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Indutores de alinhamento estratégico: comparações 
preliminares sobre valor entre empresas de capital privado e 
empresas estatais no Brasil

José Francisco de Carvalho Rezende
Programa de Pós-Graduação em Administração/Universidade do Grande Rio (UNIGRANRIO)

Joaquim Rubens Fontes Filho
Escola Brasileira de Administração Pública e de Empresas/Fundação Getulio Vargas (EBAPE/
FGV)

O artigo trata da comparação da eficiência entre empresas privadas e estatais, discutindo diferenças 
dos procedimentos de alinhamento estratégico e criação de valor utilizados, e apresentando evidências 
sobre os “tipos” de alinhamento estratégico e os “modos” de criação de valor utilizados. O estudo utiliza 
informações de survey aplicado anteriormente à amostra de 95 organizações brasileiras, estratificadas 
segundo a origem do capital em privadas ou estatais. Foram testadas hipóteses sobre diferenças de 
médias nos vetores de alinhamento estratégico, percentuais distintos no tocante a padrões de originação 
de valor e comportamento das componentes do valor total. Os testes apresentaram, de forma recor-
rente, diferenças de médias em favor das empresas privadas, segundo intervalo de confiança superior 
a 85%, nível considerado adequado a um estudo de natureza exploratória. No tocante à originação de 
valor, foi constatada performance superior das empresas de capital privado em todas as dimensões/
perspectivas. Considerando a relevância econômica e social das empresas estatais no país, os resultados 
do estudo podem contribuir para o desenvolvimento de novas perspectivas de análise do desempenho 
das organizações gerenciadas pelo Estado, levando a mecanismos de acompanhamento mais alinhados 
aos desafios de gestão dessas organizações.

Palavras-chave: desempenho; valor; empresas estatais brasileiras; alinhamento estratégico.

Inductores de aliñamiento estratégico: comparaciones entre empresas del estado y empresas 
privadas en Brasil
Este artículo presenta la comparación de la eficiencia entre las empresas privadas y las denominadas 
estatales. Analiza las diferencias de los procedimientos de aliñamiento estratégico y la creación de 
valor. Además se presenta evidencias sobre los “tipos” de aliñamiento estratégico así como los “modos” 
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de creación de valor que son utilizados. El estudio que se presenta utiliza informaciones de survey que 
fueron aplicados a una muestra de 95 organizaciones brasileñas, las mismas que fueron estratificadas 
según el origen del capital constitutivo ya sea para empresas privadas o estatales. Fueron probados 
hipótesis sobre la diferencia de las medias en los vectores de aliñamiento estratégico. Porcentajes 
distintos en relación a los patrones que originan el valor y comportamiento de los componentes del 
valor total. Las pruebas presentaron de forma recurrente, diferencias de medias a favor de las empresas 
privadas, según el intervalo de confianza del 85%, nivel que es considerado adecuado en un estudio 
considerado exploratorio. En relación al origen del valor, fue constatada performance superior de las 
empresas de capital privad en todas las dimensiones/perspectivas. Considerando la relevancia econó-
mica y social de las empresas estatales en el país los resultados del estudio pueden contribuir para el 
desarrollo de nuevas perspectivas de análisis de desempeño de las organizaciones gerenciadas por el 
Estado, sugiriendo así la utilización de mecanismos de acompañamiento mas aliñados a los desafíos 
de la gestión de las empresas estatales. 

Palabras clave: rendimiento; valor; empresas del estado; aliñamiento estratégico.

Strategic alignment drivers: preliminary comparisons on value between private corporations 
and state-owned enterprises in Brazil
This paper is placed in the context of comparative analyzes of efficiency between private and state 
companies and discusses differences regarding the strategic alignment and value creation management 
procedures on those enterprises, allowing to obtain evidence about “types” of alignment and value 
origination management “modes”. From hypothetical-deductive approach, we used information from 
the survey previously applied to 95 Brazilian organizations, now stratified according to the origin of 
capital, private or state. We tested hypotheses about the existence of mean differences in strategic 
alignment vectors, on the existence of different proportions of types of state and private companies 
with respect to patterns of value origination and the behavior of the components of the total value 
created. The tests presented on a recurring basis, mean differences in favor of private enterprise, with 
results displayed from the confidence interval above 85%, satisfactory when taking into consideration 
that this is an exploratory study. Also regarding the origination value, was found superior performance 
of private equity firms in all dimensions/perspectives. Faced with the findings and the relevance of 
state enterprises, it is expected that the evidence to enable a new performance approach of organiza-
tions managed by the state, triggering mechanisms for monitoring performance more in line with the 
management challenges of contemporary organizations.

Keywords: performance; value; Brazilian state owned enterprises; strategic alignment.

1. Introdução

Diante da complexidade crescente das organizações, principalmente quanto à necessidade 
e à capacidade de prestação de contas aos stakeholders, é notável o descompasso entre os 
sistemas tradicionais de governança orientados para aspectos tangíveis da gestão e a sofisti-
cação das demandas no tocante à originação e ao compartilhamento de valor entre as partes 
interessadas. Especificamente para organizações que têm origem e operam com aporte de 
capital público, as expectativas seriam ainda maiores em vista do imperativo de alocação 
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dos recursos do Estado em atividades que possibilitassem a implementação otimizada de 
políticas públicas.

No caso brasileiro, há longa tradição de se atribuir às empresas estatais um nível de 
eficiência menor do que o quantum obtido por uma congênere privada. Se, por um lado, estu-
dos de Boardman e Vining (1989) e de Dewenter e Malatesta (2001) apontam a prevalência 
da capacidade de gestão privada sobre o estado empresário, autores como Bozec, Breton e 
Côté (2002) pontuam a possível importância da presença estatal para atenuar problemas de 
desemprego, apoiar manifestações populares, controle de preços ou fortalecimento de setores 
da economia nacional.

Este estudo busca contribuir para o fortalecimento da discussão sobre desempenho 
das empresas estatais brasileiras, a partir de proposições que retratam componentes de sua 
estrutura e dinâmica organizacional (Rezende e Nogueira, 2010), no momento de escolha de 
novas alternativas sobre a presença do estado na gestão de ativos de produção que sucede a 
ênfase em privatizações dos anos 1980 e 1990. Nesse sentido, no campo de estudos relaciona-
dos à governança e performance estratégica das organizações, esta pesquisa busca identificar 
a existência de padrões diferenciados de gestão dos indutores (proposições, fatores e vetores) 
de alinhamento estratégico, direta ou indiretamente associados a diferenças na originação de 
valor em empresas de capital privado e estatais.

As análises permitiram identificar que a falta de aderência na aplicação de vetores de 
alinhamento estratégico pode afetar tanto empresas de capital privado quanto estatais, sendo 
estas mais sujeitas a descontinuidades na intensidade, direção e ponto de aplicação de tais 
vetores por conta da alternância política e de ajustes de curso das diretrizes de governo.

2. Panorama institucional das empresas estatais no Brasil

A denominação de empresa estatal federal, conforme disposto no Decreto-Lei no 200/1967, é 
atribuída às entidades da administração indireta, dotadas de personalidade jurídica própria, 
de direito privado, com patrimônio próprio e com capital exclusivo ou de maioria da União, 
criada por lei para desempenhar atividades de natureza empresarial que o governo deve exer-
cer. Subdividem-se em empresas públicas, quando o capital é exclusivo da União, ou socieda-
de de economia mista, quando a maioria das ações com direito a voto pertence diretamente à 
União ou a entidades da administração indireta.

Ainda conforme esse decreto-lei, sua vinculação se dá ao ministério que abrange a área 
de competência de sua principal atividade. Entretanto, a estrutura de governança das estatais 
distribui as competências na supervisão e controle dessas empresas em outras duas áreas, o 
Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão (MPOG) e o Ministério da Fazenda (MF). 
O MPOG, por meio do Departamento de Coordenação e Governança das Empresas Estatais 
(Dest), é responsável pela elaboração do Programa de Dispêndios Globais e da proposta do 
Orçamento de Investimentos das estatais, assim como pelo acompanhamento e disponibiliza-
ção de informações econômico-financeiras e manifestação sobre propostas dessas empresas 
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quanto a alterações na sua política salarial, nos planos de previdência e no quantitativo de 
empregados. Ao MF, por meio da Secretaria do Tesouro Nacional, cabe a administração dos 
valores mobiliários representativos de participações da União, o que envolve os interesses 
societários em empresas estatais.

O Conselho de Administração das empresas estatais deve contar, além da representação 
de acionistas minoritários, quando for o caso, com membro indicado pelo Ministério do Plane-
jamento (MP) e os demais indicados pelo ministério supervisor. Mais recentemente, foi intro-
duzida a obrigatoriedade da participação de representantes dos trabalhadores nos conselhos 
de administração das empresas estatais, inclusive controladas, com mais de 200 empregados. 
No Conselho Fiscal, além dos indicados pelo ministério supervisor, cabe ao Tesouro Nacional 
indicar um representante e acompanhar, orientar e avaliar sua atuação, direito extensível às 
empresas em que a União tenha participação minoritária no capital.

O número de empresas estatais federais, que na década de 1980 era de 215, chegou 
a 258 na década seguinte e, após sucessivas privatizações, alcançava 115 em dezembro de 
2006, registrando então um total de 398.852 funcionários.  Ao final de 2009 havia um total 
de 481,8 mil empregados registrados no quadro de pessoal próprio no conjunto das estatais 
federais, um aumento de aproximadamente 21% em três anos. No ano de 2009, os dispêndios 
totais das empresas estatais federais atingiram o volume de R$ 696 bilhões (Brasil, 2010b).

Segundo a OECD (2004b), a operação das empresas estatais diferencia-se das privadas 
por estarem sujeitas a menos restrições orçamentárias, por operarem frequentemente sob 
menor pressão competitiva, por distintos padrões de transparência e prestação de contas, e 
por uma evidenciação muitas vezes difusa da figura do proprietário ou controlador entre os 
vários ministérios.

Além disso, governança corporativa das estatais apresenta fragilidades, principalmente 
em razão da pouca clareza dos objetivos empresariais, resultante da influência política em 
suas definições estratégicas e operações, o que dificulta uma análise objetiva de sua gestão e 
resultados empresariais.

Na perspectiva do acompanhamento do desempenho, podem ser consideradas questões 
basilares para compreender a atuação das empresas estatais em face das empresas privadas: 
(i) a transparência nos dados para avaliação dos resultados; (ii) a capacidade de separar os 
custos do negócio daqueles impostos pela execução de políticas governamentais; (iii) e a efi-
ciência comparada.

Conforme matéria do jornal O Globo (Doca, 2010), a Controladoria Geral da União 
identificou que 10 empresas estatais, em um universo de 60, não cumpriam normas do pró-
prio governo ou disponibilizavam página específica no endereço eletrônico para dar publici-
dade aos gastos, estando essa obrigação já disciplinada em lei.

A dificuldade na transparência da situação do negócio, acrescida então pela mescla dos 
custos do negócio aos custos políticos não relacionados, contribui para o questionamento da 
eficiência das empresas estatais diante das congêneres do setor privado, objeto de extensa li-
teratura, embora pouco conclusiva. Conforme Bozec, Breton e Côté (2002), embora a maioria 
dos estudos comparativos sugira maior eficiência da empresa privada, apresentam deficiências 
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no delineamento do objeto da pesquisa ao não reconhecerem a diferença de objetivos da em-
presa estatal. Em análise do período 1976-96, notaram evidências que, tendo como referência 
o objetivo de otimização dos resultados, a empresa estatal tem desempenho semelhante ao da 
privada. Analisam que o desempenho inferior da estatal encontrado por outros autores pode 
resultar de falhas metodológicas.

Ao contrário, autores como Boardman e Vining (1989) e Dewenter e Malatesta (2001) 
apontam o melhor desempenho da empresa privada. Boardman e Vining (1989) utilizam 
a teoria do direito de propriedade da firma para analisar que a empresa estatal tende a ter 
desempenho inferior, o que concluem empiricamente observando amostra de 500 empresas 
não financeiras de fora dos Estados Unidos. Na mesma linha, Dewenter e Malatesta (2001) 
identificaram evidências fortes de um desempenho inferior da empresa estatal. Avaliam que, 
ao reduzirem a importância de objetivos de desempenho e lucratividade em prol de objetivos 
políticos ou sociais, e pela pouco frequente distribuição de lucros, o ambiente das estatais ten-
de a reduzir a eficiência do monitoramento sobre os gestores e produzir uma degradação do 
desempenho. Contudo, ao avançarem os estudos para verificar o efeito da privatização sobre 
a lucratividade das empresas, observaram que o aumento de produtividade foi amplamente 
evidenciado durante os três anos anteriores à privatização e diminuído nos cinco anos sub-
sequentes. Para os autores, esses dados sugerem que os governos são capazes de configurar 
empresarialmente suas empresas e orientá-las para produzir um desempenho adequado.

Para Andrés, Guasch e Azumendi (2011), após as privatizações dos anos 1980 e 1990, 
pesquisadores voltaram a discutir a empresa estatal em função de aspectos da governança 
corporativa mais do que em função do papel do estado. Esses autores identificaram, em amos-
tras de empresas estatais latino-americanas dos setores de água e energia, a predominância 
de tipos de organizações ainda afastadas dos conceitos basilares da New Public Management, 
com grande ênfase para a falta de adequação de instrumentos de formulação, desdobramen-
to, acompanhamento, responsabilização e remuneração dos gestores e dos profissionais com 
base na estratégia definida.

Embora as empresas estatais sejam aparentemente resguardadas de problemas como 
falência ou tomada hostil de controle, a complexidade da rede de stakeholders, com interesses 
nem sempre identificados, leva à multiplicidade de expectativas, responsabilidades e metas, 
sendo este um dos grandes problemas na gestão de empresas estatais: além de enfrentar os 
problemas comuns a todas as corporações, há o problema da diluição da figura do principal e 
há, por parte dos gestores, um desalinhamento sobre a interpretação de “interesse público”, 
questão maximizada em governos de coalizão (Miranda e Amaral, 2011).

Aspectos complementares sobre o desempenho das empresas estatais são discutidos por 
Hertog (2010), ao estudar seus resultados em países dependentes de recursos extrativistas. 
A partir do modelo apresentado na figura 1 (Hertog, 2010:280), propõe uma nova agenda 
em que não haveria, a priori, impedimentos à atuação do Estado na gestão de ativos do setor 
produtivo, atendidas as salvaguardas em relação ao populismo e ao controle excessivamente 
centralizado.
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F i g u r a  1
Efeitos do populismo e do controle administrativo centralizado  

em empresas estatais

Fonte: Hertog (2010).

3. Alinhamento estratégico

O novo pano de fundo empresarial vem sendo caracterizado alternadamente como sociedade 
da informação (Shapiro e Varian, 1998), do conhecimento (Crawford, 1994) ou da economia 
digital (Tapscott, 1995), e a diferenciação dos termos derivaria do poder de apropriação do 
valor gerado por ativos intangíveis e sua objetivação, de acordo com o contexto, em conheci-
mento intercambiável.

Para Nonaka e Takeuchi (1997), a objetivação do conhecimento estaria vinculada a 
processos coletivos de socialização, externalização, combinação e internalização, modos ne-
cessários à criação de conhecimento com alto poder de inovação e potencial para a geração de 
valor. Sveiby (1994) avalia o mecanismo de introdução — capacidade de continuamente re-
combinar e ressignificar o conhecimento — como um dos principais vetores de diferenciação 
acessíveis às organizações. Assim, a concepção de novas sistemáticas para acompanhamento 
da performance com base na integração de enfoques sobre desempenho é debatida por Bukh 
e colaboradores (2002:30), tendo como propósito discutir a compatibilidade entre o Balanced 
Scorecard e os painéis de apoio à Gestão do Capital Intelectual nas organizações.

A capacidade de coordenar os esforços empresariais para garantir o equilíbrio de inte-
resses inerente a uma opção estratégica, assim como a possibilidade de testar as hipóteses que 
dão origem à estratégia, vêm se mostrando como um diferencial importante para a melhor 
alocação de recursos.
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Além disso, a participação crescente dos intangíveis no valor dos empreendimentos da 
chamada economia do conhecimento (Crawford, 1994; Kaplan e Norton, 2003) parece ter 
alcançado níveis de fundamentação empírica (Sveiby, 1994; Bontis, Crossan e Hulland, 2002; 
Ballow, Burgman e Molnar, 2004) que justificam a adoção de sistemáticas de gestão que con-
sigam melhor capturar e traduzir o valor do capital intelectual que se torna disponível pela 
acumulação da riqueza inerente aos processos, aos relacionamentos, à força de trabalho, à 
competência em inovar e à capacidade de se manter numa trajetória equilibrada em face das 
alterações nos níveis de turbulência.

Kaplan e Norton (2003) apontam que dois terços das organizações por eles estudadas 
não criam forte alinhamento entre suas estratégias e os programas de recursos humanos e 
de tecnologia da informação, levando à perda na eficiência dos investimentos uma vez que 
estes não seriam capazes de colocar a estratégia em ação. Os ativos intangíveis passariam 
a exercer influência tal para o sucesso da estratégia formulada que seriam necessárias três 
abordagens básicas para melhorar o alinhamento estratégico como um todo: (i) desenvol-
vimento dos cargos com real poder de contribuição para a estratégia; (ii) criação de um 
portfólio estratégico de tecnologia da informação; e (iii) estabelecimento de uma agenda de 
mudança organizacional.

A complexidade crescente — tanto do ambiente, quanto das soluções estratégicas e es-
truturais adotadas pelas organizações — aparentemente vem demandando maior capacidade 
de lidar com abordagens sistêmicas e capazes de fornecer amplo feedback sobre valor. O en-
tendimento da organização como entidade viva (De Geus, 1998) repercutiria na identificação 
de sua capacidade criadora como principal elemento de diferenciação.

Para Shapiro e Varian (1998) e Hax e Wilde II (1999), as novas abordagens deveriam 
passar pela exploração do potencial de um mercado em rede, do gerenciamento permanente 
das parcerias, da possibilidade de estabelecimento de travamentos ao longo das etapas de 
criação de valor — lock in e lock out — pela conquista antecipada de uma posição dominante 
em relação a um padrão adotado e pela capacidade de conquistar reputação tanto entre os 
empreendimentos já estabelecidos quanto junto aos emergentes.

Grouard e Meston (2001) argumentam que uma nova complexidade do ambiente vem 
sendo o motor da mudança organizacional em nível estratégico. A busca da estabilidade 
teria sido substituída pela busca da fluidez, com reflexos nos modelos de gerenciamento 
do desempenho empresarial e individual. A combinação entre forças internas e externas 
estabeleceria uma nova dinâmica de mudança com base na velocidade, na profundidade 
e no enfoque — questão que remeteria, de certo modo, ao conceito de vetor estratégico 
defendido por Norton (1987, 1995) no enfoque Benefits Based Planning para a definição 
de investimentos em tecnologia da informação. Ainda segundo Grouard e Meston (2001), 
a complexidade organizacional adviria das incontáveis combinações entre ativos tangíveis 
(terrenos, edificações, maquinário, equipamentos), ativos negociáveis (patentes, marcas, 
know-how) e recursos humanos, e o gerenciamento de tal diversidade passaria, necessaria-
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mente, pela obtenção de um equilíbrio satisfatório entre consistência, ambiguidade, unifor-
midade e disparidade.

Ethiraj e Levinthal (2008) demonstraram, por meio de experimentos computacionais, 
que a imposição de medidas de desempenho pouco correlacionadas leva ao desempenho abai-
xo do possível em vista de os atores não serem capazes de identificar cursos de ações alterna-
tivos que otimizem o conjunto de objetivos. Argumentam que em um mundo de agentes com 
racionalidade limitada, orientações mais simples para a ação, mesmo que forneçam apenas 
um subconjunto de metas, são mais eficazes para dirigir e coordenar do que representações 
excessivamente detalhadas de objetivos. Competiria à gestão, no que toca ao alinhamento de 
objetivos, proporcionar um grau de clareza e de focalização num mundo complexo.

4. Originação de valor

O enfoque de De Geus (1998), assim como o de Allee (2000), vêm ganhando adeptos e de-
marcando um tempo para o management em que o potencial de geração e de sustentação de 
valor estaria fundamentado na importância que é dada ao fator humano, aos intangíveis e aos 
relacionamentos desenvolvidos ao longo e em torno da organização.

Roos e colaboradores (1997:vii) demarcam a importância da originação, da mensu-
ração e da gestão do capital intelectual como nova linguagem e conjunto de técnicas para a 
identificação das capacidades que levarão às futuras receitas e geração de valor pelas organi-
zações, apontando para o fato de que se trata de uma nova mentalidade gerencial. Os autores 
propõem a existência de raízes para o capital intelectual (CI) com base em duas grandes ver-
tentes — estratégia e mensuração —, lembrando que, já em 1969, J. K. Galbraith cunhara, em 
carta ao economista Michael Kalecki, o conceito de CI atrelado à “ação intelectual” capaz de 
gerar valor para as organizações (Serenko e Bontis, 2004).

Para Kaplan e Norton (2001:11), a capacidade de implementar a estratégia seria mais 
importante do que a qualidade da estratégia em si. Os autores baseiam tal proposição no es-
tudo desenvolvido pela Ernst Young junto a 275 executivos — Measures that matter, Boston, 
1998 —, que constata a falha de 90% das estratégias; 30% devido à qualidade intrínseca e 
70% a falhas de implementação. Assim, a criação e a implementação de estratégias que geram 
valor a partir de intangíveis — principalmente o conhecimento — dependeriam da adoção de 
ferramentas de gestão que permitam executar a estratégia formulada, mais sutil e difusa do 
que a estratégia típica da economia industrial.

Resultados superiores foram obtidos quando as empresas passaram a ter, de fato, um 
foco estratégico e a alinhar os recursos para a implementação da estratégia adotada (Kaplan 
e Norton, 2001). Fleck (2005) desenvolve moldura teórica orientada por processos enqua-
drando o crescimento das organizações complexas a partir de modos de resposta aos desa-
fios do negócio e da gestão propriamente dita. As organizações desenvolveriam capabilities 
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ou liabilities que determinariam o crescimento e o sucesso no longo prazo, o que permitiria  
antecipar condições de autoperpetuação ou de autodestruição, argumentando que a autoper-
petuação estaria condicionada pelo crescimento contínuo — viabilidade/solidez financeira, 
reforço positivo entre crescimento e desequilíbrio e interatividade com os stakeholders —, pela 
integridade organizacional — gestão da diversidade, da complexidade e dos recursos huma-
nos — e pela existência de recursos não alocados (slack) — manobráveis para fazer frente a 
oportunidades e adversidades.

Roos e colaboradores (1997) apontam indicadores para a mensuração do valor de uma 
organização tendo por base a moldura teórica do CI e as possibilidades trazidas por uma nova 
e mais completa cesta de indicadores associada ao fato de que, numa situação onde o conhe-
cimento passa a ser a tônica dos processos produtivos, a ocorrência de rendimentos crescentes 
põe por terra um grande número de postulados econômicos vigentes.

Defendem a criação de índices para permitir análises entre empresas, pois possibilita-
riam dar visibilidade a questões hoje analisadas principalmente sob o prisma do “sentimento 
gerencial”, tais como o tempo de maturação de investimentos — defasagem entre aquisição 
de uma aplicação de TI e treinamento de empregados — e tradeoffs sobre um determinado 
investimento — maior eficiência versus satisfação dos clientes. Tais índices ampliariam a in-
formação disponível para acionistas e investidores, trazendo maior abrangência e agregando 
informações complementares às demonstrações financeiras.

Na implementação da estratégia, índices capazes de retratar o modelo de negócio e 
orientar as táticas necessárias para otimizar a geração de valor (Casadesus-Masanell e Ricart, 
2010) seriam fundamentais para trazer aos diversos níveis da organização uma noção mais 
precisa sobre sua contribuição à criação de valor.

5. Metodologia

Muito embora o desempenho de empresas, em geral, e das estatais, mais especificamente, seja 
objeto de inúmeros estudos, atribuímos à presente pesquisa o caráter exploratório (Vergara, 
1998) em vista da utilização de demarcações teóricas recentes sobre vetores estratégicos e 
originação de valor com base nos componentes do CI (Crawford, 1994; Stewart, 1998; Svei-
by, 1998; Edvinsson e Malone, 1998; Konrad Group, 2000; Bontis, Crossan e Hulland, 2002; 
Ballow, Burgman e Molnar, 2004; Serenko e Bontis, 2004).

A partir do problema de pesquisa proposto, se “existiriam padrões diferenciados de ges-
tão dos indutores de alinhamento estratégico que estejam direta ou indiretamente associados 
a diferenças na originação de valor nas empresas privadas e nas empresas estatais”, foram 
traçadas as três hipóteses:

t	 H0,1: Não existem diferenças de médias nos indutores de alinhamento estratégico, desdo-
brados nos construtos (i) direcionamento institucional, (ii) maturidade do planejamento e 
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controle; (iii) direcionamento para o futuro; (iv) direcionamento de recursos humanos; (v) 
direcionamento de tecnologia da informação; (vi) maturidade do gerenciamento da perfor-
mance; e (vii) performance comparada;

t	 H0,2: Não existem diferenças de proporções para tipos de empresas em função do padrão 
de alinhamento estratégico;

t	 H0,3: Não existem diferenças de média entre índices representativos do modo de originação 
do valor total, desdobrada em: (i) capital de relacionamentos; (ii) capital organizacional; 
(iii) capital humano; (iv) capital intelectual; (v) capital financeiro; e (vi) valor total.

Tomou-se, como ponto de partida, estudo que enfoca o alinhamento estratégico em em-
presas complexas e de repercussão na economia brasileira (Rezende e Nogueira, 2010) para, 
com base na estratificação a priori das empresas segundo a natureza da propriedade, discutir-
se a existência de diferenças de padrões em organizações privadas e estatais.

Das 95 observações da pesquisa original, foram descartadas cinco discrepantes ou 
incompletas, sendo o sujeito respondente ocupante de cargo executivo de primeiro es-
calão, preferencialmente responsável pelos procedimentos de planejamento e controle 
estratégico ou gerencial. Os dados sobre a trajetória profissional do sujeito nos levam 
a crer que não há um viés de percepção associado a faixa etária, educação, experiência 
pregressa, ramo de atuação etc. Para descrever os fenômenos estudados (Vergara, 1998), 
adotou-se enfoque quantitativo, baseado na operacionalização de construtos com apoio 
de análise multivariada.

As questões afins aos indutores de alinhamento estratégico (proposições, fatores e 
vetores) e ao valor gerado foram testadas a partir da apuração da percepção dos respon-
dentes em escala Likert de seis pontos, buscando evitar-se problema de tendência central. 
As proposições foram inicialmente submetidas à redução das dimensões latentes, procuran-
do caracterizar construtos-síntese em menor número e capazes de expressar interferências 
mútuas (Hair et al., 1998). Posteriormente foram computados macroconstrutos pela média 
algébrica com ponderação entre escores fatoriais e autovalores de cada fator, de modo a de-
finir uma única grandeza adimensional capaz de expressar a variância contida nos blocos de 
questões. Os testes para diferenças de médias utilizaram métodos não paramétricos, dado 
que para uma amostra não probabilística e de dimensões reduzidas produzem resultados 
mais robustos.

6. Operacionalização

Ao considerar o intervalo de confiança “indiciário” registrado para aceitação de H0,1 a par-
tir de 85%, temos como resultados dos testes Z de Wilcoxon para diferenças de médias: (i) 
direcionamento institucional: em sete proposições das 18 foi possível apurar diferenças de 
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padrões; (ii) maturidade do planejamento e controle: três proposições confirmam diferenças 
para 12 testadas; (iii) direcionamento para o futuro: oito proposições em 14 apresentaram di-
ferenças significativas; (iv) direcionamento de recursos humanos: nove proposições testadas 
apontaram diferenças de padrões entre empresas privadas e estatais; (v) direcionamento da 
tecnologia da informação: sete proposições entre 11 testadas; (vi) maturidade do gerencia-
mento da performance: 12 de 25 proposições com diferenças significativas; (vii) performance 
percebida comparada: 10 em 17.

Ao adotar um ponto de corte mais rigoroso, com intervalo de confiança de 95%, 
quatro proposições deixam de apresentar diferenças de médias significativas entre estatais 
e privadas no tocante ao direcionamento institucional, duas no tocante à maturidade do 
planejamento e controle, duas no que diz respeito ao direcionamento para o futuro, apenas 
uma em direcionamento de recursos humanos, quatro em direcionamento da tecnologia da 
informação, nove na maturidade do gerenciamento da performance e três em performance 
percebida comparada.

Nas dimensões latentes representativas dos fatores de indução ao alinhamento estra-
tégico (tabela 1), para p < 0,15, tem-se que: (i) em direcionamento institucional, dois dos 
quatro fatores significativos para a diferença de médias; (ii) em maturidade do planejamento 
e controle, os dois fatores obtidos não significativos; (iii) em direcionamento para o futuro, 
apenas um; (iv) em direcionamento de recursos humanos, um fator apresenta diferenças de 
médias significativas; (v) em direcionamento da tecnologia da informação, um fator significa-
tivo; (vi) em maturidade o gerenciamento da performance, um fator; e (vii) em performance 
percebida comparada, apenas diferenciada para as hard capabilities.

Os testes para diferenças de médias nos vetores de alinhamento estratégico (tabela 
2), construtos apresentados no apêndice 1, apontam como significativos, para p < 0,15, di-
recionamento institucional, maturidade do planejamento e controle, direcionamento para o 
futuro, direcionamento de recursos humanos, direcionamento da tecnologia da informação e 
performance percebida comparada.

Ta b e l a  1
Teste W de diferenças de médias para fatores de alinhamento estratégico (N = 90)

Blocos e Dimensões Latentes
N = 90

Médias
Privadas

Médias
Estatais

Z P

DI Responsabilidade societária 0,0668 –0,3588 –1,801 0,072

DI Ética e prestação de contas 0,1500 –0,4844 –1,516 0,130

DI Responsabilidade ambiental 0,0577 –0,1485 –1,142 0,254

DI Equidade e transparência –0,0056 0,0875 –0,177 0,859

PC Normatização e mensurabilidade 0,0751 –0,2880 –1,280 0,201

PC Consistência e conciliação 0,0833 –0,3108 –0,945 0,345

Continua
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Blocos e Dimensões Latentes
N = 90

Médias
Privadas

Médias
Estatais

Z P

DF Aprendizado e renovação 0,2079 –0,8507 –3,927 0,000

DF Pensamento e coerência 0,0440 –0,1219 –0,157 0,875

DF Proatividade e inovação -0,0026 –0,0233 –0,108 0,914

RH Avaliação e retribuição 0,1983 –0,8414 –3,829 0,000

RH Empreendedorismo e aprendizagem 0,0812 –0,2468 –0,925 0,355

TI Conectividade e redesenho 0,2066 –0,8776 –3,691 0,000

TI Administração de dados 0,0544 –0,2525 –1,250 0,211

TI Integração e foco –0,0332 0,2517 –0,935 0,350

GP Customização 0,0590 –0,2358 –1,535 0,125

GP Premissas 0,0833 –0,3332 –1,211 0,226

PP Hard capabilities 0,1473 –0,5893 –2,845 0,004

PP Soft capabilities 0,0050 –0,0200 –0,030 0,976

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ta b e l a  2
Teste W de diferenças de médias para vetores de alinhamento estratégico (N = 90)

Blocos e Macroconstrutos
Médias
Privadas

Médias
Estatais Z P

DI Direcionamento Institucional 0,7178 –2,3424 –1,900 0,057

PC Maturidade Planejamento e Controle 0,5724 –2,1679 –1,851 0,064

DF Direcionamento Futuro 0,5647 –2,1845 –2,244 0,025

RH Direcionamento de Recursos Humanos 0,9821 –3,6935 –3,002 0,003

TI Direcionamento da Tecnologia da Informação 0,5396 –2,0242 –2,116 0,034

GP Maturidade do Gerenciamento da Performance 1,4196 –5,6784 –1,063 0,288

PP Performance Comparada 0,8887 –3,5547 –2,077 0,038

Fonte: Elaborado pelos autores.

De uma forma abrangente, foram testados, para as categorias “empresas privadas” e 
“empresas estatais”: (i) 109 “proposições” sobre alinhamento estratégico, com evidências 
para rejeição de H0,1 em favor da hipótese alternativa para 56 delas, ou seja, há diferença de 
médias entre empresas privadas e estatais; (ii) 18 “fatores” de alinhamento estratégico, com 
evidências para rejeitar H0,1 em quatro deles; (iii) sete “vetores” de alinhamento estratégico, 
com evidências para rejeitar H0,1 em quatro deles.



707Indutores de alinhamento estratégico: comparações preliminares

Rev. Adm. Pública — Rio de Janeiro 47(3):695-720, maio/jun. 2013

Entre todas as proposições pesquisadas, são apresentadas na tabela 3 aquelas que expres-
sam o desempenho das organizações estudadas com base no enfoque de perspectivas múltiplas 
e balanceadas, comum ao Balanced Scorecard proposto por Kaplan e Norton (1992, 1996, 2001, 
2003) e às fontes de originação de valor afins à abordagem de gestão do capital intelectual.

Ta b e l a  3
Teste W para proposições performance percebida comparada (N = 90)

Proposições Médias
Privadas

Médias
Estatais Z P

Perspectiva Financeira — Capital Financeiro

Giro ativo 4,44 3,39 –3,062 0,002

Fluxo de caixa 4,29 3,44 –2,434 0,015

Faturamento 4,60 3,72 –2,383 0,017

Margem contribuição 4,25 3,44 –2,112 0,035

Perspectiva do Mercado — Capital de Relacionamentos

Valor intangível 4,38 3,67 –2,029 0,042

Novos canais 4,46 3,83 –1,896 0,058

Reputação 4,54 3,83 –2,234 0,026

Novos mercados 4,31 3,94 –1,190 0,234

Atendimento demanda 4,47 4,22 –0,928 0,353

Perspectiva dos Processos — Capital Organizacional

Inovação 4,22 3,67 –1,612 0,107

Eficácia pontos venda 3,92 3,28 –1,632 0,103

Logística 4,19 3,67 –1,142 0,253

Faturamento dos fornecedores 4,04 3,61 –1,395 0,163

Compliance 4,42 4,50 –0,225 0,822

Perspectiva da Aprendizagem e Crescimento — Capital Humano

Comportamento organizacional 4,25 3,61 –2,077 0,038

Inteligência competitiva 4,18 3,78 –1,368 0,171

Profissionais estratégicos 4,29 3,11 –0,639 0,523

Fonte: Elaborado pelos autores.

Foi perguntado aos sujeitos como havia sido o desempenho comparado entre a empresa 
observada e seus concorrentes principais nos últimos três exercícios que antecederam à apli-
cação do survey, em 2002, 2003 e 2004, e as proposições voltavam-se para compor os indica-
dores de valor — capital financeiro e componentes do capital intelectual (Rezende, 2006).

O desenvolvimento da hipótese 2, conjecturando sobre a existência de diferentes tipo-
logias de originação de valor entre empresas privadas e estatais, foi empreendido a partir pri-
meiramente da utilização dos agrupamentos hierárquicos identificados por Rezende (2006) 
para expressar características e padrões diferenciados de alinhamento estratégico.

Foram computados, a partir de rotinas de análise hierárquica de agrupamentos, mé-
todo de Ward com escores padronizados e utilizada a distância euclidiana ao quadrado, 
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três clusters para retratar tipos de empresas no tocante ao gerenciamento dos vetores de 
alinhamento estratégico.

Os achados quanto aos três agrupamentos foram confirmados por procedimentos uni e 
multivariados de diferenças de variância (Anova e Manova), pela identificação de pelo menos 
duas funções de classificação, ambas com p < 0,01, e pelo percentual de acertos, superior a 
95% na classificação das observações (Rezende, 2006).

A partir das funções gestão balanceada da performance (91,10% da variância expli-
cada) e eficiência e ajustamento (explicando 19,90% da variância) foram posicionadas as 
observações, resultando em três “tipos” padrão de originação de valor: “empresas ajustadas”, 
“empresas balanceadas” e “empresas desalinhadas”.

A tabela 4 apresenta a estratificação das observações conforme origem do capital e 
padrão de gerenciamento do alinhamento estratégico, registrando a maior concentração das 
empresas privadas no tipo “ajustada” (59,5%) e das estatais no tipo “desalinhada” (55,6%).

Quando os percentuais de estratificação em empresas privadas e estatais são compa-
rados aos percentuais de agrupamento esperados para a amostra como um todo por meio 
do teste Chi Quadrado, verificam-se diferenças significativas de proporção entre os tipos 
de organizações no tocante à originação de valor com um nível de significância superior a 
99,99%, levando à rejeição de H0,2, indicando um padrão diferenciado de acordo com a 
origem do capital.

Ta b e l a  4
Distribuição das empresas segundo alinhamento estratégico

Grupamentos Privadas Estatais Total

Ajustadas 34 37,8% 47,2% 3 3,3% 16,7% 37 41,1%

Balanceadas 29 32,2% 40,3% 6 6,7% 33,3% 35 38,9%

Desalinhadas 9 10,0% 12,5% 9 10,0% 50,0% 18 20,0%

Total 72 80,0% 100,0% 18 20,0% 100,0% 90 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

No tocante à hipótese 3, relativa à existência de “modos” de gerenciamento da origi-
nação de valor total a partir dos componentes do capital intelectual e do capital financeiro, 
foi utilizado o bloco de proposições sobre performance comparada para o estabelecimento 
de indicadores e índices (Rezende, 2006) capazes de caracterizar dimensões e fluxos fins à 
criação de valor.

As proposições das dimensões/perspectivas retratadas na tabela 3 foram somadas em cada 
observação, tendo suas médias calculadas para a criação de indicadores nas dimensões capital 
de relacionamentos (CR), capital organizacional (CO), capital humano (CH) e Capital financeiro 
(CF). Foram computados: (i) indicador para capital intelectual (CI) a partir da soma vetorial de 
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CR, CO e CH; (ii) indicador para valor total a partir da soma vetorial de CI e CF. Finalmente, os 
indicadores de cada perspectiva foram transformados em distribuições de índices adimensionais 
por meio da padronização pelo escore Z, com 90 observações comparadas para efeito de diferen-
ças de médias nas categorias empresas privadas e empresas estatais — tabela 5.

Ta b e l a  5
Teste W de diferenças de médias: valor total e componentes

N Índices 
Médios

Capital de 
Relacionamentos

Capital 
Organizacional

Capital 
Humano

Capital 
Intelectual

Capital 
Financeiro

Valor  
Total

72 Privadas 0,097 0,077 0,071 0,088 0,145 0,108

18 Estatais –0,387 –0,308 –0,283 –0,350 –0,581 –0,432

Z –1,902 –1,562 –1,428 –1,725 –2,688 –2,098

P 0,057 0,118 0,153 0,085 0,007 0,036

Fonte: Elaborado pelos autores.

Embora os achados sistematicamente apontem para índices de originação de CI meno-
res nas empresas estatais em todas as dimensões, somente foi possível rejeitar H0,3 para efeito 
do capital de relacionamentos na vizinhança de p < 0,05, registrada também a rejeição de 
H0,3 em favor da existência de diferenças de médias para capital financeiro e valor total.

7. Discussão

A figura 2 apresenta uma síntese das proposições, fatores e vetores de alinhamento estraté-
gico em que são enfatizados níveis de significância para diferenças de médias com p < 0,15 
— intervalo aqui adotado intencionalmente de forma majorada, para fazer frente à proporção 
entre empresas da amostra e o universo de empresas estatais.

Pela possibilidade de adoção de intervalos de confiança de até 95% (p < 0,05), sobres-
saem como vetores de alinhamento que mais diferenciam as empresas estatais das empresas 
privadas: o direcionamento para o futuro, o direcionamento de recursos humanos e o direcio-
namento da tecnologia da informação.

Como fatores determinantes da distinção entre o menor desempenho das estatais em 
face das privadas, também para o intervalo de confiança de 95%, destacam-se: a capacidade 
de aprender com sua trajetória no ambiente e renovar-se para o futuro; a capacidade de ava-
liar e retribuir aos colaboradores com base na estratégia formulada; e a capacidade de tornar-
se mais integrada e conectada pela via do redesenho dos processos do negócio.

A figura 2 apresenta, ainda, proposições representando componentes, construtos e índice 
de performance geral da estrutura e dinâmica organizacional (Rezende, 2006), registrando 
nível de desempenho superior, e significante do ponto de vista estatístico, em prol das organiza-
ções do setor privado: geração de valor com diferença de média significativa para p < 0,05.
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O entendimento das diferenças entre a performance das empresas estatais e privadas, 
tanto pela via do gerenciamento dos vetores de alinhamento estratégico quanto em função 
dos componentes de valor inerentes à gestão do capital intelectual, pode ser estendido com 
base nos “tipos” e “modos” identificados durante a operacionalização das hipóteses: empresas 
“ajustadas”, “balanceadas” e “desalinhadas”.

As empresas do tipo “ajustadas” — maior participação na amostra e com menor presen-
ça de organizações de capital estatal (tabela 4) — dariam ênfase à conformidade e à eficiência 
dos processos com base na consistência e na conciliação dos objetivos do planejamento e do 
controle gerencial, na customização de ferramentas para gestão do desempenho e no desem-
penho das hard capabilities. Usufruem de plataforma de tecnologia da informação estabiliza-
da para as necessidades do negócio, buscando, com algum foco em proatividade e inovação 
estratégica, alcançar economias de escopo e de escala para suas operações. Ademais, o dire-
cionamento dos recursos humanos estaria mais vinculado a um regime de cumprimento de 
metas do que ao desenvolvimento profissional — empreendedorismo e aprendizagem — dos 
trabalhadores, indicando forma de gestão em que a burocracia é utilizada pragmaticamente 
para promover sintonia e congruência com os objetivos da organização (Ouchi apud Aide-
mark, 2002:242-243), questão reforçada pela menor atenção para com as Soft Skills e com a 
coerência do pensamento estratégico.

A pouca ênfase na responsabilidade societária cristalizaria a noção de modelo de con-
trole centralizado e de concentração da propriedade na economia brasileira, o que não deixa-
ria de ser um ponto em comum com a verificação de controle estatal e inibidor de desempe-
nho (Hertog, 2010).

As empresas “ajustadas” seriam viáveis dentro do seu atual ambiente de negócios (Za-
jac, 2000; Tjan, 2001), mas, diante da pouca atenção para com os vetores de desenvolvimento 
e da gestão das capabilities para renovar continuamente o valor originado — além do possível 
enrijecimento pela eficiência em detrimento da flexibilidade —, a garantia da qualidade da 
performance futura é uma indagação que se faz necessária.

As empresas do tipo “balanceadas” — proporção equivalente de empresas privadas e 
estatais analisadas na amostra — estariam voltadas para a criação de um futuro exclusivo, ba-
seando sua atuação no desenvolvimento de um time diferenciado de profissionais e na ênfase 
atribuída às Soft Skills, caracterizando a intenção de criar um habitat próprio, único e com-
partilhável, típico de empresa viva (De Geus, 1998). Nelas, a tecnologia da informação é um 
recurso a mais para garantir integração e foco em face das demandas mutantes e embaçadas 
do novo ambiente de negócios (Davis e Meyer, 1999).

Seriam mais abertas e interessadas na discussão de ideias — premissas e conceitos 
— do que focadas em coisas — processos e métricas. A complexidade do ambiente seria in-
ternalizada pelo rápido reconhecimento dos desvios, das perturbações, do ruído e da instabi-
lidade (Bauer, 1999), sendo o futuro visto como um alvo móvel (Bethlem, 1999) alcançável 
pela integração de ativos tangíveis, ativos negociáveis, recursos humanos e práticas de gestão 
(Grouard e Meston, 2001).
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As empresas “balanceadas” refletiriam um segmento empresarial em que o comporta-
mento e as relações são capazes de relativizar o rigor financeiro da mensuração de valor para 
o shareholder, abrindo espaço para ir além do concreto, do curto prazo e do objetivismo. São 
empresas balanceadas, no sentido de conseguirem atingir um equilíbrio dinâmico baseado na 
estratégia (Kaplan e Norton, 2001).

A maior preocupação com o direcionamento institucional deve representar um nível 
diferenciado de presença do capital na base acionária, mais receptiva e permeável à parti-
cipação de terceiros. Possivelmente os resultados em relação à responsabilidade societária 
refletem um estágio de “questão já superada”, isto é, as empresas veem na prestação de contas 
um lugar comum e condição mínima necessária à própria existência.

De uma forma geral, as empresas “balanceadas” possuiriam melhor poder de retratar o 
modelo de negócios e torná-lo efetivo por meio de decisões táticas (Casadesus-Masanell e Ricart, 
2010), principalmente em função de uma maior maturidade na capacidade de explicitar e coor-
denar expectativas, metas e resultados, evitando a diluição do poder do principal, questão que 
interessaria sobremaneira à gestão de empreendimentos estatais (Miranda e Amaral, 2011).

As empresas do tipo “desalinhadas” — maior participação percentual relativa das esta-
tais na amostra — encontram-se algo deslocadas em relação às capabilities que originariam 
valor futuro para organizações, situação possivelmente associada a problemas recentes ou a 
níveis crescentes de complexidade a que têm sido sujeitadas, caracterizando as empresas em, 
ou em vias de processo de mudança.

São organizações em oposição às práticas estruturadas de gerenciamento do desem-
penho e centradas no fazer as atividades determinadas para o presente muito mais do que 
voltadas para a redefinição da fronteira de negócios — possivelmente por terem um ambiente 
tarefa definido a priori e sujeito a regulação e normatização abrangentes e rigorosas.

A maior proximidade com a situação de governança financeira do que com a de gover-
nança estratégica (Baraldi, 2002) pode ser interpretada por visões alternativas: motivo para a 
estagnação ou tábua de salvação, visto que “em momentos de crise o mimetismo é um recurso 
bastante arriscado, pois copiar o que não se sabe como ou por que funciona poderia levar à 
ampliação do problema” (Bethlem, 1999).

As empresas “desalinhadas” seriam organizações em que a falta de articulação e a con-
figuração de exercício de poder (Mintzberg, 1983) indicariam uma trajetória do estágio de 
“instrumento” para o de “sistema fechado”, em seguida, para o de “arena política” e, finalmen-
te, para o de “renovação”. Nesse sentido, seriam prementes intervenções que precipitassem a 
revisão do modelo de controle e das práticas de governança corporativa (Mintzberg, 1983). 
Possivelmente, são organizações em que a práxis levou ao isomorfismo sem efetividade e a 
altos custos de transação, cujos domínios teóricos no campo do novo institucionalismo e da 
nova economia institucional fogem ao escopo desta pesquisa.

Possivelmente, existem lacunas de competência a serem cobertas (Prahalad e Hamel, 
1990; Parry, 1996; Zajac, 2000) que serão decisivas para a revitalização do processo de gera-
ção de valor. A aparente necessidade de reconceber fins e meios para fazer frente a uma nova 
realidade econômica, social, cultural e tecnológica (Tapscott, 1995; Shapiro e Varian, 1998, 



713Indutores de alinhamento estratégico: comparações preliminares

Rev. Adm. Pública — Rio de Janeiro 47(3):695-720, maio/jun. 2013

Davis e Meyer, 1999) traz para as empresas com o caráter de “desalinhadas” um desafio pre-
mente de busca de alinhamento estratégico aqui e agora como recurso à sobrevivência.

No tocante à “proporção de desalinhamento” das empresas estatais na amostra estu-
dada, poderiam ser levadas em consideração as proposições de Andrés, Guasch e Azumendi 
(2011) sobre a não aplicação efetiva de conceitos basilares da New Public Management, im-
pedindo a condução do negócio com base em uma estratégia desenhada.

Do ponto de vista do controle das organizações estatais, é notável que estas ainda apre-
sentem procedimentos e padrões de prestação de contas (Louzada, Fontes Filho e Rezende, 
2010) aquém dos necessários para um padrão de interação com a sociedade — accountability 
vertical —, porém, obtemos dos achados deste estudo indícios sobre pontos mais críticos no 
que tange à melhoria da disclosure.

Sobressai da comparação entre as empresas estatais e privadas, nos três tipos obtidos 
com base na análise de agrupamentos, um conjunto de desafios de maneira que as estatais 
se reconfigurem de um modo afim à renovação: é necessário resgatar seu papel instrumental 
e reforçar seu ambiente tarefa, criando um sistema de indicadores-chave de desempenho ca-
paz de orientar o alcance dos objetivos elementares que justificaram a criação de cada uma 
delas.

O melhor acompanhamento dos vetores de alinhamento estratégico seria uma resposta 
razoável ao imperativo de evitar-se o uso das empresas estatais (i) como operadoras de po-
líticas compensatórias: (ii) como simples reguladoras de mercado; e (iii) como organizações 
“instrumento”, desprovidas de uma função de estado.

8. Considerações finais

A constatação de que componentes organizacionais e da estratégia interferem na criação de 
valor, em linha com o senso comum de que as organizações do setor privado seriam mais 
efetivas, deve ser percebida como ponto de partida, e não de impasse, para a renovação de 
empresas sob o controle estatal.

Sendo inegável o aumento da importância do valor dos ativos intangíveis em relação ao 
valor total das organizações, caberia compreender em profundidade a influência que a capa-
cidade de melhor expressar velocidade e intensidade com que as escolhas e a implementação 
de uma estratégia exercem sobre o fluxo e o estoque de capital intelectual acumulado.

Nesse sentido, a possibilidade de antever, de inferir ou de comparar o valor gerado pela 
estratégia e pelas operações de uma empresa — a primeira, a partir do alinhamento entre 
os mecanismos, capacidades e habilidades organizacionais, a segunda, pelo balanceamento 
entre vetores e indicadores de desempenho — seria oportuna para todos os stakeholders, seja 
ela estatal ou do setor privado, tendo ainda em conta a possibilidade de expressar com mais 
proximidade e temporalidade a riqueza existente em uma dada economia ou setor.

Independentemente dos métodos e das metáforas empregadas para materializar o CI, 
é fácil reconhecer o caráter de dinamicidade envolvido: riqueza oculta que estabelece o arca-
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bouço para o desempenho visível das organizações. Valeria dizer que o padrão de reconhe-
cimento (ou ocultação) poderia sujeitar uma organização, ou tipo de organização, a maiores 
níveis de entropia, derivada de perda de informação (Tsallis, 2004), e consequentes efeitos 
no valor originado.

Sobretudo para as empresas estatais, a sistemática de gestão do desempenho por meio 
de perspectivas múltiplas e integradas — gestão balanceada da performance — favoreceria 
a preservação do que é central na organização — ideologia e propósitos —, sua evolução 
— cultura e práticas operacionais — e a construção da visão de futuro — estratégia e metas 
audaciosas de adição de valor. Além disso, o enfoque equilibrado em torno dos elementos 
genéricos de organização e gestão que induzem e dão sustentação às vantagens competitivas 
(proposições, aqui operacionalizadas na forma de fatores e vetores) permitiria alcançar de-
sempenho superior e evitaria que uma empresa caísse na armadilha de dedicar-se unicamente 
às suas competências distintivas atuais.

Nesse sentido, a criação de mecanismos de transformação estratégica e orquestrada das 
configurações organizacionais (Mintzberg, Ahlstrand e Lampel, 2000) permitiria o desenvol-
vimento de capacidades dinâmicas (Hamel, 1996) por meio da interação entre procedimen-
tos, padrões, tipos e modos de interação com os ativos intangíveis e respectivas contribuições 
na originação de valor.

Com base nas observações estudadas, é possível reforçar a importância dos procedi-
mentos e padrões de direcionamento de recursos humanos como indutores de modos e tipos 
de organizações que originam valor, principalmente no tocante àqueles referentes à avaliação 
e retribuição, com registro de diferenças de médias entre empresas privadas e estatais mesmo 
para p < 0,01 (figura 2), também com destaque para os fatores aprendizado e renovação, 
vinculado ao direcionamento para o futuro, e fator conectividade e redesenho, vinculado ao 
direcionamento da tecnologia da informação, ambos significativos para p < 0,03, consistentes 
com os achados de Nogueira e Moreira (1998) e de Nogueira (1999) sobre a interação entre 
a visão do futuro, a gestão de recursos humanos e o emprego da tecnologia da informação no 
alcance de valor diferenciado.

O que se vislumbra da interpretação das percepções sobre performance alcançada (ta-
bela 5) é a necessidade de as empresas estatais revisarem seus projetos de “criação de valor 
intangível para os clientes” e de “desenvolvimento de um padrão de comportamento organi-
zacional” que envolva mais e melhor seus colaboradores.

Assim, para além de mandatárias ou missionárias, as organizações estatais poderiam 
efetivamente atuar na criação das regras do negócio em que atuam desde que com bom poder 
de interação entre a visão do futuro, o direcionamento dos recursos humanos e a aplicação de 
tecnologia da informação (Nogueira e Moreira, 1998; Nogueira, 1999).

Nas empresas de capital privado aqui observadas, foi identificado, adicionalmente, um 
melhor padrão de gerenciamento financeiro em relação às estatais (figura 2), levando à me-
lhor originação final de valor, o que poderia ser creditado a práticas mais maduras ou a me-
lhores níveis, a priori, de capitalização e de disponibilidades (giro do ativo, fluxo de caixa, 
faturamento e margem de contribuição).
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Os achados relativos às diferenças nos fatores “ética e prestação de contas” e “responsa-
bilidade societária” apresentam desafios adicionais para novos estudos e interpretações sobre 
direcionamento institucional, visto que mesmo para o “imperativo da prestação de contas” e 
a “separação entre propriedade e gestão” — que deveriam ser pontos focais da governança 
das empresas estatais — existem diferenças estatísticas significativas em favor das empresas 
de capital privado.

Entre todos os fatores gerados pela redução das proposições do estudo de fundo às 18 
dimensões latentes, ou seja, as variáveis computadas estatisticamente que explicam a maior 
parte de como as opiniões dos sujeitos da pesquisa variam, apenas dois mostraram-se supe-
riores para as empresas estatais, porém sequer observam o nível de significância indiciário de 
p < 0,15, ou seja, são alertas, mas não evidências: (i) equidade e transparência, no tocante 
ao direcionamento institucional; e (ii) integração e foco, no tocante ao direcionamento da 
tecnologia da informação.

Do ponto de vista das contribuições gerais deste estudo, vislumbram-se novas possibi-
lidades de acompanhamento e intervenção no processo de gestão das empresas estatais, pela 
constatação (i) de recorrentes diferenças de médias nas proposições, fatores e vetores de ali-
nhamento estratégico — refutando-se H0,1 —; (ii) da diferença nas proporções das categorias 
capital privado e capital estatal para os tipos de originação de valor — refutando-se H0,2 —; e 
(iii) da constatação de modos diferenciados de originação do valor — refutando-se H0,3 com 
base no índice de valor total.

Como principais restrições à generalização dos resultados, apontamos (i) a amostragem 
não probabilística; (ii) o percentual de observações de empresas estatais na amostra; e (iii) a 
utilização de dados coletados por meio de survey desenvolvido em 2005.

Antevê-se como possibilidades futuras a reaplicação do survey, buscando uma maior 
adesão das empresas estatais, ou mesmo a aplicação restrita ao universo das estatais para 
fins de exploração em maior profundidade com o desenvolvimento em paralelo de estudos de 
casos para outliers.
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Apêndice 1

Testes de validação dos vetores de alinhamento estratégico

Macroconstruto N = 90 Itens Fatores KMO Bartlett Alpha Variância

DI Direcionamento Institucional 18 4 0,829 0,000 0,866 63,68

PC Maturidade Planejamento e Controle 12 2 0,824 0,000 0,906 66,21

DF Direcionamento para o Futuro 14 3 0,859 0,000 0,841 63,76

RH Direcionamento RH 12 2 0,911 0,000 0,903 65,09

TI Direcionamento TI 11 3 0,840 0,000 0,905 78,89

GP Maturidade Gestão da Performance 25 2 0,952 0,000 0,983 78,41

PP Performance Comparada 17 2 0,944 0,000 0,965 73,09

Totais 109 18

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apêndice 2

Resumo dos testes W de diferenças de médias

Blocos Pesquisados Proposições Fatores Vetores

#
rejeitadas H0

#
rejeitados H0

#
rejeitados H0

Intervalos de confiança 85% 90% 95% 85% 90% 95% 85% 90% 95%

Direcionamento Institucional 18 7 6 3 4 2 1 0 1 1 1 0

Planejamento e Controle 12 3 1 1 2 0 0 0 1 1 1 0

Direcionamento para o Futuro 14 8 7 6 3 1 1 1 1 1 1 1

Recursos Humanos 12 9 8 8 2 1 1 1 1 1 1 1

Tecnologia da Informação 11 7 5 3 3 1 1 1 1 1 1 1

Gerenciamento da Performance 25 12 7 3 2 1 0 0 1 1 0 0

Performance Comparada 17 10 8 7 2 1 1 1 1 1 1 1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: # = quantidade de itens testados.


