta empresa apresentou indicios de que conseguiu desenvolver sua
base de capacidades financeiras, porém ndo desenvolveu ainda as capacidades dinamicas. A
mobilizacdo de capital comecou quando os trés empreendedores conseguiram um aporte



financeiro com um investidor anjo, que permitiu a criacdo e desenvolvimento do produto.
Segundo um dos empreendedores da E2: “vocé tem que sair a busca de financiamentos. As
fontes de recursos, elas sdo... até que... bem diversificadas e de bom tamanho... em termos de
quantidade”. Em diversos extratos da entrevista verificou-se que a E2 possui boa habilidade em
mobilizar os recursos que necessita. A capacidade de investimento foi verificada no
desenvolvimento do produto: “o investimento ¢ o centralizador do nosso negocio” (E2) e “o
produto estd constantemente sendo aperfeicoado, melhorado, isso é uma questdo até de
sobrevivéncia, nosso produto precisa estar sempre muito bem atualizado (...). N6s ndo podemos
abrir mao de fazer investimentos em tecnologia e marketing” (E2). Neste sentido, hd indicios
de que as dimensdes das capacidades financeiras estdo presentes nesta empresa.

Porém, neste caso, apesar das capacidades financeiras estarem suficientemente
desenvolvidas, nao foi possivel verificar a presencga de capacidades dinamicas. Na dimensao de
monitoramento, segundo o entrevistado, a concepcao inicial do negécio foi modificada varias
vezes, pois ndo estava atendendo uma necessidade do mercado: “estadvamos desenvolvendo
aquela ideia inicial, mas quando o software foi apresentado pro mercado, nds tivemos
dificuldades com a finalidade que ele era destinado, e... depois entendemos que se nos
continudssemos naquele caminho, né... nés ndo teriamos nenhum sucesso.” (E2). Ainda
segundo o E2: “muitos insights nds trazemos de fora, acompanhamos as tendéncias e tudo o
que estd acontecendo de realidade 14 fora, e incorporamos na nossa ferramenta. Entdao sdo
situacdes que nds nao podemos ficar nunca distantes”. Porém, apesar da constatacdo, a empresa
nio demonstrou ser capaz de identificar oportunidades lucrativas e capturd-las, neste sentido,
as dimensdOes de monitoramento e apreensao nao estdo suficientemente desenvolvidas. Em
relacdo a reconfiguracio: “nos reunimos, conversamos com alguns clientes que nos ajudaram
bastante no entendimento do que € o negdcio, do que o mercado efetivamente estava precisando
ou buscando, ou o que seria de fato competitivo” (E2). O trecho evidencia que os gestores estao
preocupados com a transformacgdo e modificacdo de seu negdcio, porém, a aplicacdo desta
dimensao foi prejudicada pelo resultado ruim no monitoramento e apreensio. Posto isto, a E2
apresentou evidéncias de que possui capacidades financeiras desenvolvidas, porém as
dimensodes das capacidades dindmicas ainda nao estdo suficientemente presentes.

Ja em relacdo a empresa 3 (E3), ressalta-se que € uma das principais marcas nacionais
em agricultura de precisdo, focada em inovacdo e pesquisa desde a etapa do plantio até a
colheita. A E3 é uma empresa de engenharia que nasceu para desenvolver solucdes de
automatizacdo para a agricultura, incluindo o desenvolvimento de sistemas de piloto
automdtico, sistemas de mapas, navegacdo e GPS, telemetria, controles de pulverizacdo e
fertilizacdo. Mais recentemente, a empresa comegou a investir € atuar em sistemas de plantio,
IOT (Internet of things) e 1A (inteligéncia artificial). A E3 possui um extenso know-how com a
parte de hardware, automagdo, software e aprendizagem de maquina, bem como a integracao
destes sistemas. Esta empresa ja é reconhecida ha mais de 10 anos como referéncia de inovacao
e tecnologia aplicada ao agronegocio (fonte: entrevistado da E3, website da E3 e noticias de
midia).

Diferente da E2, esta empresa apresentou indicios de que nao conseguiu desenvolver
suas capacidades financeiras, como consequéncia, as dimensdes das capacidades dindmicas nao
foram suficientemente colocadas em prética, apesar de sua presenca. Esta empresa utiliza fontes
internas de recursos para investimentos em P&D em IOT e IA. Porém foi apontado que: “a
gente tem que tomar decisoes dificeis e... tem 5 demandas pra serem resolvidas e tem recursos
pra 4 s6 pra desenvolver, ai temos que renegociar prazos, ou tentar aportar mais recursos, todo
dia a gente enfrenta essas dificuldades” (E3). Foi apontado pelo entrevistado que essas
dificuldades emergem principalmente em fun¢do do alto grau de especializagao da mao de obra,
que possui um elevado custo, e do escopo de longo prazo dos projetos. A capacidade de
investimento da E3 ficou prejudicada em fungdo da inabilidade de levantar capital em



quantidades suficientes: “A gente precisa de mais recursos do que a gente dispde, e ai tem que
dar uma ajustada, renegociar prazos, nao adianta” (E3). Posto isto, existem evidencias que as
capacidades financeiras estdo baixas, o que tem comprometido o desenvolvimento dos projetos.

Em relagdo as dimensdes das capacidades dinamicas, verificou-se que as trés estao
presentes na E3. Esta empresa sofreu com a crise em seu segmento, e para contornar isto, foi
realizado o monitoramento e identificado demanda na parte de IOT e IA na agricultura de
precisdo, que segundo o entrevistado, esta crescendo bastante no Brasil. “A empresa ja possui
forte identidade com hardware e automacao, e agora nds estamos criando e desenvolvendo essa
drea mais voltada para software, aprendizado de méquina, integrado obviamente com 0s nossos
sistemas de automacao.” (E3). No entanto, a etapa de apreensdo, ocorreram dificuldades em
funcdo dos niveis baixos de investimentos que a empresa € capaz de realizar. Foi tomada a
decisao de captura e mobilizados recursos como conhecimento e pessoas, mas a escassez de
recursos financeiros tem dificultado o desenvolvimento das novas tecnologias. Em relacdo a
reconfiguracdo, a E3 constantemente valida conceitos e investe em demandas dos clientes:
“essa validacdo com produtor, fabricante e o agronomo ¢ sempre de extrema importancia, € o
que permite a gente ir sempre inovando, sempre desenvolvendo coisas com base no que os
clientes precisam” (E3). Neste sentido, destaca-se que os elementos das capacidades dindmicas
estdo presentes e suficientemente desenvolvidos, porém, para que estes possam reconfigurar a
empresa e adaptar a nova configuracao competitiva, € necessario desenvolver as capacidades
financeiras.

Em relagdo a dltima organizacao, a empresa 4 (E4), atua com softwares sob encomenda
com foco na inovacgdo. A E4 prima por produtos de alta qualidade focados na solucio de gestdao
para empresas modernas e competitivas. Um de seus diferenciais € a agilidade no processo de
desenvolvimento de softwares potencializado por meio da aplicacdo da teoria de Enterprise
Architecture e do conceito de Building Blocks, que permitem a producdo de softwares e
componentes de alta coesdo e baixo acoplamento. Desde sua fundagdo, em 2009, seu objetivo
€ atuar como o nucleo de um conjunto de organizac¢des voltadas para tecnologia da informacgao,
mais especificamente para projetos de software. Em 2015, a E4 passou por diversas mudancgas
e reformulacdes do modelo de negdcios devido aos impactos da crise econdmica, onde 0s
gestores reviram a alguns conceitos e estratégias utilizados pela empresa. Essa revisao incluiu
a mudanca de contrato social, redesign das atividades, uma revisdo na missdo, valores e visao
da empresa; além, também, de outras mudancgas que os gestores apontaram como essenciais
para o desenvolvimento da organizacdo (fonte: entrevistado da E4 e website da E4).

Diferentemente das outras empresas que apresentaram ao menos uma capacidade forte,
isto ndo se observou na E4. Em relacdo as capacidades financeiras, na dimensao de mobilizagdo
de capital, o empresdrio apontou que trabalha apenas com capital proprio, utilizando as reservas
financeiras: “h4 trés anos atrds os recursos financeiros que eu tinha eram suficientes, hoje eles
sao insuficientes. Entdo a empresa precisa aumentar o faturamento, precisa dar um jeito de
financiar um periodo de uns seis meses, para conseguir concluir algumas coisas” (E4). Ainda
segundo este empresario: “se voc€ pegar um projeto novo, tem que ter recursos, nao tem... nao
tem o que fazer, tem que ter dinheiro” (E4). Nesse sentido, a inabilidade de mobilizar capital,
tem impedido a empresa de aceitar alguns projetos que nao possui recursos financeiros para
desenvolver. Neste sentido, a empresa ndao tem conseguido fazer os investimentos de que
necessita: “estamos com um projeto parado por conta de falta de dinheiro, eu preciso de RS 300
mil pra tocar o projeto, e ndo tenho de onde tirar os R$ 300 mil. Se eu tivesse um faturamento
gigante..., mas nao tenho” (E4). Posto isto, a E4 apresentou evidéncias de possuir niveis baixos
e ndo suficientemente desenvolvidos nas capacidades financeiras.

Do mesmo modo, foi possivel observar a presenca de capacidades dinamicas baixas na
E4. A dimensdao de monitoramento ¢ realizada com base nos parceiros de negéocio: “eu acho
que a principal coisa € esse espirito de colaboracdo que a gente tem com varios empresarios.
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Eu acho que isso ¢ o que agrega mais conhecimento” (E4). Porém, novas tendéncias,
conhecimentos e tecnologias que podem ser fonte de vantagem competitiva ndo tem sido
monitoradas. Em relacdo a dimensdo de apreensdo, esta tem sido afetada pela inabilidade de
mobilizar recursos: “eu tenho aqui na empresa pelo menos uns 20 projetos, € 20 com a equipe
que eu tenho eu nao vou conseguir tocar nunca... €u vou conseguir tocar 3 projetos, 4 projetos”
(E4). Neste sentido, a demanda da empresa esta restrita em func¢do da limitacdo nos recursos.
Em relacdo a reconfiguracdo, ndo ha indicios desta dimensao, ja que a E4 ndo tem conseguido
inovar e se renovar estrategicamente. Apesar de existirem recursos financeiros em boa
quantidade na etapa de criacdo do negdécio, a E4 falhou ao ndo conseguir desenvolver as
capacidades dinamicas por meio dos investimentos. Neste sentido, estd empresa apresentou
evidéncias de que suas capacidades dindmicas e financeiras estio em um nivel mais baixo que
as demais empresas entrevistadas.

4.2 Proposigoes e Desenvolvimento do Modelo

O primeiro quadrante elaborado no modelo compreendeu a posi¢do no continuum que
representa empresas que possuem niveis elevados de capacidades dinamicas e capacidades
financeiras. O desenvolvimento das duas capacidades permitiu que a E1 pudesse apresentar
crescimento. Um dos maiores desafios apontados pelo entrevistado na E1 foi a dificuldade de
gerenciar o crescimento: “a gente dobra de tamanho todo ano, entdo td com esse fluxo de
pessoas e os desafios que isto traz, (...) a quantidade de produtos, quantidade de problemas, é
uma mudanca bem grande. Entdo a gente sempre esta tentando crescer” (E1). O entrevistado,
também, apontou que: “a gente tem concorrentes que sairam depois da gente, mas em escala e
tamanho ainda ndo existem. Existem vdrias empresas que fazem o que a gente faz, s6 que de
um tamanho bem menor” (E1). Estes trechos evidenciam que a empresa tem crescido, o que foi
possivel devido a trajetéria de desenvolvimento das capacidades financeiras e capacidades
dindmicas da empresa.

Neste sentido, foi evidenciado neste quadrante que o desenvolvimento das capacidades
financeiras foi um elemento essencial para que a El1 conseguisse criar e desenvolver suas
capacidades dindmicas, obtendo crescimento em seu mercado. Estes aspectos estdo de acordo
com os apontamentos de Penrose (1959) de que a mobilizacdo de capitais € um componente
fundamental para viabilizar a captura das oportunidades de mercado. Também, foi identificado
neste quadrante a no¢do de Teece (2007), de que as capacidades dindmicas sdo contingentes a
mobilizacdo de recursos e todas as suas dimensdes precisam ser construidas por meio dos
investimentos da firma. Os investimentos financeiros no desenvolvimento de capacidades da
El se concentraram principalmente em atividades como P&D, melhoria da tecnologia,
aprimoramento do capital humano, experimentacdo (MVPs) e melhorias internas, conforme
apontado por Pisano (2017). Por fim, foi evidenciado que as capacidades dinamicas influenciam
nas capacidades financeiras, também, observou-se que o direcionamento dos investimentos e
mobilizacdo de capitais dependem das capacidades de sentir, responder e calibrar as
oportunidades, conforme apontando por Teece (2017). Neste sentido, ambas as capacidades
podem se desenvolver mutuamente.

Com base nesses elementos tedricos e empiricos, foi elaborada a primeira proposi¢ao:

Proposigao 01. Empresas que apresentem niveis elevados de capacidades dindmicas e
capacidades financeiras terdo um crescimento mais rdpido que os concorrentes.

J4 em relacdo ao segundo quadrante, este compreendeu a posi¢cdo no continuum que
representa empresas que possuem niveis baixos de capacidades dinamicas e elevados de
capacidades financeiras. A empresa descrita neste quadrante (E2) conseguiu mobilizar os
recursos financeiros de que necessitava para realizar os investimentos no desenvolvimento da
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empresa e do produto, devido a um investidor anjo. No entanto, apesar desta empresa possuir
capacidades financeiras, as dimensdes de monitoramento, apreensdo e reconfigura¢do nao
foram suficientemente desenvolvidas. A oportunidade inicialmente sentida ndo se adequou ao
que os clientes demandavam, e teve de ser modificada da etapa de apreensdo. “nosso negocio
tem risco (...). A gente ainda ndo possui uma base de clientes suficientemente grande para ser
autossuficiente. O mercado estd nos testando para ver se temos folego” (E2). Conforme os
relatos do entrevistado, o produto que a empresa oferece ndo possui um bom ajuste com as
demandas dos clientes. Neste sentido, a auséncia de capacidades dindmicas tem restringido o
potencial de crescimento do negdcio, devido a incapacidade de se adaptar e modificar em
relacdo as necessidades dos clientes, apesar das capacidades financeiras.

Deste modo, a E2 tem realizado investimentos no aprimoramento da qualidade de seu
produto, em um campo que ainda é pouco explorado pelos concorrentes, o que é apontado por
Penrose (1959) como importante para o crescimento de uma firma. Contudo, a auséncia de
capacidades dindmicas elevadas tem impedido que a mobilizacdo de capitais e os investimentos
sejam direcionados a oportunidades sentidas, moldadas e calibrados pelas dimensdes de
monitoramento, apreensdo e reconfiguracdo, conforme apontado por Teece (2007). Neste
sentido, conjecturamos que empresas neste quadrante tendem a possuir boa capacidade de
resposta e facilidade em capturar as oportunidades, porém o ajuste dessas com as necessidades
dos clientes e as mudancas do ambiente dependem das capacidades de sentir e transformar das
capacidades dindmicas. Deste modo, as capacidades financeiras sozinhas nao sustentam a
vantagem competitiva, e a transformacao e adaptacdo da organizagio fica restrita em funcao da
auséncia de capacidades dinamicas. Complementarmente a isto, foi apontado pelo entrevistado
da E3 que: “temos muitos concorrentes que tiveram aportes financeiros de investidores e com
1Sso cresceram muito acima da gente, mas também tivemos alguns que subiram e a0 mesmo
tempo que cresceram quebraram porque o negocio acabou nao sendo como eles imaginavam”
(E4). Este trecho € interessante, pois evidencia que as capacidades financeiras elevadas podem
ser utilizadas para potencializar os negdcios, € mesmo na auséncia de capacidades dindmicas,
pode levar ao crescimento rdpido da empresa, porém, a permanéncia e inser¢ao nos mercados
€ contingente as capacidades dinamicas, conforme apontado por Mckelvie e Davidsson (2009).
Neste sentido, este crescimento € restrito para adaptacdo ao determinismo ambiental, pois a
auséncia de capacidades dinamicas limita o potencial das capacidades financeiras para sustentar
o crescimento. Com base nesses elementos, foi elaborada a segunda proposicao:

Proposigao 02. Empresas que apresentem niveis baixos de capacidades dindmicas e
elevados de capacidades financeiras terdo um crescimento restrito para adaptacdo.

O terceiro quadrante compreendeu a posicao no continuum que representa empresas que
possuem niveis elevados de capacidades dinamicas e baixos de capacidades financeiras. A E3
mostrou evidéncias de ser capaz de realizar o monitoramento do mercado, tomar decisdes de
captura e mobilizar recursos como conhecimento, e se reconfigurar continuamente na medida
em que a crise econdmica emergiu. No entanto, apesar da presenca dos elementos das
capacidades dinamicas, a E3 ndo se mostrou capaz de colocar essas em acdo e obter o
crescimento da organizacdo. A E3 identificou uma oportunidade de negécios lucrativa em
aplicacoes de IOT e IA, e apesar de ter mobilizado todos os recursos disponiveis em sua captura,
a inabilidade de mobilizar capitais em quantidade suficiente para realizar os investimentos
necessdrios para efetivamente desenvolver essas tecnologias tem atrasado sua implementacgdo.
Para que de fato a E3 possa tirar proveito e crescer por meio das dimensdes de monitoramento,
apreensdo e reconfiguragdo, € preciso desenvolver as capacidades financeiras de mobilizacdo
de capitais e de investimentos.

Neste caso, € interessante o apontamento de Penrose (1959), que identificava como
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necessdrio para efetivamente capturar oportunidades de mercado, a habilidade em mobilizar
capitais, de forma que alguns empresdrios tém maiores aptiddes em atrair o financiamento
desejado para a expansao da firma do que outros. A E3 mostrou que embora esteja realizando
investimentos, ndo possui essas habilidades suficientemente desenvolvidas para aproveitar os
beneficios que as capacidades dinamicas podem proporcionar ao negdcio. Posto isto, evidencia-
se que as capacidades financeiras baixas tém restringido o crescimento da E3. Estes resultados,
também, estdo de acordo com Inan e Bititci (2015), os quais afirmaram que, sobretudo as PME:s,
tem dificuldades ou mesmo ndo conseguem financiar a maioria das atividades que compdem as
dimensdes de monitoramento, apreensdo e reconfiguracdao das capacidades dindmicas. Ainda
neste mesmo sentido, Teece (2007) apontou que as capacidades dinAmicas podem ndo emergir
nas empresas, apesar de estas conseguirem identificar oportunidades lucrativas, em fun¢do da
incapacidade de mobilizar recursos e investir em sua apreensdo. Complementarmente, Teece
(2017) e Pisano (2015, 2016 & 2017), também afirmam que as capacidades dinamicas precisam
ser construidas por meio de investimentos continuos. Neste sentido, o crescimento descrito
neste quadrante € restrito para agdo, pois a auséncia de capacidades financeiras limita o
potencial de colocar em prética as capacidades dinamicas e utilizar suas dimensoes.
A partir deste delineamento, foi elaborada a terceira proposicao:

Proposigao 03. Empresas que apresentem niveis elevados de capacidades dindmicas e
baixos de capacidades financeiras terdo um crescimento restrito para agdo.

O quarto e ultimo quadrante, compreendeu a posi¢do no continuum que representa
empresas que possuem niveis baixos de capacidades dindmicas e capacidades financeiras. Essa
situagdo € estrategicamente ruim para a E4, a falta de ambas as capacidades tém restringido a
capacidade de adaptacdo da empresa em face das mudancas nas necessidades dos clientes e do
mercado. O propésito inicial pelo qual a empresa foi criada deixou de ser fonte de vantagem
competitiva quando outros concorrentes de maior reputacao entraram, segundo o entrevistado.
A falta de capacidades financeiras ndo permitiu a E4 mobilizar recursos financeiros para
investir em capacitagdo, tecnologia e até mesmo impediu a empresa de aceitar demandas de
clientes. Neste sentido, as capacidades dinamicas da empresa ndo conseguem operar dentro da
E4, visto que estas sdo sustentadas nas organizagdes por meio das capacidades de nivel inferior,
conforme Teece (2018). Posto isto, evidencia-se que a falta de ambas as capacidades tém
impedido que mudangas adaptativas e inovacdes sejam implementadas. Também, existe
indicios de que essas restri¢des por falta de capacidades tém afetado nas atividades operacionais
do negdcio, incluindo a execugdo dos projetos e demandas dos clientes.

As inferéncias extraidas a partir da andlise da E4 sdo interessantes, pois colocam luz
sobre alguns aspectos que ja eram discutidos por Penrose (1959). Em particular, esta autora
menciona que a mobilizacdo bem-sucedida de capitais depende da habilidade do empresario em
inspirar confianca. Para a autora, é por esta razdo que as pequenas firmas precisam de um
empresdrio capaz de mobilizar capitais. Na E4, foi evidenciado os impactos nocivos que a
auséncia dessas habilidades podem causar. Penrose (1959), também, notou que muito
frequentemente, a incapacidade das firmas para crescer e se desenvolver tem sido
incorretamente vinculada as condi¢Oes referentes a demanda, enquanto o problema real reside
na limitacdo de recursos financeiros disponiveis a firma. Este aspecto, também, foi evidenciado
na E4, visto que a empresa possui demandas de clientes e diversos projetos, mas que nao €
capaz de desenvolver e entregar em funcio da incapacidade de mobilizar capitais para investir
nesses projetos, que demandam uma quantidade maior de recursos e funciondrios do que a
empresa atualmente possui. Destaca-se também as afirmacdes de Teece (2007) de que,
frequentemente, as empresas conseguem detectar oportunidades vidveis e lucrativas, mas nao
conseguem investir em sua captura, em func¢io da inabilidade de mobilizar os recursos. Destaca-
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se também que na E4 foram evidenciados alguns aspectos mencionados por Mckelvie e
Davidsson (2009), o qual afirmou que frequentemente as firmas falham ao ndo conseguirem
investir nas atividades que dao suporte as capacidades dinamicas.

A partir desses delineamentos tedricos e empiricos, foi elaborada a quarta proposigao:

Proposicao 04. Empresas que apresentem niveis baixos de capacidades dindmicas e
capacidades financeiras terdo um crescimento mais lento que os concorrentes.

A partir destas quatro proposi¢cdes, foi elaborado um modelo representativo do
desenvolvimento das capacidades dinamicas e capacidades financeiras (Figura 3):

Capacidades Financeiras
Elevadas

Crescimento restrito para adaptacao Crescimento organizacional rapido

Crescimento e adaptaco restrito
pela falta de capacidades dinamicas

Estrategicamente bom para o crescimento
e adaptacdo

Ambas as capacidades podem se
potencializar

Capacidades financeiras sozinhas ndo

sustentam o crescimento

Capacidades Dinamicas
Baixas

Capacidades Dinamicas
Elevadas

Crescimento organizacional lento Crescimento restrito para acio

Estrategicamente ruim: a adaptagdo
e crescimento ficam restritos

Capacidades dindmicas ndo transformam as
empresas sem capacidades financeiras

A falta de ambas as capacidades dificulta
mudangas adaptativas e inovacdes

Crescimento restrito pela falta de
capacidades financeiras

Capacidades Financeiras
Baixas

Figura 3: Modelo das capacidades dindmicas e capacidades financeiras.
Fonte: os autores.

Este modelo apresentou quatro proposicdes sustentadas com base na pesquisa empirica
qualitativa e na teoria subjacente. Um dos principais insights oriundos das proposi¢oes € que as
estratégias de crescimento, obtencdo e manuten¢do de vantagem competitiva € mesmo a criacao
de novos negdcios precisam desenvolver estratégias que permitam a imersdo de ambas as
capacidades, ou seja, financeiras e dinamicas. Deve ser notado que ambas as capacidades
podem se potencializar e ajudar em seu desenvolvimento mutuo, e que as duas operam melhor
em equilibrio, isto €, como os casos ilustraram, existem problemas estratégicos ao se
desenvolver uma das capacidades e deixar a outra insuficientemente desenvolvida.

5. Consideracoes Finais

Este artigo enderecou uma lacuna na literatura sobre capacidades dinamicas. Enquanto
maior parte dos académicos poderiam reconhecer que as habilidades e conhecimentos sobre
finangas sdo importantes para o crescimento organizacional e vantagem competitiva (como por
exemplo, Koryak, Mole, Lockett, Hayton, Ucbasaran & Hodgkinson, 2015; Barbero, Casillas
& Feldman, 2011), a literatura ainda ndo havia articulado e evidenciado o que sdo as
capacidades financeiras e como estas se relacionam com as capacidades dinamicas. Nosso
artigo procurou desenvolver o conceito de capacidades financeiras, mostrar como essas
capacidades se configuram como microfundamentos de capacidades dinamicas (Kevill, Trehan,
Easterby-Smith, 2017), e como a associagao das capacidades financeiras e dinamicas explicam
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o crescimento das firmas. Para tanto, inicialmente foi desenvolvido a noc¢do de capacidades
financeiras a partir de Penrose (1959) e da literatura de capacidades dindmicas, onde foram
propostas duas dimensdes: capacidade de mobilizacdo de capitais e capacidades de
investimentos. A partir disto, foram elaboradas quatro proposi¢cdes com base num modelo de
andlise que emergiu da pesquisa empirica.

Os resultados obtidos ajudam a abrir a “caixa preta” das capacidades dinamicas ao
contribuir com a constru¢do do entendimento sobre os microfundamentos dessas capacidades.
A originalidade deste artigo reside em olhar para algo que esteve presente no conceito das
capacidades dinamicas desde o trabalho que deu sua origem, ou seja, a obra Penrose (1959).
Por meio da articulacdo da obra seminal de Penrose com alguns dos principais artigos
publicados sobre capacidades dinamicas (Teece, 2007; 2017; 2018; Pisano, 2015; 2016; 2017),
enderecamos a relagdo das capacidades financeiras de mobilizacdo de capital e dos
investimentos como microfundamento das capacidades dindmicas. O ineditismo recai sobre as
capacidades financeiras. Adicionalmente, também, foram evidenciados as implicacdes do
desenvolvimento das capacidades dinamicas e capacidades financeiras para o crescimento das
firmas. Estes resultados ajudam a entender como as capacidades dindmicas podem ser
construidas mais rapidamente e potencializadas dentro das empresas. A partir do modelo tedrico
elaborado € possivel diagnosticar, avaliar e desenvolver estratégias de desenvolvimento de
capacidades que estdo no nivel inferior e utilizar as que estdo nos niveis superiores para
potencializar o crescimento da empresa. Esta pesquisa possui, portanto, implicacdes gerenciais,
assunto este que tem sido pouco enderecado nas capacidades dindmicas (Kevill, Trehan &
Easterby-Smith, 2017).

Entre as principais limitagdes desta pesquisa se destacam os aspectos indutivos e
qualitativos do estudo, que dificultam a generalizacdo dos resultados e a falta de pesquisas
anteriores sobre o tema. As sugestdes para pesquisas futuras incluem desenvolver e validar uma
escala para capacidades financeiras, testar empiricamente as proposi¢des por meio de pesquisas
quantitativas, além de aplicar estes conceitos em setores e contextos diferentes.
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