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“Here is the basic dilemma: competition is the
essence of the struggle among the large firms
that induces and almost forces the extensive
research and innovation in which they engage
and provides the justification for the whole
system; at the same time the large firms expect
reward for their efforts, but this expectation is
held precisely because competition can be
restrained”

Penrose (1959)



RESUMO

As fusoes e aquisigdes (M&As, mergers and acquisitions) remontam ao surgimento da
economia de mercado como uma das estratégias preferidas pelas grandes corporagdes para
alavancar economias de escala e de escopo, participacdo e poder de mercado, além de
prestigio e reputagdo. E esperado que as M&As contribuam para as firmas crescerem,
aumentarem os lucros e obterem mais inovagdes em ambientes de negocios cada vez mais
dindmicos. A inovagdo, por sua vez, sustenta o crescimento e prepara as firmas para a
competicao diante das flutuacdes ciclicas da economia. Devido a complexidade dos temas, a
literatura tem reportado trabalhos que relacionam M&As e inovagdo sob recortes teodricos que
limitam a compreensdo do fendmeno de maneira mais abrangente. Consequentemente, torna-
se mais dificil identificar os possiveis desempenhos causados pelas M&As em cenarios
multifacetados. Para enderecar a lacuna, esta tese oferece trés trabalhos que exploram o tema
de forma complementar. Como introdu¢do ao universo intrigado de M&As e inovagdo, o
primeiro contribui a literatura com uma revisdo sistematica com o uso de métodos mistos
(revisdo guarda-chuva e bibliometria). As novas diregdes descobertas pavimentaram o
caminho para outros dois trabalhos hipotético-dedutivos em busca de respostas sobre as
relagdes causais entre M&As e o desempenho das firmas adquirentes frente aos seus
concorrentes em diferentes setores econdomicos. Ambos os trabalhos contribuem a literatura
sobre como as M&As afetam os desempenhos de inovagdo e financeiro entre os setores com
diferentes perfis de inovagdo, competicdo e concentragdo. A rica nuance descoberta pelas
multiplas perspectivas setorial e temporal revela que os efeitos causados pelas M&As nos
desempenhos de inovacao e financeiro sao distintos. Partindo do desempenho de inovagao das
adquirentes, as M&As geram resultados variados conforme o contexto setorial, sendo
negativo no ambiente competitivo € positivo no inovativo ou no concentrado. Deve-se
ressaltar que, entretanto, todos os setores caracterizados por algum perfil especifico
melhoraram a inovacao das adquirentes quando comparados a amostra de todas as firmas sem
diferenciagdo setorial. Por fim, como esperado, as M&As prejudicam o desempenho
financeiro das firmas adquirentes. Como verificado com o desempenho de inovacao, as
caracteristicas setoriais também afetam de maneira distinta o desempenho financeiro, sendo
positivo no setor concentrado e negativo nos setores inovador ou competitivo. E notavel que
nenhum dos cendrios ¢é capaz de reverter a decadéncia do desempenho iniciada apds as

M&As.
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ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&As) date backward to the emergence of the market
economy as one of the preferred strategies by the large corporations to leverage economies of
scale and scope, market share and market power, as well as prestige and reputation. It is
expected that M&As contribute firms to grow, increase profits and obtain more innovations in
an increasingly dynamic business environment. Innovation, in turn, sustains growth and
prepares the firms for competition under the cyclical fluctuations in the economy. Due to the
complexity of the subjects, the literature has reported works that relate M&As and innovation
under theoretical frameworks that limit the understanding of the phenomenon in a more
comprehensive way. Consequently, it becomes more difficult to identify the possible
performances caused by M&As in multifaceted scenarios. To address the gap, this dissertation
offers three papers that explore the subject in a complementary way. As introduction to the
intrigued universe of M&A and innovation, the first paper contributes to the literature with a
systematic review by using mixed methods (umbrella review and bibliometrics). The new
discovered directions paved the way for two other hypothetical deductive papers in search of
answers in the causal relationships between M&As and the performance of acquiring firms
against their competitors in different economic sectors. Both papers contribute to the literature
on how M&As affect innovation and financial performance across sectors with different
profiles of innovation, competition, and concentration. The rich nuance discovered by the
multiple sectoral and temporal perspectives reveals that the effects caused by M&As on
innovation and financial performance are distinct. From innovation performance of the
acquirers, M&As generate different results according to the sectorial context, which is
negative in competitive environment and positive in innovative or concentrated ones. It
should be highlighted that, however, all sectors characterized by some specific profiles have
the innovation of acquirers improved in comparison to the average of the entire sample of
firms without sector differentiation. Finally, as expected, M&As harm the financial
performance of acquiring firms. As verified with innovation performance, sectoral
characteristics affect financial performance in diverse ways as well, which is less negative in
concentrated sector and more negative in innovative or competitive ones. It is remarkable that
none of the scenarios is capable of reversing the performance decline that has begun after the

M&AsS.
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1 INTRODUCAO

Um dos temas dominantes no mundo corporativo (BAIN & COMPANY, 2022), as
fusdes e aquisicoes de firmas (ou M&As, mergers and acquisitions em inglés, expressao
adotada daqui em diante) remontam desde o surgimento da economia de mercado e sdo
impulsionadas com o advindo das grandes corporacdes. A estratégia ¢ utilizada como uma
forma de crescimento aliado a economias de escala e de escopo (PENROSE, 1959), poder de
mercado (SINGH; MONTGOMERY, 1987), prestigio, reputagdo e participagdo de mercado,
possibilitando a sobrevivéncia das firmas (SHI; SUN; PRESCOTT, 2012) e, claro, ganhos em
lucros e inovagdo (FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019).

A inovagdo, por sua vez, di sustentacdo para o crescimento ¢ desenvolvimento das
firmas diante da dinamica de mercado resultante da competicao e das flutuacdes ciclicas da
economia (SCHUMPETER, 1934). Para inovar — e se inovar —, a organizacao precisa ter a
capacidade de absorver os conhecimentos (COHEN; LEVINTHAL, 1990) e, por meio de
outros recursos ¢ capacidades (BARNEY, 1991; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997),
aproveitd-los para o desenvolvimento de novos produtos ou servigos, processos produtivos
e/ou modelos de negécios (OECD/EUROSTAT, 2018).

Na literatura, ¢ observado o interesse em entender como elas (i.e., inovagdo ¢ M&As),
em conjunto, afetam os resultados das firmas (CEFIS; MARSILI, 2015; HITT et al., 1996).
No entanto, devido a complexidade dos temas, os trabalhos, muitas vezes, abordam apenas
um deles, que serve como o contexto para o outro (e.g. DE MAN; DUYSTERS, 2005).
Partindo das M&As, por exemplo, a inovagao pode estar inserida no contexto de P&D, que
ndo representa exatamente a propria inovagdo (e.g. CASSIMAN et al., 2005; HITT et al.,
1991). Outra abordagem comumente observada ¢ a inovacao aberta, que remete apenas a
abertura da estrutura organizacional a inovagdo (e.g. DEZI et al., 2018; MA; LIU, 2017). No
sentido contrario, as M&As podem discutir os antecedentes ou o processo de integracao pos-
aquisi¢ao e, assim, a inovagdo pode assumir o lugar tanto da causa quanto do efeito da
relagdo, ou ambos ao mesmo tempo (e.g. KAUL, 2012; PHENE; TALLMAN; ALMEIDA,
2012).

Esta tese se propde a analisar os efeitos das M&As nos desempenhos de inovagao e
financeiro nas firmas que adquirem outras em setores econdmicos de diferentes perfis de
inovacdo, competi¢do e concentracdo. Para tanto, trés trabalhos foram desenvolvidos com
vistas a compreendé-los de forma complementar. Nas proximas secdes sdo apresentadas a

justificativa da pesquisa e a estrutura da tese.
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1.1 JUSTIFICATIVA

Esta tese espera contribuir a teoria ao enderecar algumas das lacunas no conhecimento
pelo conjunto de trabalhos que a compdem. A primeira lacuna é a pequena quantidade de
revisoes de literatura acerca da relagao estrita entre M&As e inovagao (DEZI et al., 2018).
Nas revisoes encontradas, os dois temas sao analisados sob perspectivas e recortes tedricos
que limitam a compreensdo da interagao entre eles em si, tornando-se mais dificil interpretar
os possiveis resultados da relacdo entre esses elementos (e.g. FERREIRA et al., 2014;
GRAEBNER et al., 2017). Além disso, a maturidade de cada um dos temas talvez tenha
induzido os pesquisadores a ideia de que as teorias ja se encontram acomodadas e que, por sua
vez, sejam extensiveis a combinagdo deles. Para tanto, o uso de métodos mistos incomuns
neste campo tedrico — em especial as técnicas bibliométricas — visa evitar os lugares comuns
ao revisitar as teorias que circundam M&As e inovagdo (SHAFIQUE, 2012; ZUPIC; CATER,
2015).

Outra lacuna ¢ a ambivaléncia pouco explorada da inovagao em relagdo as M&As. A
literatura ja consolida que a inovag¢do muitas vezes atua, a0 mesmo tempo, como causa €
efeito (CROSSAN; APAYDIN, 2010). Essa fluidez da inovagdo ¢ oriunda da sua
intangibilidade, o que torna abstrata a ideia de fronteiras organizacionais sobre a qual ¢
assentado o conceito basico de M&As (BERCHICCI, 2013). Por sua vez, os trabalhos que
investigaram a relagdo entre inovagao e M&As ndo deram tanta atencdo ao contexto dessa
relagdo. Este trabalho defende que o desempenho de inovagdo pode ser diferente em funcao
das caracteristicas setoriais, como os niveis de inovagdo, de competi¢do e de concentracao.

De forma mais ampla, junto com o papel ambivalente da inovagao, este trabalho busca
responder as indagacdes quanto a importancia do setor onde as firmas operam e as M&As
ocorrem: na literatura se observa que a abordagem setorial ¢ feita isoladamente (LETINA,
2016; PHILLIPS; ZHDANOV, 2013), muitas vezes como um contexto de pesquisa (CEFIS;
MARSILI, 2015; SZUCS, 2014). Nesta tese, algumas caracteristicas que tradicionalmente
definem a estrutura de mercado — niveis de competicdo e concentragdo — sao colocadas lado a
lado para entender como sao influenciados os desempenhos nos setores de diferentes perfis.
Ao incluir a perspectiva temporal junto com a setorial, a tese busca as respostas para a tltima
lacuna: a dindmica dos ambientes de negdcios apds as M&As e como isso afeta os
desempenhos de inovacao e financeiro. Mesmo diante do declinio do desempenho financeiro

pos-M&As, também consolidada na literatura (CARPER, 1990; KING et al., 2004), a
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varia¢do desta queda sob diferentes contextos setoriais €, igualmente, pouco explorada, sendo

essa outra lacuna no conhecimento que a presente busca investigar.

1.2 ESTRUTURA DA TESE

O primeiro trabalho ¢ uma revisdo sistematica da literatura com o uso de métodos
mistos (revisdo guarda-chuva e bibliometria). A escolha visa uma abordagem qualitativa
dotada de uma visdo holistica para a compreensio de um fendmeno complexo.
Concomitantemente, o trabalho se apoia em técnicas estatisticas que permitem a analise de
um grande volume de dados reunidos ao longo do tempo. Além de mapear a trilha intelectual
e conceitual percorrida pelas pesquisas no passado, a revisao aprofunda a compreensao da
intrigada relagdo entre M&As e inovagao e as direcoes para novas pesquisas.

O segundo e o terceiro trabalho se apoiam em métodos hipotético-dedutivos, sendo a
analise estatistica realizada por meio de modelos econométricos. Com o uso das técnicas
diferenga-em-diferencas e diferenga-em-diferencas-em-diferengas, espera-se que as relagdes
causais entre M&As e os diferentes tipos de desempenho possam ser inferidas
adequadamente. No segundo trabalho, o foco é o desempenho de inovagdo, enquanto o
desempenho financeiro ¢ o objeto de pesquisa do ltimo.

Independentes entre si, cada um dos trabalhos integrantes da tese apresenta uma
estrutura especifica de pesquisa académica. Realizados sob diferentes perspectivas
metodoldgicas, eles estao interligados pelo mesmo tema (i.e., M&As), tendo o primeiro

trabalho aplicado como revisdo da literatura para os outros.
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2 TRABALHO I - FUSOES E AQUISICOES E INOVACAO: UMA REVISAO
SISTEMATICA DE LITERATURA

Uma revisdo sistematica de literatura que aborda temas multidisciplinares requer um
correto recorte dos campos tedricos para os resultados poderem de fato contribuirem a teoria,
ao evitar os lugares comuns ja explorados. Com este intuito, o trabalho se inicia com as

defini¢des sobre fusdes e aquisi¢des, inovagao e suas intersecgoes.

2.1 INTRODUCAO

A literatura de estratégia corporativa trata as M&As como um dos mecanismos de
crescimento organizacional. Todavia, existem outros recortes em diferentes vertentes teoricas,
que ampliam seu conceito e alcance, tais como a criagdo de riqueza para as firmas e os
acionistas (Economia), os processos e as estratégias de aquisicdo e integracdo (Operagdes e
Teoria Organizacional), a integragdo pds-aquisi¢ao (Contingéncia) e outros relacionados aos
fatores comportamentais de funciondrios e as dindmicas culturais (CARTWRIGHT;
SCHOENBERG, 2006).

Por sua vez, a inovagdo se caracteriza quando ocorrem novas combinagdes de recursos
existentes, permitindo, assim, que a firma busque ser mais competitiva (CROSSAN;
APAYDIN, 2010; KEUPP; PALMIE; GASSMANN, 2012; PENROSE, 1959). Ela pode ser a
producao de novidades para obter o valor agregado; a ampliacdo de produtos, servigos ou
mercados; os novos métodos de producdo ou novos sistemas de gerenciamento. Ou seja, a
inovacao ¢ o processo e os seus resultados ao mesmo tempo (CROSSAN; APAYDIN, 2010).
Na literatura de Estratégia, a preocupagdo em relagdo a inovacao ¢ sobre como fazé-la
contribuir para o crescimento da firma e para o seu desempenho. Assim como no fenomeno
das M&As, os antecedentes e efeitos da inovagdo também s3o estudados a partir de varios
dominios tedricos (SHAFIQUE, 2012) .

Embora os temas relacionados a M&As e inovagao estejam maduros na literatura, nao
ha revisodes de literatura que abordem ambas com a mesma profundidade e que as coloquem e
as articulem entre si no mesmo nivel de protagonismo. Talvez, inclusive em razdo da
complexidade e da natureza multidisciplinar, os trabalhos tém direcionado seus focos para
uma ou outra. Para aqueles que partem apenas da perspectiva das M&As, o recorte mais
comum ¢ dota-las do sentido estrito de um mecanismo da compra de firmas sob diversos

contextos, como em negdcios internacionais (e.g. FERREIRA et al., 2014) ou voltados ao
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ambiente interno das organizagdes (e.g. GRAEBNER et al., 2017). Quando mencionada, a
inovagdo ¢ usada somente para se referir a outros fendmenos, como o P&D (e.g.
STEIGENBERGER, 2017), o lancamento de novos produtos (e.g. CHRISTOFI;
LEONIDOU; VRONTIS, 2017), a tecnologia de forma geral (e.g. WELCH et al., 2020) ou
processos de aprendizagem (e.g. SHI; SUN; PRESCOTT, 2012). Mesmo assim, a
participagdo destes temas relacionados a inovagdo ¢ marginal em referéncia as M&As nestas
revisoes de literatura.

Quando o escopo da revisdo ¢ ampliado para M&As e inovagdo como um conjunto, o
recorte recorrente € enxergar a estratégia de aquisicdo como um instrumento para a obtengao
de conhecimentos e ativos (e.g. ROSSI; YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013). Ainda assim, a
inovagao aparece frequentemente como contexto para o P&D, com as implicagdes internas e
externas (e.g. CHRISTOFI et al., 2019). Uma das poucas revisdes sistematicas voltada a
M&As e inovacdao com certa equidade as adota, na verdade, como foco na inovagdo aberta
(DEZI et al., 2018).

O entrelagamento dos dois temas complexos e de natureza multidisciplinar demanda
que os dominios do conhecimento e sua estrutura intelectual sejam devidamente mapeados e,
sempre que possivel, delineados sob diferentes perspectivas. Para tanto, este trabalho se
propde a preencher essa lacuna com uma revisao sistemadtica da literatura com métodos mistos
para alcancgar as dimensdes subjacentes dentre M&As e inovagao.

Devido a extensdo e amplitude das interfaces tematicas, o trabalho se inicia por uma
revisdo guarda-chuva, ou revisao das revisdes, para uma compreensao inicial dos dominios
dos temas (AGUINIS; RAMANI; ALABDULJADER, 2018, 2020; BOOTH; SUTTON;
PAPAIOANNOU, 2016; GRANT; BOOTH, 2009). Em seguida, ¢ feita a revisdo
bibliométrica, com foco nas estruturas intelectual e conceitual que compdem o corpo teorico
constituido, conjuntamente, pelas tematicas de M&As e inovacdo (SHAFIQUE, 2012;
ZUPIC; CATER, 2015).

Independentemente do objetivo principal proposto na Introdugdo, para esta revisdo
duas perguntas de pesquisa especificas sdo propostas para servir de orientagdo: Como a
literatura aborda as M&As, a inovagao e a relagdo entre elas? e, Quais sdo as estruturas
intelectual e conceitual subjacentes a esta literatura e como sao as evolucdes delas ao longo do
tempo? Ao final da andlise e da discussdo dos resultados, sdo sugeridas novas direcdes e

oportunidades para futuras pesquisas.
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2.2 METODO DE PESQUISA

A revisdo guarda-chuva oferece a oportunidade de desenvolver uma sintese de
evidéncias (BOOTH; SUTTON; PAPAIOANNOU, 2016; GRANT; BOOTH, 2009). A
revisdo guarda-chuva ¢ uma revisdo das revisdes da literatura e, muito embora seja
comumente encontrada na literatura das areas de satde e educacdo (DUVENDACK;
MADER, 2020), também ¢ recomendada para as ciéncias sociais aplicadas (AGUINIS;
RAMANI; ALABDULJADER, 2020), como Administragdo ¢ Economia. A revisdo guarda-
chuva permite identificar os dominios-chave existentes mediante as evidéncias ja encontradas
por outras revisdes da literatura (GRANT; BOOTH, 2009). Desta forma, espera-se encontrar
os dominios de pesquisa entre as revisoes conforme a coeréncia e distingao teorica em relagao
aos conceitos existentes de M&As e inovacdo (AGUINIS; GOTTFREDSON; JOO, 2013;
LUND et al., 2018).

A bibliometria permite identificar a estrutura intelectual dos campos de conhecimento
ao longo do tempo na literatura de Estratégia (e.g. FURRER; THOMAS; GOUSSEVSKAIA,
2008; RAMOS-RODRIGUEZ; RUIZ-NAVARRO, 2004), de Inovagdo (e.g. SHAFIQUE,
2012) e de M&As (e.g. REIS; CARVALHO; FERREIRA, 2019). Pela capacidade de
processar e analisar grandes volumes de dados, o método bibliométrico possibilita organizar e
analisar as informacgdes de tal forma que permita mapear o progesso dos conhecimentos
cientificos (VERBEEK et al., 2002). Para melhor identificar a evolu¢do da estrutura
intelectual e conceitual da producdo académica, as citagcdes (referéncias citadas), cocitagdes e
co-ocorréncias de palavras-chave sdo dispostas em varios periodos de tempo e analisadas de
forma longitudinal (FERREIRA et al., 2014; ROSSETTO et al., 2018).

Como parte da andlise de citagdes, ou de acoplamento bibliografico, o painel das
referéncias citadas ¢ gerado a partir da frequéncia com que algum documento ¢ citado ao
menos uma vez pelas publicagdes como parte da referéncia bibliografica. Outro painel, de
documentos cocitados, mede a frequéncia com que um documento da cole¢do de cada periodo
¢ citado por outros documentos da mesma cole¢do. Ao analisa-las, estes painéis revelam a
influéncia de um trabalho académico sobre outro por meio da citacdo recebida e, assim,
vislumbra-se a estrutura intelectual entre os trabalhos (ARIA; CUCCURULLO, 2017). As
palavras-chaves utilizadas pelos autores para sintetizar os documentos, por sua vez, permitem
mapear e formar clusters que revelam a estrutura conceitual da literatura por meio da rede de
co-ocorréncias. Ao serem plotadas numa matriz conforme a centralidade (importancia dentro

da cole¢do) e a densidade (grau de desenvolvimento) e analisadas longitudinalmente, os temas
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formados pelas palavras-chave revelam a evolugdo da literatura ao longo do tempo (ARIA;
MISURACA; SPANO, 2020; COBO et al., 2011).

Esta revisao sistemdtica segue o procedimento global de trés estagios: planejamento,
execucdo e relatério (TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003). No primeiro estidgio, siao
definidos os objetivos da pesquisa e identificadas as principais fontes de dados, comuns entre
ambas revisdes guarda-chuva e bibliométrica. O objetivo ¢ examinar a variedade de
semelhancas e diferencas entre as defini¢des conceituais, operacionais e tedricas encontradas
neste dominio de pesquisa para a execugao das revisoes.

O segundo estagio ¢ a execugdo, que ¢ composta por cinco fases, tanto na revisao
guarda-chuva quanto na bibliometria. Na revisdo guarda-chuva elas sdo: identificacdo da
pesquisa, selecdo dos estudos, avaliagdo da qualidade, extracdo de dados e sintese
(TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003). O foco desta revisdo ¢ a avaliagdao qualitativa dos
artigos selecionados, por meio de leitura em profundidade, para identificar os principais
componentes dos estudos passados, sobretudo no tocante a teoria e aos métodos (GRANT;
BOOTH, 2009). Nota-se que os resultados da revisdo das revisdes devem retroalimentar o
planejamento da bibliometria e contribuir para uma melhor defini¢do do escopo de pesquisa e,
consequentemente, os resultados do conjunto. As cinco fases da bibliometria sdo: design de
pesquisa, compilacdo de dados bibliométricos, anéllise, visualizagdo e interpretacdo (ZUPIC;
CATER, 2015). Todavia, na etapa final da bibliometria — interpretacio — sio incluidos os
achados da revisdo guarda-chuva para reforgar a validade, a confiabilidade e a relevancia do
método bibliométrico (VERBEEK et al., 2002). O fluxograma das revisdes se encontram na

Figura 1.
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2.3 PLANEJAMENTO

Na fase de planejamento sdao definidos os objetivos da pesquisa e as principais fontes
de dados (TRANFIELD; DENYER; SMART, 2003). Além do objetivo geral como ¢ comum
nas revisoes sistematicas, i.e., identificar a estrutura intelectual da literatura, este trabalho
possui outro especifico, que ¢ mapear como se desenvolveu a literatura de M&As e inovagao.
Ao conhecer a trilha do passado, vislumbram-se as oportunidades futuras de pesquisa a partir
de questdes ainda nao respondidas.

Por serem temas transversais, os termos relacionados a M&As e inovagdo sao
empregados a diversas areas e correntes tedricas. O passo preliminar para a selegdo das fontes
de dados, portanto, ¢ definir o dominio da revisdo. Os termos “M&A” e “aquisi¢des”
empregados neste trabalho sdo convencdes que englobam tanto “fusdes” e “aquisigdes”
quanto “fusdes e aquisi¢des”, como ja sdo utilizados na literatura de forma intercambiavel
(GRAEBNER et al., 2017). Independentemente da forma com que se apresentam, eles devem
remeter a uma politica corporativa de expansao — ¢ nao a uma acao resultante de uma
oportunidade especifica de compra — ou a uma agao para solucionar um problema de demanda
via diversificagdo ou integragdo vertical (HALEBLIAN et al., 2009; PENROSE, 1959).

O conceito da inovagdo adotado aqui implica em melhoria dos produtos ou processos
(ou a combina¢do dos dois), assim como dos negocios, que sdo resultantes da interacdo entre
as firmas, o ambiente competitivo ¢ o sistema de inovagdo onde elas estdo inseridas
(CROSSAN; APAYDIN, 2010; OECD/EUROSTAT, 2018). Seguindo a defini¢ao, a difusao
de inovagdo ¢ excluida do escopo do estudo porque, temporalmente, a difusdo ¢ situada
depois que a inovagdo ja ocorreu (CROSSAN; APAYDIN, 2010). Apesar de designar o
processo de inovacao e a abertura da estrutura organizacional a inovagdo, a inovagdo aberta
(open innovation) ¢ incluida no escopo devido a sua utilizacdo frequentemente estendida a
propria inovagao.

Para ambas as revisoes, sdo utilizados apenas os artigos publicados em periddicos das
ciéncias sociais aplicadas relacionadas ao campo da Administragdo e disponibilizados em
bases de dados académicos que, por sua vez, variam conforme o tipo de revisdo e a fase da
execucdo. Para ndo limitar o alcance das revisdes, ndo ¢ imposta nenhuma restri¢ao de lapso
temporal, geografica, institucional ou de autoria. O Unico filtro aplicado ¢ o de idioma inglés,

pela garantia de maior amplitude do conhecimento cientifico.
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2.4 REVISAO GUARDA-CHUVA

Esta parte do trabalho contempla apenas as outras revisdes de literatura publicadas que
estejam relacionadas aos temas de interesse. Neste trabalho, sdo definidas duas linhas de
investigacdo. A primeira ¢ especifica para o conjunto de revisdes relacionadas com as M&As
e a inovagdo e a outra apenas com as M&As. O segundo caso visa rastrear os trabalhos
vinculados apenas a M&As, mas que possam estar relacionados a inovacdo de forma
implicita.

As quatro primeiras etapas da execugdo informadas anteriormente na metodologia sdo
apresentadas em conjunto na proxima se¢do, enquanto a etapa final (sintese) ¢ apresentada em

separado.

2.4.1 Execuc¢ao

Para ambas as linhas de investigacdo (M&As/inovacdo ou s6 M&As), as palavras-
chave mais genéricas sdo escolhidas para abranger suficientemente o universo da literatura.
Numa exploragdo preliminar para identificar o escopo da pesquisa, nota-se que ha uma
convergéncia da literatura em torno do tema inovagdo. A escolha da palavra-chave “inovagao”
¢ pacifica por ser suficientemente abrangente que nio representa riscos de trazer na busca
artigos que destoem do tema. Por outro lado, ha certa divergéncia em termos de M&As. A
primeira questdo € a existéncia de sindnimos e diferentes formas de retratar o fendmeno de
fusdes e aquisi¢cdes no idioma inglés. A segunda questdo se refere ao trade-off gerado pela
primeira: cada sinonimo incluido na busca aumenta o risco de trazer a colecdo os artigos de
temas divergentes do pretendido. A configuracdo que se apresenta a seguir retrata o ponto de
saturacdo, quando um novo sindonimo de “M&A” ndo acrescenta mais riqueza de informagdes
aos resultados de forma significativa. Nesta etapa, duas bases de dados de amplo alcance
foram utilizadas na busca: Web of Science (WoS) e Scopus.

Para a sele¢do dos artigos, a busca foi feita com a combinagao das palavras-chave
relacionadas a “aquisi¢des”, tais como “M&A”, ‘“acquisition”, “merger”’, “takeover”,
“corporate control” e “buyout”, sendo que as trés primeiras palavras constituem o corpo
principal da literatura, enquanto cada uma das outras contribui marginalmente com menos de
1% apos a interacdo com “inovacdao”. O comando completo na busca de ambas as bases foi
(M&A* OR acqui* OR merg* OR takeover* OR “corporate control” OR buyout*) AND

(extensive literature review OR systematic literature review OR systematized literature review
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OR literature review OR systematic review) nas areas de (Business OR Business, Finance OR
Economics OR Management OR Operation Research & Management Science). Outros
critérios de busca foram: os artigos publicados das cole¢des de SCI-Expanded, SSCI, CPCI-S
e CPCI-SSH no idioma inglés e no periodo entre 1945 e 2020, sendo o ano inicial de 1945 o
limite dado pela base. A data de busca foi em 24/05/2020. A segunda busca é com 0 mesmo
comando usando apenas o termo “(innov*)”. Em seguida, os resultados das duas buscas sdao
combinados com o comando “AND”.

Da busca com as palavras-chave relacionadas com “M&A”, sdo obtidos 126 e 92 (total
de 218) artigos, respectivamente nas bases WoS e Scopus. Ao incluir a palavra-chave
relacionada com “inovagdo”, foram separados 28 e 17 artigos (total de 45) respectivamente
nas duas bases. Como a diferenca entre 218 e 45, um total de 173 artigos (Conjunto A) estaria
relacionado com “M&A” supostamente sem relacdo com “inovagao” (98 e 75 revisdes da
WoS e Scopus, respectivamente). Para melhorar a qualidade dos resultados, sao excluidos os
trabalhos redundantes entre as duas bases e ¢ aplicado um filtro para verificar se de fato ha
correspondéncia entre os termos de busca com as palavras-chave do autor e aquelas atribuidas
pela base (nesse caso, apenas disponivel pela WoS). Em seguida, foi feita a leitura dos titulos,
abstracts e metodologia para identificar se os artigos estavam relacionados com as M&As e a
inovacao e se tinham a revisdo de literatura como o principal método de pesquisa. Dessa fase
de busca foram obtidos 6 trabalhos no Conjunto A (5 da WoS e 1 da Scopus) e 10 no
Conjunto B (8 da WoS e 2 da Scopus) sem redundancia entre si.

Devido ao niimero reduzido de trabalhos obtidos das bases, € feita uma busca ativa nos
periddicos das areas de Administracdo Geral, Economia, Estudos Organizacionais, Estratégia,
Financgas, Inovagdo e Operagdes, selecionados a partir da lista de Academy Journal Guide
com nota acima de 4 (CHARTERED ASSOCIATION BUSINESS SCHOOL, 2018), e,
juntamente com snowball feito durante a leitura dos artigos na etapa anterior, sdo adicionados
mais 21 artigos, dos quais 18 do tema “M&A” e 3 de “M&A e inovagdo”. Como resultado,
sdo 24 artigos de “M&A” (Conjunto A) e 13 de “M&A e inovacdao” (Conjunto B), no total de
37 (A mais B). O quadro abaixo resume o fluxo das buscas realizadas e os nimeros dos

resultados obtidos (Tabela 1).
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Tabela 1 — Fluxo das buscas e os nimeros dos resultados obtidos

M&A (A) WoS Scopus M&A + Inovagio (B) WoS | Scopus
Numero inicial 126 92
M&A+Inovacgio -28 -17 >>> Nimero inicial 28 17
Nimero valido 98 75 Redundante na WoS - -2
Redundante na WoS - 0 Exclusio (nfo review) -17 -3
Exclusio (keyword, kw plus 93 74 Exclusio (keyword, kw plus 1 -10
e leitura de titulo e abstract) e leitura de titulo e abstract)
Nuimero final 5 1 Numero final 8 2
Snowball +18 Snowball +3
Resultado 24 Resultado 13

Fonte: Autor.

2.4.2 Sintese dos dados

Datadas de 1983 a 2019, as 37 revisdes sdo lidas em profundidade e separadas em dois
grupos: 24 relacionadas apenas com “M&A” (Conjunto A) e 13 com “M&A e inovagao”
(Conjunto B). Do primeiro conjunto, apenas em 9 das 24 ha alguma mencao de “inovagao”.
Mesmo assim, a relacdo entre aquisi¢des e inovagdo ndo ¢ direta. Em geral, a inovacao ¢
revestida em forma de conhecimentos, recursos, capacidades e tecnologias, citando apenas as
variantes mais comuns encontradas na literatura. Na maioria dos artigos (mesmo com mengao
a inovacdo), as aquisicdes sdo consideradas um modo de transacionar estes mesmos
conhecimentos, recursos, capacidades e tecnologias, sob diferentes contextos e objetivos.

O principal tema do Conjunto A ¢ sobre processo de aquisi¢do, integracdo e
aprendizagem organizacional. Encontrado em 7 artigos datados entre 1983 e 2020, o foco
varia desde o acordo pré-M&A (WELCH et al., 2020) até¢ a fase pés-M&A (BARKEMA;
SCHIJVEN, 2008; DAUBER, 2012; GRAEBNER et al., 2017; JEMISON; SITKIN, 1986;
SCHONREITER, 2018; STEIGENBERGER, 2017). Outros temas abordados sdo: 5 sobre o
desempenho das aquisicoes (CARPER, 1990; DAS; KAPIL, 2012; LUBATKIN, 1983;
MEGLIO; RISBERG, 2011; TUCH; O’SULLIVAN, 2007); 4 sobre M&As internacionais
(também denominadas de cross-border), dos quais 2 sobre framework tedrico (FERREIRA et
al., 2014; REIS; CARVALHO; FERREIRA, 2019), 1 sobre os processos de integragao
(CAIAZZA; VOLPE, 2015) e 1 sobre as instituicdes (XIE; REDDY; LIANG, 2017); 3 sobre
os recursos humanos (BODOLICA; SPRAGGON, 2009; NAPIER, 1989) ou sobre a
influéncia de turnover de executivos no desempenho pos-M&A (BILGILI et al., 2017); e
outros sobre as linhas e correntes teodricas das pesquisas sobre M&As (CARTWRIGHT;
SCHOENBERG, 2006), assim como as causas e consequéncias das M&As (HALEBLIAN et
al., 2009), M&As e desinvestimento (BRAUER, 2006), M&As e alianga (SHI; SUN;
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PRESCOTT, 2012) e M&As em marketing (CHRISTOFI; LEONIDOU; VRONTIS, 2017).
Os detalhes deste levantamento se encontram no Quadro 1 no final desta secao.

A relacdo entre as M&As e a inovacdo pode ser melhor examinada nas revisdes da
literatura que compdem o Conjunto B. Datados de 2005 a 2019, 8 dos 13 artigos remetem o
termo “aquisicdo” diretamente as M&As (CHRISTOFTI et al., 2019; DE MAN; DUYSTERS,
2005; DEZI et al., 2018; HAASIS; LIEFNER, 2019; RANA; MORGAN, 2019; ROSSI;
YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013; SILVA; MOREIRA, 2019; XIAOJIE; TINGTING,
2017). Destes, a aquisicdo de conhecimentos, recursos, capacidades, tecnologias e ativos,
entre outros sindnimos, figura como um dos motivos para as proprias M&As ou como uma
parte da estratégia das M&As. Em outros 5, a “aquisi¢do” se refere apenas ao seu significado
literal, isto €, a obtencdo de conhecimentos. Mesmo assim, todos os artigos foram analisados
como se a aquisicdo e as M&As estivessem relacionadas, apenas com maior ou menor
equivaléncia entre si. O quadro conceitual sintético (objetivo, dominio teérico e defini¢des de
M&As, aquisicdo e inovagdo) e o paramétrico, com as principais informagdes dos artigos
(periddico, método e parametros usados na revisdao), encontram-se no final desta se¢do
(Quadro 2 e Quadro 3).

A maioria dos artigos desta cole¢do ndo aborda diretamente a relagdo entre a inovagao
e as M&As (e.g. RANA; MORGAN, 2019), j4 que o termo “aquisicdo” ¢ usado como
sindnimo ou esté relacionado, em maior ou menor grau, a “obtencdo” de conhecimentos (e.g.
GRIMALDI et al.,, 2017). Assim sendo, as ‘“aquisi¢des” (no sentido de M&A) sao
consideradas um dos modos de se obter os conhecimentos que contribuem para o incremento
de inovagdo e a criagdo de valor para as organizagdes. No entanto, para isso, as organizagdes
precisam se capacitar para ter o mecanismo de captura de conhecimentos. Todavia, o processo
de aquisi¢ao dos conhecimentos ndo ¢ simples pela sua intangibilidade (e.g. THORPE et al.,
2005). Para alcangar o objetivo, o corpo gerencial precisa ter a capacidade de saber quais tipos
de recursos sdo necessarios ou Uteis para a construcdo dos conhecimentos. Isso requer uma
compreensdo das capacidades organizacionais internas e da percepgao correta do que poderia
vir do ambiente externo para complementa-las (BASHIR; FAROOQ, 2019). Além disso, os
gestores enfrentam frade-offs entre os recursos internos que possuem € os externos a serem
adquiridos, e entre as decisdes pelo desenvolvimento por conta propria ou recorrer as fontes
externas, assim a forma de combina-los (SCHMELZLE; TATE, 2017).

Quando se decide por conhecimentos externos, a capacidade de descobrir como
consegui-los ¢ outro desafio (e.g. SCHMELZLE; TATE, 2017). A organizagdo precisa ter

abertura suficiente para a internaliza¢ao e capacidade de absor¢cao dos novos conhecimentos
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tacitos. O objetivo final é transformar estes ativos intangiveis em novas técnicas e tecnologias
aplicaveis em produtos ou servigos e que, por sua vez, sao produzidos em processo produtivo
e introduzidos no mercado contando com as habilidades gerenciais aprimoradas para
reproduzir os conhecimentos em diferentes situagdes (DEZI et al., 2018). Cria-se, entdo, um
ambiente propicio para a inovagao.

A propria defini¢ao de inovagdo ¢ complexa para se estabelecer uma relagao clara com
o conhecimento. Ela pode ser constatada por meio de produtos ou servigos como ¢ mais facil
de se evidenciar, e, a0 mesmo tempo, por meio do processo pelo qual esses resultados sdao
obtidos (no ambito da atividade produtiva ou da organizagdo), além das mudangas implicadas
no negocio e no mercado (LOPES; CARVALHO, 2018; OECD/EUROSTAT, 2018). O
processo de aquisi¢do, integracdo, compartilhamento, absor¢cdo pela organizacdo e a
conversao em novos produtos requer que a companhia tenha uma sensibilidade acerca da
necessidade de promover mudangas no seu modelo de negocios (BASHIR; FAROOQ, 2019),
desde que a propria organizagdo seja dotada de propensdo (ou abertura) para inovagao
(GRIMALDI et al., 2017; LOPES; CARVALHO, 2018). Essa relacao entre os conhecimentos
e os resultados da inovagao ndo € linear nem direta. Ocorre um processo de interagdo onde os
conhecimentos em forma de tecnologias e capacidades sdo apropriados (CHRISTOFT et al.,
2019), a qual pode se apresentar como uma moderacdo (GRIMALDI et al., 2017; LOPES et
al., 2016), uma mediacao ou outros tipos de relacdo (GRIMALDI et al., 2017).

A aquisi¢cdo de conhecimentos de fontes externas pode se dar por varios mecanismos
além das M&As: parcerias, aliangas (DE MAN; DUYSTERS, 2005), centro de pesquisas e
fornecedores (SCHMELZLE; TATE, 2017). Para além de obterem os conhecimentos internos
da firma adquirida, as M&As s3o importantes quando se pretende obter a participagdo de
mercado de concorrentes e/ou ha o fator tempo envolvido (DEZI et al., 2018; ROSSI;
YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013). Sob essas motivacdes, as M&As implicam em outros
desafios, como um maior gasto de energia para a integracdo organizacional (XIAOJIE;
TINGTING, 2017) e de novos conhecimentos (SCHMELZLE; TATE, 2017), no contexto de
complexidade institucional (HAASIS; LIEFNER, 2019) e de alta tecnologia (ROSSI;
YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013).

Sobre o fator tempo, os esfor¢os de P&D geralmente demandam um maior intervalo
para apresentarem resultados, ao passo que a reducdo de gastos em P&D pos-aquisi¢do ¢ mais
evidente (DE MAN; DUYSTERS, 2005). Aliado ao esfor¢o de integracdo organizacional
ap6s as M&As (ROSSI; YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013), a literatura ndo oferece

evidéncias uniformes quanto aos resultados de inovagdo, assim como os resultados
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financeiros (DE MAN; DUYSTERS, 2005; ROSSI; YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013) ou
de outros indicadores, tais como participagdo de mercado, margem de lucro, desempenho
especifico sobre determinado setor retengdo ou satisfacdo de consumidor, saida de produtos e
langamento de novos produtos (LOPES; CARVALHO, 2018; SCHMELZLE; TATE, 2017).

Nesse sentido, as revisdes sugerem que os fatores geograficos e setoriais aumentam a
complexidade das andlises sobre as M&As (DE MAN; DUYSTERS, 2005). Esta abordagem
encontra eco na literatura de internacionalizagdo, quando as M&As entre as fronteiras
nacionais clamam por explicagdes recorrendo aos micro fundamentos (CHRISTOFI et al.,
2019) e a teoria institucional, como as politicas governamentais (HAASIS; LIEFNER, 2019).
Por outro lado, as caracteristicas contingenciais de cada industria afetam tanto as M&As
(LOPES; CARVALHO, 2018) quanto as decisdes de desinvestimento, que ¢ outro fendomeno
relacionado as M&As (SILVA; MOREIRA, 2019). As revisdes sugerem que as principais
perspectivas tomadas para compreender as M&As reservam suas raizes no campo de
Estratégia (recursos, capacidades dindmicas e capacidades de absor¢do), de Teoria
Organizacional (inovagdo e governanga) ¢ de Economia (custos de transacdo e valor para
acionistas). Mesmo quando hd abordagem sob outras lentes teoricas, estas literaturas sdao
resgatadas para subsidiar as reflexoes.

Esta revisdo guarda-chuva constata a falta de revisdes de literatura que focam na
relacdo direta entre as M&As e a inovagdo. Conforme analisado até aqui, a totalidade dos
trabalhos aborda apenas alguns aspectos de cada um destes dois campos, mesmo quando
intitulados como tal. Como exemplo, cita-se Dezi et al. (2018). Mesmo autointitulado como
uma das poucas revisoes que exploram as conexdes entre as M&As e a inovagdo, o trabalho
acaba abordando a inovagdo no contexto de inovagdo aberta (open innovation), que esta
relacionada mais com a propensao da organizagdo a inovagdo promovida pelas M&As do que
a inovagdo em si. Todavia, ressalta-se que, devido a vastiddo dos temas, esta contatagdo,
sequer de longe, sugere qualquer demérito das revisoes.

Evidencia-se, portanto, a necessidade de aprofundar a compreensdo quanto a “M&As
e inovagdo” como um conjunto. Em razdo da variedade de perspectivas subjacentes e de
dominios teodricos que circundam os trabalhos passados, 0 método bibliométrico ¢ escolhido
para integrar a revisdo de literatura deste trabalho. Além de conferir objetividade no
tratamento da literatura ao permitir a defini¢do clara do objeto de pesquisa por meio dos
termos de busca, a bibliometria permite aumentar o rigor e mitigar os vieses (VERBEEK et

al., 2002; ZUPIC; CATER, 2015).



Quadro 1 — Quadro sintético da revisdo guarda-chuva (M&A)

30

Categoria da Fator Relacio entre
Artigo Publicacio ub%ica 30 de Objetivo da revisao Contexto de M&A Conceitos de inovac¢io aquisi ;; e inovacio
P § impacto quisie §
(LUBATKIN, 1983) Academy of Business, 8413 Enderecar a relacdo entre TrfldlCIOIlal (aquisigao e Niio h4 menciio de .y
© Management Management (1) M&A e desempenho sob fusdo de uma empresa por inovagio Nao ha
Review diferentes frameworks outra)
Propor a perspectiva de .
(JEMISON; SITKIN, I\A/IZE(;e{cnrigqft Business, 8.413 processo ao fenomeno de Tradlfcilto;eilr,a:éonilcgoeco em Nao ha mengdo de Niio ha
1986) (¢) & Management 1) M&A e arelagdo com os atce inovagao
Review resultados organizacional
Journal of Business 4.888 Propor o quadro conceitual Z;?)drl: l(z)ziatl(’;r(i):g Z irql:g:s;s Nao ha mencdo de
(NAPIER, 1989) (c) Management ’ ) para M&A sob a P o . ' Nio ha
. Management 1) - transferéncia de inovagao
Studies perspectiva de RH .
conhecimentos
Business, Tradicional (aquisigéo e
(CARPER, 1990) (c) Journal of Applied 8.880 Examlnar o efeito (ﬁie M&A fusdio de uma empresa por Nao ha mengao de Nio hé
Management Psychology, (1) na riqueza dos acionistas outra) inovagao
Management
(CARTWRIGHT; British Journal of Business, 3023 Identificar as principais Tr~ad1010nal (aquisigao e Néio ha menio de o
SCHOENBERG, Manaeement Manaeement (1) correntes de pesquisa em fusdo de uma empresa por inovacio Nao ha
2006) (c) & & M&A outra) ¢
Business, Propor agenda de pesquisa desenzfljce/:di utql:fecisﬁo Inovagdo pode ser maior
Journal of Applied 8.880 para desinvestimento a parir . op -~ 4 Relacionada a P&D e vagaop
(BRAUER, 2006) (c) . de desinvestir. Ele néo ¢ o . ~ apos ou menor antes de
Management Psychology, 1) da literatura de mero inverso de capacidade de absorgao desinvestimento
Management restruturac@o de portfolio . - ’
desinvestimento
M&A pode ocorrer de
(TUCH; International Revisar as evidéncias dlfleerielggesaﬁili‘fr;isel(hg:tll,
, i Journal of Business, 8.631 empiricas do desempenho _erao, amigavel, Nio ha mencéo de o
O’SULLIVAN, 2007) . atividades relacionadas, . < Naio ha
Management Management 1) das aquisi¢des nas firmas inovagao.
() ; . ~ formas de pagamento, etc.),
Reviews adquirentes (valor de acéo) . S
assim como a medi¢do de
desempenho
Revisar as pesquisas sob a
Business, perspectiva de curva de Tradicional (aquisigio ¢ Mencionada no contexto
(BARKEMA; Journal of Applied 8.880 aprendizagem para as de fusdo de uma elcqlq re(;a or de desempenho e Niio h4
SCHIJVEN, 2008) (c) Management Psychology, 1) contingéncia e outra) p p conhecimento, porém
Management aprendizagem mais ligada a aliangas
organizacional

Continua...
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...continuagao
Categoria da Fator Relagio entre
Artigo Publicacio gora de Objetivo da revisao Contexto de M&A Conceitos de inovac¢io ~eagan | =
publicagio impacto aquisicio e inovagio
Construir um quadro
(BODOLICA; Academy of . conceitual com as Tradicional (aquisigdo e 1z ~
SPRAGGON, 2009) Management Mzgzme‘;s;’n ¢ ! 1('18 )6 3 evidéncias empiricas de fusdo de uma empresa por Nao l;;ol\l:n;:o de Nao ha
() Annals & compensacdo de executivos outra) ¢
no contexto de M&A
Business Desenvolver um quadro Recursos e capacidades
S conceitual das causas e Tradicional (aquisi¢do e Relacionada a recursos e . ‘capact
(HALEBLIAN et al., Journal of Applied 8.880 o ~ . . inovativas sao
consequéncias de M&A na | fusdo de uma empresa por capacidades, assim .
2009) (¢) Management Psychology, 1) . . . transacionadas entre
literatura de varias vertentes outra) como conhecimentos .
Management tebricas target e adquirente
Uma das 3 dimensdes
Scandinavian Analisar o processo de Tradicional (aquisi¢do e das medidas de . o .dese'mpenho
p q
(MEGLIO; 1.891 ~ ~ inovativo ¢ relacionado
RISBERG, 2011) (a) Journal of Management (1) mensurac¢do de desempenho | fusdo de uma empresa por desempenho a M&A voltado a
’ Management em M&A outra) operacional, relacionada .
com patentes tecnologias
Avaliar a logica da
Business perspectiva temporal de Relacionada
S M&A e alianga estratégica Tradicional, porém tratado “marginalmente” ao
g p g
(SHI; SUN; Journal of Applied 8.880 . S . I
dentro da teoria como sinénimo de alianga, processo de Nao ha
PRESCOTT, 2012) (c) Management Psychology, 1) T . .
organizacional (constructos, dado o tema de pesquisa aprendizagem nas
Management mecanismos, relagdes e aliangas
dire¢des das pesquisas)
Cross Cultural Identificar as principais .. Relacionada brevemente Inovagdo definida
(DAUBER, 2012) (a) Management: An Cultural Studics 45 (2) divergéncias na relagdo ;l;r:;islgéo(ril:li}lctgnrlafoai)o néos_ a novos produtos no vagamente como
’ International entre as diferengas culturais P M& Ag gaop contexto de M&A de capacidades, recursos e
Journal e os resultados pos-M&A tecnologia desempenho
(DAS; KAPIL, 2012) Journal of Busin§ss, Categorizar as medidas de . . . Confitg gg;g;lf;)serr?lleg e
’ ? Strategy and International 17 (2) Tradicional Sem definigdo precisa N
(b) Management Management desempenho de M&A organizacional e de
M&A
Journal of Analisar a estrutura s 1 ~
(FERREIRA etal., Business Business 4,874 intelectual de M&A de M&A internacionais Nao ha mengao de Nao ha
2014) (¢) 1) L S inovagdo
Research negdcios internacionais
. Business Process . Analisar o processo de - 5
(CAIAZZA; VOLPE, Management Business, 2.121 M&A cross border e propor M&A cross-border Nao ha mengdo de Nao ha.
2015) (9) Journal Management 1) novas frentes de pesquisa 1novagao

Continua...
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...continuagao
Categoria da Fator Relacio entre
Artigo Publicacio gora de Objetivo da revisao Contexto de M&A Conceitos de inovac¢io ~eagan | =
publicagio impacto aquisicio e inovagio
Organizar a literatura de Como lancamento de Através de integragdo
processo pos-fusdo em - ¢ estrutural, M&A
Academy of . . ~ Tradicional, sem fazer novos produtos, patentes . ~
(GRAEBNER et al., Business, 11.865 torno de integragao T . promove inovagao com
Management L. ~ distingdo entre aquisi¢do ou | (resultados), recursos e .
2017) (¢) Management @9)] estratégica, integragao . . . 0s mecanismos de
Annals . T fusdo capacidade de lidar com
sociocultural, e experiéncia conhecimentos alavancagem de
¢ aprendizagem conhecimentos
Sintetizar a literatura de Inog;g;ag;eﬁ?;z;iznte
(XIE; REDDY; Journal (_)f World Business 5.194 M&A cross bor_der com M&A cross border Capamdgde relacionada estratégia de M&A,
LIANG, 2017) (a) Business 1) determinante ligado a a capital humano dadas as condicaes
paises em sete correntes B 9
1nstitucionais
Identificar, por meio de
Business, meta-analise, as relagdes
(BILGILI et al., 2017) Journal of Applied 8.880 entre o turnover de Tradicional, com foco no Nao ha mencao de Niio ha
(©) Management Psychology, 1) executivos, o desempenho desempenho pos-M&A inovagao.
Management pos-M&A e os antecedentes
num modelo de mediagdo
Avaliar a extensdo da A aquisigdo de
(CHRISTOFI; International 2907 pesquisa de M&A no Tradicional. sem distincio Relacionada a novos habilidades para
LEONIDOU; Marketing Business '(1) campo de Marketing, em de c;ntexto ¢ produtos no contexto de desenvolver novos
VRONTIS, 2017) (a) Review termos de conceitos e tecnologia produtos e de inovagao
teorias pode ser parte de M&A.
Desenvolver um modelo . ~
. . . - A integragdo de recursos
International conceitual da integracdo de ¢ exploitacio de
(STEIGENBERGER, Journal of Business, 8.631 M&A onde o sucesso esta Tradicional, sem distin¢do Relacionada a P&D, co nheciglen toqs melhora
2017) (¢) Management Management 1) relacionado com de contexto marginalmente a produtividade de
Reviews intervengdes e integragdes P P&D
do processo )
Avaliar se ha metodologia
- Business Process . para processos de Tradicional, com foco no
(SCHONREITER, Business, 2.121 harmonizagdo na integracao N . Nao ha mengéo de [
Management , . processo de integragdo pos- . ~ Nao ha.
2018) (a) Journal Management 1) p6s-M&A sob perspectiva M&A inovagao

do gerenciamento de
qualidade e de mudanca
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Conclusao.
Categoria da Fator Relagio entre
Artigo Publicacio gora de Objetivo da revisao Contexto de M&A Conceitos de inovac¢io ~eagan | =
publicagio . aquisi¢ao e inovacao
impacto
International
. . Journal of Business, Identificar a evolugdo dos A =
ggi:{lliil(l:ﬁf \;‘311“91){8; Bibliometrics in Management, 9(2) temas e abordagens tedricas M&A cross-border Nao lilsol\lllaen;:() de Nao ha
’ Business and Accounting em M&A cross-border ¢
Management
. Sintetizar a interagdo entre . ~
Business, diferentes atores na fase Relacionada a alta Grau de inovagdo dos
(WELCH et al., 2020) Journal of Applied 8.880 . Tradicional, sem disting@o . concorrentes e de target
pré-acordo de M&A sob as tecnologia, . .
(c) Management Psychology, 1) erspectivas 4 base de de contexto marginalmente pode influenciar a
Management perspectl & decisdo de M&A
variancia e processo

Legenda: (a) WoS; (b) Scopus; (c) snowball. (1) JCR 2019; (2) H Index 2019.

Fonte: Autor.

Quadro 2 — Quadro conceitual da revisdo guarda-chuva (M&A e Inovacdo)

Artigo

Objetivo da revisio

Dominio teorico

Conceito de M&A

Conceitos de aquisi¢cio

Conceitos de
inovacao

Relacio entre aquisicio e
inovacao

(THORPE et al.,
2005)

Identificar as dimensdes
da aquisicdo e uso de
conhecimentos pelas

Estratégia (RBV,
capacidade absortiva)

No artigo, M&A ¢é
visto como algo
distante da realidade
de SMEs, por isso a
aquisicdo de

Obtengdo de conhecimentos
como recursos reconfiguraveis

Inovagdo é um dos
possiveis resultados
do uso de
conhecimento em

Nao ha uma relagio direta ¢ clara.
Para o conhecimento gerar
resultados, ha de percorrer um
processo de transferéncia,

SMEs conhecimentos visa e ativos intangiveis ~ -
. formas de produto ou exploragdo/exploitacio,
desenvolvimento . . . N
. . processo inovativo compartilhamento e absorcdo
nterno € crescimento
organico
Os efeitos de M&A sobre a
Comparar diferentes Econ()n.na (TCT), No artigo 0s termos inovagdo depenqe do horizonte de
(DE MAN; Organizacional P ~ . tempo analisado, fatores
modos de governanga e ~ fusdes”, “aquisi¢cdes Inovacdo ¢ definida , .
DUYSTERS, . (gestdo de « » ox M&A geograficos (nacional e
os efeitos de M&A e ; e “M&A” sdo usados em termos de P&D . . L .
2005) conhecimento, modos internacional) e setoriais. Porém,

alianga na inovagdo

de governanca)

como sinénimos

nao ha estudos comparativos entre
diferentes setores

Continua...
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...continuagio
. s s P . . - Conceitos de Relacio entre aquisicio e
Artigo Objetivo da revisao Dominio tedrico Conceito de M&A Conceitos de aquisiciao . ~ §a0 ¢ 1quisie
inovagio inovagio
No artigo, M&A
significa adquirir ~ ~ [
X . . en q M&A ou obtengéo de . Nao ¢é apontado a relagdo direta
(ROSSI; Identificar diferentes firmas com . . Novas tecnologias ou . ~ .
. L o tecnologias/capacidades como . entre aquisicdo e inovagdo devido
YEDIDIA abordagens nas pesquisas Sem dominios habilidades e . novas capacidades X . ~
. A . . parte dos ativos de targets para | . . a heterogeneidade e fragmentagao
TARBA; de M&A na industria de definidos conhecimentos que o . inovativas no uso de . o
. . ) ganhar habilidades e . de abordagens, teorias e variaveis
RAVIY, 2013) alta tecnologia adquirente necessita . conhecimentos o .
para desenvolver conhecimentos utilizadas nas pesquisas
novas tecnologias
Resultado do ~ . ~
L L . Naio existe apenas uma relagdo
Aquisigdo de ativos intangiveis processo de . s
. .o - . linear entre aquisi¢do (de
. . I ~ tem o significado de criago de internalizar . .
Avaliar as interfaces Nao ha mengéo de conhecimentos técitos (como conhecimentos entre conhecimentos) ¢ o0 ambiente
(GRIMALDI et acerca de inovacao Sem dominios M&A e ndo ha relagdo ropriedades intelectuais), que a firma ¢ o ambicnte aberto inovativo para inovagdes
al., 2017) aberta e ativos definidos entre M&A ¢ o termo | PToP . ) 4 (capacidade absortiva). Entre eles,
intangivei i .« L, sdo absorvidos do ambiente para promover e . N lacio i
giveis na literatura aquisi¢do ) ~ . .. as situagoes de relacdo inversa,
externo e/ou via colaboragéo incorporar atividades o s
. . . mediagdo e moderagdo sdo
com parceiros inovativas na . A
L . também possiveis
estrutura de negdcios
Em colaboragdo com
os fornecedores, , N .
Sintetizar as principais €Omo novos 86 aquisigao de conhecimento
. ~ A aquisi¢@o ndo tem . ndo ¢ suficiente para promover
dimensoes entre as - . ~ conhecimentos . - . ~
(SCHMELZLE; formas de obtengdo de Sem dominios relaqap com M&A, Obtenggo © Incorporagao de melhoram os 1novagao. Para isso, 530
TATE, 2017) ’ conhecimentos extermos definidos que foi excluido dos conhecimentos oriundos de rodutos. servicos e necessarios outros mecanismos,
’ ¢ 0 desempenho em critérios de busca pela parceiros externos p roce’ssos z como integragdo de
semper perspectiva financeira p ’ conhecimentos internos e
inovagdo fortalecem a . .
o externos, e propensdo inovativa
competitividade no
mercado
Identificar as interagdes No artieo os termos Investimento em
(XTAOJIE; entre M&A e inovagao « fus()es”g“a Lisicoes” P&D, tendo como M&A exerce efeitos ex ante no
TINGTING, sob as perspectivas de Organizacional e “M& A”’ sgo usil dos M&A possiveis resultados, desempenho de inovagéo, tanto
2017) adquirente/target e como Sindnimos novos produtos e no adquirente quanto no target

antes/depois de M&A

servigos, e patentes

Continua...
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...continuagao
. s s P . . - Conceitos de Relacio entre aquisicio e
Artigo Objetivo da revisao Dominio tedrico Conceito de M&A Conceitos de aquisiciao . ~ §a0 ¢ 1quisie
inovagio inovagio
Intr 80 mai L ,
" iodcallu((i;ezovoss A aquisicdo de firmas ¢ uma
Economia prO(futos e servicos forma de obter recursos externos
Identificar as (O?gangqao No artigo os termos M&A. A aquisi¢do/obtengao através da melhor para f:omplerr'lentar a base de R
. .. Industrial € FInangas); | .r ~ e .t s~ s . o conhecimentos interna que leva a
(DEZI et al., caracteristicas teoricas e . ~ fusdes”, “aquisi¢cdes de recursos intangiveis é base de . ~ . -
- ~ Administra¢do “ v . L . inovagdo. Embutido na estratégia
2018) metodoldgicas na relagéo (Estratégia e e “M&A” sdo usados subjacente da estratégia de conhecimentos de M&A. open innovation
entre M&A e inovacdo & como sindnimos M&A possivel com s OP
Comportamento capacidade de determina tipos de processo que
Organizacional cap facilitam a inovag@o (fora-dentro/
g aprimorar recursos ¢ ¢
P tecnologias dentro-fora e/ou acoplado)
Novos produtos A aquisic@o de conhecimentos e
Propor um modelo P&D rlz) riedade tecnologias compde o constructo
conceitual entre a Nao ha mencéo de in;eliecfual o de “open innovation” que, por sua
(LOPES et al., inovacdo aberta e o Contingéncia M&A e ndo harelagdo | Obtencdo de conhecimentos e rotatividade de RH vez, ¢ a variavel explicativa do
2016) desempenho em £ entre M&A e o termo tecnologias como resultado de desempenho de inovagéo, cuja
inovacao sob a “aquisi¢do” interaco entre os relagdo ¢ moderada pelas
perspectiva contingencial di fergntes atores habilidades e pela capacidade de
absorg¢do
Propor um modelo
conceitual entre o Processo de extrair e organizar No contexto de c
gerenciamento de Nao ha mengéo de conhecimentos, no sentido de modelo de negocios Por ser o recurso mais critico para
{;,]i;s(l){ élé’ conhecimentos, a Estcr;ltzazécll{e]i% M&A e ndo ha relagdo | acumulagio junto com termos a inovagao permite a Yl?:itaag:glecc%?ﬁ:gg:ﬁ t?) ¢
2019) > inovacdo de modelo de di?]émicas) entre M&A e o termo sindénimos, como “buscar”, criar valor por meio egsenc?al ara a inovacio dos
negobcios e os efeitos da “aquisi¢do” “gerar”, “criar”, “capturar” e de ativos e pne Scios ¢
relagdo na competéncia “colaborar” capacidades &
da firma
Criar um quadro P&D, processos
conceitual entre a No artieo os termos racionalizados e
inovagdo tecnoldgica e « fus()es”g“a Lisicoes” M&A. A aquisigdo de sinergia de A relagdo entre o desempenho em
(CHRISTOFI et M&A transfronteiri¢o e a e “M& A”’ sgo usil dos tecnologias e conhecimentos tecnologias como inovagdo e M&A ocorrida em
sua relagdo no Microfundamentos P faz parte do processo de M&A resultados da diferentes paises (e a aquisi¢do de
al., 2019) como sindnimos. O

desempenho em
inovacgdo sob a

contexto ¢ de M&A

sob os efeitos de

combinagdo de

tecnologias/ conhecimentos) é

. . microfundamentos conhecimentos, sujeita a microfundamentos
. internacional o
perspectiva de habilidades e
microfundamentos expertise

Continua...
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conclusdo
Artigo Objetivo da revisao Dominio tedrico Conceito de M&A Conceitos de aquisicao C?ncelt0~s de Relagao .entre aquisicao ¢
inovaciio inovaciio
Categorizar a literatura No artigo os termos A reliu;af) eptre M&Ade 1n0(;/a(;ao
sobre a “fusdes”, “aquisi¢des” 1140 © direta, que depende
(HAASIS; . . L . « Sy < P&D, propriedade principalmente da capacidade
internacionalizac¢do de Sem dominios e “M&A” sdo usados . . -
LIEFNER, . . A M&A intelectual e absortiva e de transferéncia de
firmas chinesas dentro do definidos como sindnimos. O . . o
2019) . . produtividade conhecimentos da organizagao,
quadro organizacional de contexto de M&A ¢é .
. além do contexto de mercado e
Deng (2012) transfronteirigo R
1nstituigoes
. A relagdo entre M&A e inovagdo
Identificar os temas de . ~ A
esquisa de sistemas No artigo os termos Introdugédo de novos ndo ¢ direta, que depende de
R pesqu L. “fusdes”, “aquisi¢des” produtos em capacidades organizacionais para
(RANA; nacionais de negdcios no e “M&A” sdo usados diferentes mercados/ criagdo, adogdo e difusdo de
MORGAN, contexto de Teoria institucional e a M&A , 1640, acog .
. . o como sinénimos. O paises, com processo inovagdo por meio de
2019) internacionalizag@o sob a , . . . S
. contexto de M&A ¢é produtivo mais compartilhamento e combinagéo
perspectiva de - . . .
L . transfronteirico eficiente de conhecimentos oriundos de
institucionalismo e .
varias fontes/paises
Identificar as razdes, os No artigo os termos Assim como desinvestimento,
(SILVA; r0cessos © os resul tz; dos « fusées”g “aquisicdes” Reconfiguragio de M&A é uma estratégia para criar
MOREIRA, P . . Contingéncia w s, quisie M&A portfolio de recursos valor ao adequar a organizacdo
de desinvestimento das e “M&A” sdo usados
2019) . S ¢/ou de produtos conforme os fatores
industrias como sinénimos . .
contingenciais
Fonte: Autor.
Quadro 3 — Quadro paramétrico da revisdo guarda-chuva (M&A e Inovagdo)
. Escopo
Artigo Publicacao Categ.o r1a~da l'Tator de Método temporal Palavras-chave (na etapa inicial de busca) Database
publicacio impacto
da busca
(THORPE et al., International Joumnal Business, Revisio sistematica . " " Pro.Quest, Web of
of Management 8.631 (1) . Indefinido learn* AND know Science, Science
2005) (a) . Management de literatura -
Reviews Direct
Métodos mistos
(DE MAN; Operatioin (evidéncias Nio
DUYSTERS, Technovation Research, 5.729 (1) | quantitativas numa . Nao utilizado Nao informado
. ~ informado
2005) (¢) Management literatura ndo
exaustiva)

Continua...
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...continuagao
. Escopo
Artigo Publicacio Categ'o r1a~da l.?‘ator de Método temporal Palavras-chave (na etapa inicial de busca) Database
publicacio impacto
da busca
(ROSSI; .
YEDIDIA Ingirg:tlsrﬁilagﬁ)l;zllal Organization 22 (2) Revisdo de Nao Nao informado Nao informado
TARBA; RAVIV, Agnal o Studies literatura informado
2013) (b) Y
Knowledae Management, (intangible assets; open innovation; networked
(GRIMALDI et g Information Busca sistematica e . innovation; distributed innovation; collaborative
Management . . 1.583 (1) R Indefinido . ; . o ) Scopus
al., 2017) (a) . Science & Library revisdo critica innovation) AND (intangible; intellectual,
Research & Practice .
Science knowledge)
. . EBSCOhost;
(SCHMELZLE; Transportation Transportation, 1.059 (1) | Revisdo de escopo 2000-2015 sourc*; innovat*; strateg®; purchas* Google Scholar;
TATE, 2017) (a) Journal Management Science Direct
2017 International
(XIAOJTE; Conference on (Tsinghua Revisdo de Nao . o
TINGTING, 2017) ) . . - ) . Nao informado Nao informado
© Service Systems and University) literatura informado
Service Management
Business, P - « . ‘e » «
(DEZI et al., 2018) Managemeqt Management and 472) Rev1saq sistematica 2012-2017 M&A and innovation”; _MfLA and “Intellectual Google Scholar
() Research Review . de literatura Capital
Accounting
Technological . . Método misto
(LOPES et al., Forecasting and Business, Reglqnal 5.846 (1) | (revisdo sistematica | 2003-2017 Open innovation Web of Science
2016) (a) . & Urban Planning e .
Social Change e bibliometria)
(BASHIR; . Management of S ” “Knowledge management”;
FAROOQ, 2019) | |nternational Journal Technology, 10(2) | Revisdosistemdtica | gq7 51g “Business model innovation” and “Firm Scopus, ProQuest,
of Innovation Science . de literatura ", and Emerald
(b) Innovation competence
(technolog* OR knowledge OR innovat*) AND
(cross OR border OR international) AND (M&A
Technological OR merger OR merge OR acquisition OR acquire
(CHRISTOFI et Forecas ting and Business, Regional 5.846 (1) Revisdo sistematica 1985-2018 OR “mergers and acquisitions” OR M&As) AND EBSCOhost,
al., 2019) (a) Social Chinge & Urban Planning ' de literatura (microfoundations OR micro-foundations OR Science Direct

individual unit OR individual level OR employee
unit OR employee level OR team unit OR team
level OR project level OR project unit)

Continua...
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conclusdo
. Escopo
Artigo Publicacio Categ'o r1a~da l.?‘ator de Método temporal Palavras-chave (na etapa inicial de busca) Database
publicacio impacto
da busca
multinational corporations; international
. expansion; globalization; mternatl(.)r}a.llzatlon; EBSCOhost,
(HAASIS; International Journal Business, Revisdo sistematica cross-border mergers and acquisitions; ProQuest, JSTOR.
LIEFNER, 2019) . Economics, 1.022 (1) . 2011-2017 multinational enterprises; greenfield investments; ) . ’
of Emerging Markets de literatura R . Science Direct,
(a) Management mergers and acquisitions; outbound investment; .
. . . Web of Science
outward foreign direct investment; overseas
investments
Método misto . . . .
(RANA; International Business (revisio sistematica (national business system AND national business
MORGAN, 2019) . Business 3.953 (1) 1992-2016 systems) AND/OR (business system OR business ProQuest
Review ¢ mapeamento
(@) - systems)
tematico)
(SILVA; Baltic Journal of Revisdo sistematica (divest®) AND (asset* OR facilit* OR factor® OR Erﬁgjﬁo\};foesl:,of
MOREIRA, 2019) Management 1.719 (1) . Indefinido firm* OR plant* OR subsidiar* OR subunit* OR . o
Management de literatura . Science, Science
(a) unit®) .
Direct, Scopus

Legenda: (a) WoS; (b)Scopus; (¢) snowball. (1) JCR 2019; (2) H Index 2019.

Fonte: Autor.
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2.5 REVISAO BIBLIOMETRICA

O design da revisao bibliométrica segue a estrutura da revisdo guarda-chuva com os
mesmos termos de busca. Devido a baixa assertividade da base do Scopus para com o tema
objeto da pesquisa, detectada na fase anterior, somada a redundancia entre os resultados e a
incompatibilidade da estrutura de dados das duas bases, que ndo permite a combinagao deles
em bibliometrix, decide-se que na fase bibliométrica ¢ utilizada apenas Web of Science
(WoS). Além disso, para estudos bibliométricos, a WoS ¢ considerada uma fonte de melhor
qualidade dado que o Scopus niao possui um formato padronizado para citagdes e cocitagdes
(ARIA; CUCCURULLO, 2017; ARIA; MISURACA; SPANO, 2020).

O comando final de busca ¢ (M&A* OR acqui* OR merg* OR takeover* OR
“corporate control” OR buyout®*) AND (innov*) AND (Business OR Business, Finance OR
Economics OR Management OR Operation Research & Management Science), no idioma
inglés, sendo artigos publicados nas cole¢des de SCI-Expanded, SSCI, CPCI-S e CPCI-SSH,
no periodo de 1945 a 2020. Como resultado, 3.040 artigos obtidos sdo convertidos da
estrutura da WoS para a de bibliometrix.

Em seguida, as palavras-chave do autor passam por limpeza e normalizacdo, que
servem de base para a andlise da estrutura conceitual por meio da rede de co-ocorréncias.
Apesar de terem sido utilizadas na revisdo guarda-chuva, as palavras-chave atribuidas pela
WoS (keyword plus) ndo sdo utilizadas nesta fase por nao retratarem fielmente as palavras do
autor. Como base para a analise da estrutura intelectual, as citagdes e cocitagdes sao
preservadas em razao da boa qualidade da base da WoS (ARIA; MISURACA; SPANO, 2020;
ROSSETTO et al., 2018).

As proximas secOes compreendem as fases de analise de dados, seguida pela
visualizagdo e posterior interpretacdo dos resultados. Estes procedimentos sdo realizados,
separadamente, para a fonte de dados (periddicos), as referéncias citadas pelas publicacdes, e
as citagdes entre as publicacdes — estas duas Ultimas como partes do acoplamento

bibliografico, i.e., cocitacdes entre os autores e co-ocorréncias de palavras-chave.

2.5.1 Fonte de dados

Os periddicos sdo a base de dados, tanto para a analise no nivel de periddicos em si
quanto aos artigos neles publicados. Entre os periddicos com os artigos mais citados, os cinco

primeiros sdo Strategic Management Journal (SMJ), Research Policy (RP), Academy of
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Management Journal (AMJ), Organization Science (OS) e Administrative Science Quartely
(ASQ). Quanto a publicacdo de artigos, os cinco peridodicos com mais publicagcdes sao
Research Policy (RP), International Journal of Technology Management (IJTM), Strategic
Management Journal (SMJ), Technological Forecasting and Social Change (TFSC) e
Technology Analysis & Strategic Management (TASM). Entre os periddicos, apenas 3
constam simultaneamente nas duas listas: Strategic Management Journal (SMJ), Research

Policy (RP) e Journal of Product Innovation Management (JPIM).

Tabela 2 — Periddicos mais citados

JCR H-

Periédico 2019  index % Categoria Area de pesquisa
SMJ 5.463 44 6,1 | Negocios, administra¢do Estratégia
RP 5.351 49 3,8 Administragdo Politica, inovagdo e tecnologia
AMJ 7.525 14 2,6 = Negdcios, administracio Administragdo geral
0S 2782 23 2.5 Administragio Estratégia, adm.inis.tragﬁo e teoria
organizacional
ASQ 8.304 5 2,0 = Negdcios, administracdo Estudos organizacionais
AMR 8.365 2 2,0 = Negdcios, administracio Administragdo e organizagdes
MS 3.931 2% 1.9 Administragio Estratégia, empreendeglorigmo, inovacdo, Tl e
organizacdes
JIBS 9.158 10 1,3 | Negdcios, administracio Negdcios internacionais
JPIM 5.000 31 1,1 | Negdcios, administracdo = Inovagdo e desenvolvimento de novos produtos
JM 5.266 5 1,1 Negocios Marketing

Legenda: Strategic Management Journal (SMJ), Research Policy (RP), Academy of Management Journal (AMJ),
Organization Science (OS), Administrative Science Quarterly (ASQ), Academy of Management Review (AMR),
Management Science (MS), Journal of International Business Studies (JIBS), Journal of Product Innovation
Management (JPIM) e Journal of Marketing (JM).

Fonte: Autor.

Tabela 3 - Periédicos com mais publicacdes

JCR H-

Periodico 2019  index % Categoria Area de pesquisa
RP 5.351 49 4,2 Administragao Politica, inovacao e tecnologia
JT™M 1.348 17 33 Administracdo Tecnologia, engenharia e ciéncia
SMJ 5.471 44 3,0 = Negocios, administragdo Estratégia
TFSC 5846 71 2.9 Negocios, planejamento Previsdo tecpolégica e mucria.n(;a social,
urbano ambiental e tecnoldgica
TASM 1.867 15 2,7 Administracdo Ciéncia, tecnologia, inovagdo e estratégia
TCHV 5.729 31 2,3 Administragao Inovacdo tecnologica
RDM 2.908 27 2,2 | Negdcios, administragdo P&D e inovagido
JBR 4.874 21 2,1 Negocios Negdcios
JPIM 5.000 31 2,0 = Negocios, administracdo = Inovagdo e desenvolvimento de novos produtos

Administragdo, ciéncia
da informacao
Legenda: Research Policy (RP), International Journal of Technology Management (IJTM), Strategic
Management Journal (SMJ), Technological Forecasting and Social Change (TFSC), Technology Analysis &
Strategic Management (TASM), Technovation (TCHV), R&D Management (RDM), Journal of Business
Research (JBR), Journal of Product Innovation Management (JPIM) e Journal of Knowledge Management

(JKM).
Fonte: Autor.

JKM 4.745 20 1,9 Gerenciamento de conhecimentos
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A totalidade dos periddicos estd inserida nas categorias de Administragdo
(Management) e Negocios (Business). Entre os mais citados, as principais areas de pesquisa
sao Administragdo, Estratégia, Organizacdes e Inovagdo. Entre os que tém mais publicagdes,
as principais areas sao Tecnologia, Inovacdo e Estratégia. Os 10 mais citados representam
24,3% de todas as citagdes do periodo. Por sua vez, os 10 que mais publicam representam
26,5% do total. As principais informagdes dos periddicos seguem nas Tabela 2 e Tabela 3.

Com inicio em 1983, a distribuicao dos 3040 artigos ilustra uma curva exponencial a
uma taxa de crescimento anual de 17,5%, com a escalada iniciada nos anos 2000 (Figura 2).
Ainda que timidamente nos primeiros anos, o inicio das pesquisas do tema ¢ tardio se
comparado com o periodo inicial das publicagdes relacionadas apenas a literatura de
inovagao, identificado por Rosseto et al. (2018), datados de 1956. Por outro lado, este achado
esta alinhado com os anos da década de 1980 encontrados ou utilizados por outras revisdes
sistematicas: 1981 (FERREIRA et al., 2014), 1983 (SHI; SUN; PRESCOTT, 2012) ¢ 1986
(STEIGENBERGER, 2017).

Figura 2 — Producdo cientifica anual

Artizo

Ano

Fonte: Autor.

Nota-se que o pico das citagdes ocorre em 1992 (média de 17,9 citagdes dos artigos
publicados naquele ano), que coincide com a publicagdo do artigo mais citado da colegdo:
Kogut e Zander (1992) (Figura 3). O segundo maior pico ocorre no periodo de 1999-2003
(7,1 citagdes de média anual) no qual abrange 9 dos 20 artigos mais citados, entre os quais
estd o segundo artigo mais citado (i.e. AHUJA; KATILA, 2001). Como o ano de 2006 ¢ outra
data com publicagdes relevantes, i.e., 0 3° (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) e o 4° artigo
mais citados (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006), estes e outros
artigos anteriormente mencionados representam datas importantes que servem como pontos

de cortes temporais para a analise da evolugdo longitudinal da literatura.
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Figura 3 — Média anual das citagdes e os artigos mais citados

Citagdes

Dhacimento:s

illllllllll‘

Adicr Total de citagdes

Fonte: Autor.

Junto a estas referéncias e com o objetivo de captar as tendéncias da literatura mais
recentes dos ultimos 5 anos, os intervalos de tempo sdo definidos em 1983 a 1995 (13 anos, 1°
periodo), 1996 a 2005 (10 anos, 2° periodo), 2006 a 2015 (10 anos, 3° periodo) € 2016 a 2020
(5 anos, 4° periodo), respectivamente com 93, 408, 1.321 e 1.218 artigos. Com excecao do
ultimo, todos os outros periodos, proximos de 10 anos, visam capturar o desenvolvimento da
literatura de forma continua (ARIA; CUCCURULLO, 2017). Concomitantemente, esta
divisdo distribui os principais artigos que representam os picos de desenvolvimento da
literatura ao longo do tempo conforme ja mencionados no pardgrafo anterior, i.e., Kogut e
Zander (1992) no 1°, Ahuja e Katila (2001) no 2°, e Cassiman e Veugelers (2006) e Cloodt,
Hagedoorn e Van Kranenburg (2006) no 3° periodo. Em seguida, os artigos da colecao
completa sdo analisados para, depois, prosseguir com a andlise dos 4 recortes temporais
quanto as citacdes e cocitagdes. Para as co-ocorréncias das palavras-chave, apenas a evolugao
dos 4 periodos ¢ analisada, uma vez que o quadro do ultimo periodo se assemelha ao da

colecdo completa.

2.5.2 Referéncias citadas

As citagdes permitem identificar o acoplamento bibliografico entre os autores e os
trabalhos de uma literatura. Elas mostram como os conhecimentos que suportam as pesquisas
de determinadas areas sao gerados e transferidos ao logo do tempo (SHAFIQUE, 2012). Para
este trabalho, primeiramente sdo analisadas as 20 principais referéncias citadas ao longo de
todo periodo (1983-2020), ao lado das colecdes dos 4 periodos isolados. Antes de iniciar a
analise, os artigos sdo lidos para eliminar aqueles que tenham metodologia como foco da
pesquisa (e.g. EISENHARDT, 1989). Ao todo, foram eliminados 9 trabalhos, sendo 3 do

periodo completo, 1 no 3° e 5 no 4° periodo. Mesmo nao fazendo parte do escopo da analise,
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este aumento ao longo do tempo sugere que a importancia da metodologia possa estar em
evidéncia. Como varios documentos aparecem em mais de um periodo, ao todo sdo 49

publicacdes, entre artigos e livros. Os resultados se encontram nas Tabela 4 e Tabela 5.

Tabela 4 — As 20 referéncias mais citadas no periodo 1983-2020

# | Artigo N° citagoes
1 | (COHEN; LEVINTHAL, 1990) 801
2 | (KOGUT; ZANDER, 1992) 326
3 | (ZAHRA; GEORGE, 2002) 313
4 (BARNEY, 1991) 309
5 | (NELSON; WINTER, 1982b) 297
6 (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) 288
7 | (MARCH, 1991) 285
8  (GRANT, 1996) 281
9 | (AHUJA; KATILA, 2001) 243
10 (TEECE, 1986) 237
11 (LAURSEN; SALTER, 2006) 234
12 (LANE; LUBATKIN, 1998) 212
13 (COHEN; LEVINTHAL, 1989) 201
14 (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) 184
15 (CHESBROUGH, 2003a) 182
16 (NONAKA, 1994) 173
17 (NONAKA; TAKEUCHI, 1995) 170
18 (POWELL; KOPUT; SMITH-DOERR, 1996) 170
19 (DYER; SINGH, 1998) 162
20 (MOWERY; OXLEY; SILVERMAN, 1996) 160

Fonte: Autor.

2.5.2.1 Periodo completo (1983-2020)

As referéncias citadas por outros autores medem a frequéncia com que as publicacdes
aparecem no decorrer do tempo. Elas permitem avaliar a influéncia das publicagdes na
literatura, tanto a nivel das pesquisas em si ou quanto de autor. Desta forma, por ser o nicleo
que compde a literatura, a colecdo principal do periodo completo ajuda a entender a sua
evolucdo ao longo dos painéis. Dos 20 artigos mais citados em todo o intervalo, 3 aparecem
no 1° periodo, 10 no 2° todos os 20 no 3° e 15 no 4°. Se incluir a participagdo dos autores,
outros 3 trabalhos no 4° periodo tém a participacdao de pelo menos um dos autores da colecao
principal (Lane, no ano 2006; Levinthal e March, no ano 1993; Katila e Ahuja, no ano 2002).
Isso sugere que o mainstream teodrico desta literatura se consolidou desde os anos 2000 e que

se mantém na atualidade.
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1° Periodo (1983-1995)
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periodos 1983-95, 1996-05, 2006-15 e 2016-20
2° Periodo (1996-2005)

#  Artigo Cl #  Artigo Cl
1 | (NELSON; WINTER, 1982b) 11 1 (COHEN; LEVINTHAL, 1990) 94
2 | (TEECE, 1986) 8 2  (NELSON; WINTER, 1982b) 66
3 | (HENDERSON; CLARK, 1990) 7 3 | (TEECE, 1986) 46
4 (PORTER, 1980) 7 4 (KOGUT; ZANDER, 1992) 38
5 (PORTER, 1985) 7 5 | (BARNEY, 1991) 34
6 (RUMELT, 1974) 7 6 (HUBER, 1991) 31
7 | (WILLIAMSON, 1975) 7 7 (NONAKA; TAKEUCHI, 1995) 31
8 (ABERNATHY; CLARK, 1985) 6 8 | (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) 29
9 (PORTER, 1990) 6 9 | (HAMEL, 1991) 26
10 | (SCHUMPETER, 1934) 6 10 (PENROSE, 1959) 26
11 | (TUSHMAN; ANDERSON, 1986) 6 11 | (MARCH, 1991) 25
12 | (ACS; AUDRETSCH, 1988) 5 12 | (VON HIPPEL, 1988) 25
13 | (COHEN; LEVINTHAL, 1990) 5 13  (HENDERSON; CLARK, 1990) 23
14 | (HAYES; ABERNATHY, 1980) 5 14 | (POWELL; KOPUT; SMITH-DOERR, 1996) @22
15 | (HITT; HOSKISSON; IRELAND, @ 5 15 (LEVITT; MARCH, 1988) 21
1990)
16 (KAMIEN; SCHWARTZ, 1982) 5 16 (PORTER, 1990) 21
17 | (PAVITT, 1984) 5 17 | (TUSHMAN; ANDERSON, 1986) 21
18 | (VAN DE VEN, 1986) 5 18 (WERNERFELT, 1984) 21
19  (ARROW, 1974) 4 19 | (COHEN; LEVINTHAL, 1989) 20
20 (CLARK; FUJIMOTO, 1991) 4 20 (DIERICKX; COOL, 1989) 20
3° Periodo (2006-2015) 4° Periodo (2016-2020)
# | Artigo Cl # | Artigo Cl
1  (COHEN; LEVINTHAL, 1990) 384 1 (COHEN; LEVINTHAL, 1990) 318
2  (KOGUT; ZANDER, 1992) 173 2 | (ZAHRA; GEORGE, 2002) 149
3 | (ZAHRA; GEORGE, 2002) 156 3 | (GRANT, 1996) 131
4 | (BARNEY, 1991) 147 4 | (LAURSEN; SALTER, 2006) 129
5 | (NELSON; WINTER, 1982b) 145 5 | (BARNEY, 1991) 126
6 (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) 140 6 (MARCH, 1991) 125
7 (MARCH, 1991) 135 8 (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) 119
8  (GRANT, 1996) 134 9 | (KOGUT; ZANDER, 1992) 115
9  (AHUIJA; KATILA, 2001) 133 11 | (AHUJA; KATILA, 2001) 102
10 (LANE; LUBATKIN, 1998) 121 13 | (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) 95
11  (TEECE, 1986) 118 14  (YLI-RENKO; AUTIO; SAPIENZA, 2001) | 81
12 | (COHEN; LEVINTHAL, 1989) 108 15 | (CHESBROUGH, 2003a) 75
13 | (LAURSEN; SALTER, 2006) 105 16 | (NELSON; WINTER, 1982b) 75
14 (CHESBROUGH, 2003a) 104 17 | (LANE; LUBATKIN, 1998) 73
15  (MOWERY; OXLEY; SILVERMAN, @ 100 18 | (NONAKA, 1994) 72
1996)
16  (NONAKA; TAKEUCHI, 1995) 95 19 | (TSAI 2001) 72
17 (POWELL; KOPUT; SMITH-DOERR, @ 95 20 (COHEN; LEVINTHAL, 1989) 70
1996)
18 | (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) 89 22 | (LANE; KOKA; PATHAK, 2006) 66
19 | (DYER; SINGH, 1998) 86 23 (LEVINTHAL; MARCH, 1993) 66
21 (NONAKA, 1994) 84 25 (KATILA; AHUIJA, 2002) 65

Fonte: Autor.

Entre todos, Cohen e Levinthal (1990) ¢ o destaque, por estar presente em todas as

listas, sendo o mais citado em todos os periodos, exceto no 1°. A relevancia dos dois autores

se mostra em outro artigo (COHEN; LEVINTHAL, 1989), também presente em todos os

periodos com exce¢do do 1°. Além deles, outros dois artigos aparecem em todos os periodos
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(NELSON; WINTER, 1982b; TEECE, 1986), tendo Teece presente em outra publicagdao
relevante do 2° periodo, assim como da cole¢ao principal (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).
Este conjunto de artigos representa os principais conceitos que norteiam a literatura de “M&A
e “inovacgdo”: dotar as organizacdes das capacidades de aprendizagem e de absor¢do de
conhecimentos para a inovagdo diante do cenario em permanente evolugdo e conseguir
vantagens competitivas diante dos concorrentes. Nesse contexto, a aquisicdo de firmas se
torna uma via rapida para obter os recursos € os conhecimentos.

Na colegao do periodo completo (1983-2020), € possivel identificar algumas das obras
mais importantes na literatura de Estratégia: capacidade absortiva (COHEN; LEVINTHAL,
1990; ZAHRA; GEORGE, 2002), visao a base de recursos (BARNEY, 1991) e sua extensao a
visdo a base de conhecimentos (GRANT, 1996; NONAKA, 1994), custos de transacao
(KOGUT; ZANDER, 1992; WILLIAMSON, 1975), capacidades dinamicas (TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997) e a perspectiva da agéncia quanto a disposi¢do e comprometimento
da alta geréncia para trabalhar em prol da inovagao, assim como os desafios para a integragao
de novos recursos € conhecimentos a organizacdo (GRANT, 1996; HITT; HOSKISSON;
IRELAND, 1990).

Na lista também estdo presentes alguns livros classicos na Administragdo. Eles
contribuem com diversas teorias que explicam como as organizagdes devem funcionar para
gerar resultados diante dos ambientes em constante evolugdo: teoria evolucionaria (NELSON;
WINTER, 1982b), inovagdo (COHEN; LEVINTHAL, 1989; TEECE, 1986), inovacdo aberta
(CHESBROUGH, 2003a; LAURSEN; SALTER, 2006) e aprendizagem organizacional para a
geracdo de conhecimentos (MARCH, 1991; NONAKA; TAKEUCHI, 1995).

Esse arcabougo tedrico serve de base para estudar como a inovagao pode obter melhor
desempenho, fazendo uso do avanco tecnologico, da abertura da organizacdo para inovar, €
dos modos de identificar, adquirir, exploitar (no sentido de aplicar), absorver, explorar e criar
conhecimentos. Esta colaboragdo que ocorre dentro e fora das fronteiras organizacionais
contribui para a diversidade de conhecimentos e para as capacidades combinativas (KOGUT;
ZANDER, 1992; POWELL; KOPUT,; SMITH-DOERR, 1996). Nesse sentido, as fontes
externas podem complementar os conhecimentos, ja existentes dentro da organizacao
necessarios para a inovacao das firmas (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006; KOGUT;
ZANDER, 1992). Esta interacdo com o ambiente externo, sejam agentes que promovem a
inovagdo (como centros de pesquisa e instituicdes de ensino) ou concorrentes, oferece mais
vantagens que riscos para as firmas. A transferéncia de conhecimentos se torna uma via de

mao dupla (MOWERY; OXLEY; SILVERMAN, 1996), assim como a rede de colaboragao
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para P&D (POWELL; KOPUT; SMITH-DOERR, 1996). Dessa forma, a vantagem
competitiva ndo se da apenas na competi¢ao pelos recursos com os concorrentes, mas também
em uma questdo relacional entre as firmas (DYER; SINGH, 1998; LANE; LUBATKIN,
1998).

A aquisi¢do de firmas, nesse contexto, ¢ vista como uma extensdo para ampliar ou
para adquirir (no sentido de obter) o conjunto de conhecimentos e as capacidades de combina-
las (AHUJA; KATILA, 2001; KOGUT; ZANDER, 1992) debaixo de um unico controle
corporativo (NELSON; WINTER, 1982b). Portanto, ao adicionar novos ativos, tangiveis ou
intangiveis, as aquisi¢cdes de tecnologias ou de firmas acabam retomando as questdes
relacionadas a recursos (AHUJA; KATILA, 2001). No entanto, ha controvérsia quanto a
influéncia do ambiente sobre o desempenho das firmas. Segundo a visdo a base de recursos
(VRB), as caracteristicas internas (assim como sua heterogeneidade) e as capacidades
organizacionais s3o mais relevantes na contribui¢do para um desempenho superior do que os
motivos da estrutura da industria (BARNEY, 1991; TEECE, 1986). Por outro lado, ha uma
inegavel existéncia de spillovers de conhecimentos, sobretudo nas industrias de alta
tecnologias e, em geral, onde ha elevado grau de competicdo. Nesse sentido, uma menor
concentragdo da industria e, consequentemente, mais competi¢do ou maior elasticidade de
demanda, pode influenciar negativamente o grau de interdependéncia (menos colaboragdo)
entre as firmas, o que, por sua vez, faz com que spillovers estimulem os investimentos em
P&D como reacdo a spillovers das organizagdes para a industria. Nesse fluxo de
conhecimentos “de” e “para”, a empresa que possui maior capacidade absortiva tem mais
ganho oriundo de spillovers de concorrentes do que das perdas de conhecimentos para o

mercado (COHEN; LEVINTHAL, 1989, 1990).

2.5.2.2 Primeiro periodo (1983-1995)

Depois da colegdo principal, segue-se a analise longitudinal dos 4 periodos. Apesar de
contar com apenas 3 artigos da colegao principal, o conjunto de obras do 1° periodo (1983-
1995) ja revela os principais conceitos, como a definicdo da inovagdo como destruicao
criativa (ABERNATHY; CLARK, 1985; SCHUMPETER, 1934), que ¢ uma forma de
sustentar as vantagens competitivas sobre os concorrentes (PORTER, 1980, 1985, 1990). Por
um lado, alguns autores exploram as contingéncias que implicam a inovag¢do nas
organizagdes, como aquelas relacionadas ao tamanho das firmas e ao corpo gerencial (ACS;

AUDRETSCH, 1988; VAN DE VEN, 1986), para fazer frente aos desafios provocados pela
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dinamica de mercado introduzida pela rapida evolucao tecnologica (CLARK; FUJIMOTO,
1991; HENDERSON; CLARK, 1990; TUSHMAN; ANDERSON, 1986). Por outro lado,
outros autores se voltam para o papel das firmas como uma estrutura organizacional e social
fundamental para a inovagdo e, consequentemente, para o crescimento e lucro. Todavia, um
tema maior fica embutido nesta discussdo: a fronteira entre as organizacdes e o limite delas
com a sociedade (ARROW, 1974; WILLIAMSON, 1975).

Outra vertente aborda a inovacdo das firmas pelas relagdes entre os agentes de
mercado: estrutura de mercado (KAMIEN; SCHWARTZ, 1982) e diferengas setoriais
(PAVITT, 1984). Neste principio de desenvolvimento, Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) ¢ um
dos poucos que aborda as M&As como uma alternativa de inovagdo ao convergir a literatura
de inovagdo a de estrutura organizacional multidivisional encontrada em firmas
diversificadas. Os autores levantam varias contingéncias que podem interferir na relacao entre
as M&As e a inovagdo, tais como nivel de endividamento, foco do corpo gerencial,
implicagdes de maior diversificagdo, tamanho das firmas e visdo de curto versus longo prazo

quanto aos resultados esperados.

2.5.2.3 Segundo periodo (1996-2005)

No 2° periodo (1996-2005), a estrutura intelectual comeca a se consolidar, com Cohen
e Levinthal (1990), Nelson e Winter (1982b) e Teece (1986) como os mais citados.
Fundamentados em capacidade de absor¢ao, Huber (1991) e Levitt e March (1988) adicionam
complexidade ao processo de aprendizagem organizacional, onde “aquisi¢ao” permanece com
significado de “obten¢do de conhecimentos”. O primeiro sugere que ¢ mais rapida e completa
a aquisicao de conhecimentos por meio da contratacdo de funciondrios ou de empresas,
enquanto o segundo destaca a estrutura ecologica na adaptacdo do ambiente interno junto ao
comportamento de outras organizagdes. Na mesma abordagem sobre a assimetria de
aprendizagem, Hamel (1991) observa que o misto entre os objetivos de colaboracdo e de
competicao pode criar o poder de barganha diferenciado entre os parceiros numa alianga
internacional. Von Hippel (1988) acrescenta que os rivais podem ser também fonte de
inovacdo por permitir a troca de know-how técnico em razdo do intercAmbio de
conhecimentos como pratica comum entre os profissionais especializados.

Nesse periodo, a visdo a base de recursos e as capacidades dindmicas comecam a
emergir como um pilar tedrico ao lado das capacidades de absor¢cdo. Além de Barney (1991) e

Teece, Pisano e Shuen (1997), Wernerfelt (1984) estende a no¢do dos recursos para a
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estratégia de diversificagdo. Desta forma, as M&As se apresentam como uma oportunidade
para ampliar produto-mercado ao transacionar, simultaneamente, o conjunto de recursos
tangiveis e intangiveis por meio das empresas. A aquisi¢do de ativos estratégicos visa
sustentar a vantagem competitiva (BARNEY, 1986), mas nem todos sdo apropridveis,
justamente, pela dificuldade de serem imitados, substituidos e transacionados. Portanto,
alguns recursos criticos precisam ser construidos e acumulados internamente (DIERICKX;
COOL, 1989). Para decidir entre fazer ou comprar (make or buy), Kogut e Zander (1992)
incluem na andlise os custos de transagdo ao lado das capacidades internas de fazer e de
combinar o0s recursos entre as fronteias organizacionais. No entanto, além da
complementaridade entre os conhecimentos internos, obtidos via P&D, e os externos, via
alguma forma de aquisi¢do, o contexto ambiental onde essa interagdo ocorre interfere nos
resultados da inovagdo (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006). Esta visdao defende que as firmas
devem ser vistas para além de um simples conjunto de recursos. Da mesma forma, o ambiente
externo das organizagdes deve ser visto como uma oportunidade de negdcios pelo qual as
firmas fazem trocas e obtém vantagens. Desta forma, as M&As podem ser uma forma de
crescimento, possibilitando que a dire¢ao de expansdo seja corretamente escolhida em prol da
inovacao, compensando assim as dificuldades de consegui-las via desenvolvimento interno

(PENROSE, 1959).

2.5.2.4 Terceiro e quarto periodo (2006-2015 e 2016-2020)

O 3° periodo (2006-2015) espelha integralmente a colecdo principal e 4 novos artigos
foram incluidos ao 4° e ultimo (2016-2020). No entanto, todos se referenciam aos artigos ja
estabelecidos no mainstream ou, sendo, produzidos pelos mesmos autores. Levinthal e March
(1993) apontam possiveis miopias (temporal, espacial e ao lidar com falhas do passado) na
aprendizagem organizacional provocadas pela racionalidade limitada, resultado do
desequilibrio entre exploracdo e exploitagdo de conhecimento. De forma mais abrangente,
Lane, Koka e Pathak (2006) revisitam Cohen e Levinthal (1989, 1990), entre outros autores, €
propdem novos constructos para a relacdo entre capacidade absortiva e inovagao: estrutura
organizacional (estatico) e, aprendizagem organizacional e inter-organizacional (dindmicos).
Nessa reificagdo, a inovagdo ¢ apontada como um dos principais resultados da aprendizagem
organizacional que, por sua vez, possui um relacionamento recursivo com a capacidade
absortiva. Isto €, a capacidade de absor¢ao ajuda na velocidade, frequéncia e magnitude da

inovagdo e produz conhecimento que retroalimenta a capacidade de absor¢ao da empresa.
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Katila e Ahuja (2002) reforcam esse paralelo entre conhecimentos e recursos (AHUJA;
KATILA, 2001) em que a inovagdo, em forma de novos produtos, requer buscas de
conhecimentos tanto em profundidade (exploitagdo) quanto em abrangéncia de escopo
(exploragdo). Nesse periodo, dois artigos, de autores que ainda ndo apareciam entre 0s mais
citados, abordam a importancia da rede de relacionamentos inter- e intraorganizacional na
inovacdo. Apesar de se referirem a diferentes contextos — jovens firmas de alta tecnologia
(YLI-RENKO; AUTIO; SAPIENZA, 2001) e unidades de negocios (TSAI, 2001) —, os
autores evidenciam o papel da aquisi¢do e da troca de conhecimentos no desempenho das
firmas sob alguns dos fundamentos do mainstream da literatura: capacidade interna de

absor¢ao e visao relacional de recursos.

2.5.3 Citagoes

A segunda parte da andlise de acoplamento bibliografico ¢ feita por meio das citagdes
entre os mesmos autores/documentos, dentro de cada um dos periodos. Assim como na
primeira parte, os trabalhos mais citados estdo dispostos nos 5 painéis com as mesmas
periodicidades (1983-2020, 1983-1995, 1996-2005, 2006-2015 e 2016-2020). Os resultados

seguem nas Tabela 6 e Tabela 7.

Tabela 6 — Os 20 artigos mais coitados no periodo 1983-2020

# | Artigo CI
1 | (KOGUT; ZANDER, 1992) 326
2 | (AHUJA; KATILA, 2001) 290
3 | (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) 185
4 | (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006) 91
5 (GUPTA; GOVINDARAIJAN, 2000) 83
6 (GRANT; BADEN-FULLER, 2004) 79
7 (HARGADON; SUTTON, 1997) 74
8 (GRIMPE; KAISER, 2010) 74
9 (MAKRI; HITT; LANE, 2009) 72
10 (ZHOU; LI, 2012) 71
11 (PURANAM; SINGH; ZOLLO, 2006) 66
12 (DAHLANDER; GANN, 2010) 66
13 (VON HIPPEL, 1994) 65
14 (ROSENKOPF; ALMEIDA, 2003) 62
15 (VEUGELERS; CASSIMAN, 1999) 60
16 (HAGEDOORN; DUYSTERS, 2002) 58
17 (BERCHICCI, 2013) 52
18 (STUART; HOANG; HYBELS, 1999) 51
19 (HAGEDOORN; CLOODT, 2003) 50
20 (BRESMAN; BIRKINSHAW; NOBEL, 1999) 49

Fonte: Autor.



Tabela 7 — Os 20 artigos mais coitados nos periodos 1983-95, 1996-05, 2006-15 e 2016-20

1983-1995 (93 artigos)

1996-2005 (408 artigos)
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#  Artigo CI #  Artigo CI
1 (HITT; HOSKISSON; IRELAND, 5 1 (AHUJA; KATILA, 2001) 12
1990)
2  (CAPON et al., 1992) 1 2 (HARGADON; SUTTON, 1997) 10
3  (GRANSTRAND et al., 1992) 1 3  (GUPTA; GOVINDARAJAN, 2000) 9
4 | (LONG; RAVENSCRAFT, 1993) 1 4 (BRESMAN; BIRKINSHAW; NOBEL, 8
1999)
5 | (ZAHRA, 1995) 1 5 | (LAMBE; SPEKMAN, 1997) 7
6 (STUART; HOANG; HYBELS, 1999) 7
7  (KIM; KOGUT, 1996) 6
8 (ALMEIDA, 1996) 6
9 | (KOCHHAR; DAVID, 1996) 4
10 | (CHIESA; COUGHLAN; VOSS, 1996) 4
11 (HOWELLS, 1996) 4
12 | (FICHMAN; KEMERER, 1997) 4
13  (BOUTY, 2000) 4
14 (KARIM; MITCHELL, 2000) 4
15 (MITCHELL; SINGH, 1996) 3
16 (PARK; RUSSO, 1996) 3
17 | (HAUNSCHILD; MINER, 1997) 3
18  (KIM, 1998) 3
19 (HAGEDOORN; DUYSTERS, 2002) 3
20 | (FROST; BIRKINSHAW; ENSIGN, 2002) 3
2006-2015 (1321 artigos) 2016-2020 (1218 artigos)
#  Artigo CI #  Artigo Cl
1 | (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006) 90 1 | (FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2017) | 14
2 | (CLOODT; HAGEDOORN; VAN 41 2 | (FRANKORT, 2016) 13
KRANENBURG, 2006)
3  (PURANAM; SINGH; ZOLLO, 2006) 34 3  (CASSIMAN; VALENTINI 2016) 13
4 | (TSAIL, WANG, 2008) 26 4 | (BAUER; MATZLER; WOLF, 2016) 11
5 (GRIMPE; KAISER, 2010) 25 5 | (FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2018) = 8
6 (DAHLANDER; GANN, 2010) 23 6 | (JO; PARK; KANG, 2016) 7
7  (ESCRIBANO; FOSFURI; TRIBO, 20 7 | (YU; UMASHANKAR; RAO, 2016) 7
2009)
8  (HIGGINS; RODRIGUEZ, 2006) 18 8  (ROPER; LOVE; BONNER, 2017) 7
9  (FOSFURI; TRIBO, 2008) 18 9 | (GRIGORIOU; ROTHAERMEL, 2017) 7
10 (VEGA-JURADO; GUTIERREZ- | 18 10 (DENICOLO; POLO, 2018) 7
GRACIA; FERNANDEZ-DE-LUCIO,
2009)
11 (VAN DE VRANDE; LEMMENS; 16 11 | (KIM, B.; KIM, E.; FOSS, 2016) 6
VANHAVERBEKE, 2006)
12 | (TSAIL WANG, 2009) 16 12 | (FRANK et al., 2016) 6
13 | (ZHOU; LI, 2012) 16 13 | (BIANCHI et al., 2016) 6
14 | (LICHTENTHALER, 2008) 15 14  (ARORA; COHEN; WALSH, 2016) 6
15 | (MAKRI; HITT; LANE, 2009) 13 15 | (LIetal., 2016) 6
16 | (MILLER; FERN; CARDINAL, 2007) 12 16 | (CHEN; VANHAVERBEKE; DU, 2016) 6
17  (TSAI 2009) 11 17 | (MCCARTHY; AALBERS, 2016) 6
18 (LOKSHIN; BELDERBOS; CARREE, ' 10 18 | (SHIN etal., 2017) 6
2008)
19  (KEIL et al., 2008) 10 19 | (MOEEN; AGARWAL, 2017) 6
20 (ORNAGHI, 2009) 10 20  (SCUOTTO; DEL GIUDICE; | 6

Fonte: Autor.

CARAYANNIS, 2017)
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Como as citagdes ocorrem apenas entre os documentos publicados no periodo, eles
apenas podem estar presentes na cole¢do principal e, no méaximo, em um dos periodos.
Diferentemente das referéncias citadas, que ilustram melhor a estrutura intelectual, as citagdes
permitem identificar aqueles trabalhos relevantes que contribuiram a literatura no seu

respectivo periodo da publicagao.

2.5.3.1 Periodo completo (1983-2020)

Logo no primeiro exame, nota-se uma pequena correspondéncia entre as referéncias e
as citacoes. Entre 49 referéncias e 72 citagdes em todos os painéis ha apenas 4 redundancias:
Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) (inovacao por meio de M&As), como o mais citado do 1°
periodo, e os trés primeiros mais citados da colecao principal, Kohut e Zander (no ano 1992)
(inovagdo por meio da capacidade de combinar conhecimentos), Ahuja e Katila (2001)
(inovagdo por meio da aquisi¢do tecnoldgica) e Cassiman e Veugelers (2006) (inovagdo via
complementaridade de conhecimentos internos e externos), este ultimo sendo também o mais
citado no seu periodo correspondente (3°, 2006-2015). Todos eles focam na questao de sobre
se da a inovagdo por meio de conhecimentos, na qual as M&As podem ser um dos
instrumentos para a aquisi¢ao de tecnologias e know-how especializados.

Alguns dos autores destes 4 artigos estdo presentes em outras citagdes, em destaque
Cassiman (nos anos 1999, 2006 e 2016) e Veugelers (nos anos 1999 e 2006), que possuem
coautoria em 2 artigos. Nessa parceria, a problematica da complementaridade de
conhecimentos internos e externos se estende para a decisdo sobre comprar (obter de fontes
externas) ou fazer (desenvolver internamente) em razdo dos fatores organizacionais que
influenciam tanto a forma como os conhecimentos sao combinados quanto a produtividade da
inovagdo dessa combinacdo em si (CASSIMAN; VALENTINI, 2016; CASSIMAN;
VEUGELERS, 2006; VEUGELERS; CASSIMAN, 1999). Outros dois autores presentes na
colecdo principal e também num dos periodos (Kogut e Hitt) reforcam o vinculo entre o grau
de relacionamento dos conhecimentos em termos de complementaridade e similaridade e o
tipo de inovagdo (MAKRI; HITT; LANE, 2009) que serve como plataforma tecnologica para
a diversificacao dos negocios (KIM; KOGUT, 1996).

De forma geral, dentro do campo de M&As e inovacdo ndo ha autores que conseguem
se destacar ao longo de todos os periodos, diferentemente do que ¢ observado nas referéncias.
No méximo, alguns permanecem por até dois periodos ou possuem varias publicagdes em um

unico painel. Na primeira situagdo, destacam-se Hagedoorn (2002, 2003 e 2006), Cloodt
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(2003 e 2006) e Vanhaverbeke (2006 e 2016), sendo os dois primeiros presentes também na
colecdo principal, além de Zahra (1995 e 2008) e Mitchell (1996 e 2000). Na segunda
situagdo, destacam-se Valentini (2016, 2017 e 2018), Federico e Langus (2017 e 2018) e Tsali,
Wang, Fosfori e Tribo (2008 e 2009). As obras destes autores sdo analisadas mais adiante.

Entre os artigos presentes em mais de um periodo, destacam-se Hagedoorn e Duysters
(2002) e Cloodt, Hagedoorn e Van Kranenburg (2006), que retomam a principal base teorica
presente nas referéncias citadas: VBR (a visdo a base de recursos), capacidades dinamicas e,
capacidade de absor¢ao na aprendizagem organizacional para combina¢do dos conhecimentos
internos e externos e assim dotar as firmas com as competéncias necessarias para a inovacao
nos setores de alta tecnologia. Ao invés de ser apenas uma das possiveis vias para a obtencao
dos conhecimentos, nesse contexto, as M&As passam a ser uma das principais estratégias
adotadas pelas firmas para alcancar os resultados esperados. A decisdo de optar por M&As ¢
resultado da avaliagdo das variaveis, tanto endégenas quanto exogenas, assim como sobre as
diferengas setoriais (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006;
HAGEDOORN; DUYSTERS, 2002) ¢ os modos de governanga para exercer o controle de
tecnologias e conhecimentos, que, por vezes, pode se traduzir como trade-off entre os custos
de transacdo e os da agéncia (VAN DE VRANDE; LEMMENS; VANHAVERBEKE, 2006).

Apesar de certo consenso de que a interagdo entre o P&D interno e as fontes externas
de conhecimentos favorecem a desempenho de inovacdo (CHEN; VANHAVERBEKE; DU,
2016), a relagdo entre as M&As e o desempenho de inova¢ao podem apresentar resultados
divergentes dependendo das contingéncias. Citam-se, por exemplo, que a sobreposi¢ao (ou o
grau de relacionamento) entre os novos negocios e aqueles ja estabelecidos pelas firmas pode
resultar numa relagio em U ou U invertido (CLOODT; HAGEDOORN; VAN
KRANENBURG, 2006; KEIL et al., 2008) e que o fator temporal afeta tanto a relagdao entre
as M&A e o desempenho financeiro (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG,
2006) quanto entre a inovagdo e desempenho financeiro (ZAHRA, 1995). Essa divergéncia de
resultados suscita a problematica de indicadores para medir o desempenho de inovacdo. Os
indicadores mais comuns (P&D, patente, citagdes de patentes, anuncio de novos produtos)
captam a variavel latente do desempenho inovador por cobrir todo o processo de inovagao
(HAGEDOORN; CLOODT, 2003).

Da colecdo principal, 7 artigos ndo estdo presentes em seus respectivos periodos de
publica¢do. Além dos mencionados anteriormente, hd outros 4 artigos que ganharam a
relevancia tempos depois, que tratam sobre: a eficiéncia do acesso favorecer a aplicagao dos

conhecimentos (GRANT; BADEN-FULLER, 2004), as implicagdes da rigidez de
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informagdes na inovacdo (VON HIPPEL, 1994), as restricdes organizacionais e relacionais
que limitam o acesso de conhecimentos tecnoldgicos para promover inovagao
(ROSENKOPF; ALMEIDA, 2003) e a relagdio entre P&D interno, aquisi¢ao de
conhecimentos externos ¢ desempenho em inovacdo em forma de U invertido (BERCHICCI,

2013).

2.5.3.2 Primeiro periodo (1983-1995)

Diferentemente das referéncias citadas, que se mantém coesas em pensamentos, 0O
exame das citagdes parece retratar melhor a evolucdo da literatura de M&A e inovagdo no
decorrer do tempo. A primeira constatacdo importante ¢ a pequena colecdo do 1° periodo
(1983-1995) — apenas 5 trabalhos —, que denota a falta de didlogo entre os autores no principio
da literatura ainda em construcdo. Entre os artigos do periodo, a capacidade de inovagdo por
vezes ainda ¢ vinculada ao perfil empreendedor intraorganizacional (CAPON et al., 1992;
ZAHRA, 1995). Em contraste, as M&As ja despontam como uma estratégia importante para
aquisicdo de conhecimentos (em especial, os relacionados a tecnologias) para inovacao
(GRANSTRAND et al., 1992; HITT; HOSKISSON; IRELAND, 1990). Isoladamente no
primeiro periodo, sem ser observado nos periodos subsequentes, alguns autores focam na
discussdo das M&As alavancadas, que suscitam outras implicagdes, como endividamento,
problemas de agéncia (LONG; RAVENSCRAFT, 1993) e desempenho financeiro (ZAHRA,
1995).

2.5.3.3 Segundo periodo (1996-2000)

No 2° periodo, 6 dos 20 artigos estdo na colecao principal e, entre eles, ha 2 artigos de
Mitchell (1996 e 2000). Nesse periodo, um tema recorrente ¢ a influéncia das redes de
colaboragdo na acumulacdo de conhecimentos para a inovagdao de produtos (HARGADON;
SUTTON, 1997), o que aumenta a sobrevivéncia dos negocios via aquisi¢ao de recursos
(STUART; HOANG; HYBELS, 1999) ou via comercializagao de produtos complexos. Nesse
ultimo caso, as firmas com mais colaboracdo parecem quebrar menos € estar mais propensas a
serem vendidas a outras firmas (MITCHELL; SINGH, 1996). Além das M&As, outras formas
de cooperacdo sdo também retratadas por outros autores: joint venture (PARK; RUSSO,

1996) e alianca (LAMBE; SPEKMAN, 1997).
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Outro foco das pesquisas do periodo ¢ voltado para as corporagdes multinacionais:
como os conhecimentos fluem entre a sede e as subsidiarias de uma multinacional (GUPTA;
GOVINDARAJAN, 2000) e como sao transferidos entre as firmas envolvidas numa aquisi¢ao
internacional (BRESMAN; BIRKINSHAW; NOBEL, 1999). Por meio desse ultimo
mecanismo, algumas multinacionais se valem da estratégia para adquirirem tecnologias
(ALMEIDA, 1996) ou formarem os centros de exceléncia para criagdo de valor dentro da
organiza¢do (FROST; BIRKINSHAW; ENSIGN, 2002).

Presentes nas referéncias citadas, a aprendizagem organizacional e a VBR emergem
sob diferentes contextos: a assimilagdo dos processos de inovagdo (FICHMAN; KEMERER,
1997), a construcdo da capacidade de lidar com crises (KIM, 1998), a imitacdo de decisdes
anteriores de outras empresas no contexto das M&As (HAUNSCHILD; MINER, 1997) ¢ a
troca de conhecimentos interpessoais € entre as firmas através das fronteiras organizacionais
(BOUTY, 2000; HOWELLS, 1996). Contudo, o mainstream permanece inalterado no
conjunto de varios artigos: a aquisi¢do tecnologica — frequentemente por meio das M&As — ¢
a forma para reconfigurar e inovar os negocios por meio de recursos € conhecimentos
(AHUJA; KATILA, 2001; HAGEDOORN; DUYSTERS, 2002; KARIM; MITCHELL, 2000;
KIM; KOGUT, 1996).

2.5.3.4 Terceiro periodo (2006-2015)

No 3° periodo (2006-2015), ha 7 artigos que estdo na colegdo principal e ha 3 artigos
de Tsai (um no ano 2008 e dois em 2009) e 2 de Fosfuri (nos anos 2008 e 2009). Nesse
periodo se consolida a estrutura tedrica construida em torno da capacidade de absor¢ao e da
VBR (que se estende as capacidades e conhecimentos), na qual a aquisi¢ao de tecnologias
externas ndo fortalece o desempenho da firma por si s6, mas em conjunto com P&D interno
(TSAIL; WANG, 2008) e experiéncias passadas (FOSFURI; TRIBO, 2008). O fluxo de
conhecimentos externos (ESCRIBANO; FOSFURI; TRIBO, 2009), assim como a interacdo
deles com os internos, pode se dar por meio de diferentes formas de colaboracdo, com
resultados variados em razao de contingéncias, como o tamanho da firma e o tipo de industria
e de parceiros (TSAI, 2009; TSAI; WANG, 2009).

No entanto, ndo basta ter apenas uma complementaridade de conhecimentos para
incentivar a inovagdo. E necessario que exista uma base inicial de conhecimentos internos
para absorver as novas tecnologias (CASSIMAN; VEUGELERS, 2006; LOKSHIN;
BELDERBOS; CARREE, 2008). Os resultados em inovacdo sao variados em razdo da
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interagdo entre os conhecimentos (amplitude e profundidade), a forma como eles sdo obtidos
(compartilhamento interno e aquisi¢ao externa) (ZHOU; LI, 2012) e do perfil do seu provedor
(agente industrial ou agente cientifico) (VEGA-JURADO; GUTIERREZ-GRACIA;
FERNANDEZ-DE-LUCIO, 2009). Os resultados da interacdo entre os conhecimentos ¢
contingencial de tal forma que a relacdo do grau de relacionamento dos conhecimentos
externos com a inovagdo se comportam em forma de U invertido (GRIMPE; KAISER, 2010).
Subjacente a discussdo esta a inovacao aberta, na qual a externalidade de inovacao permeia as
fronteiras organizacionais ou intraorganizacionais por meio de abastecimento, aquisi¢do e
interagdo de recursos e de conhecimentos levados do ambiente externo para dentro da
organizagdo ou das divisdes dos negdcios diversificados (DAHLANDER; GANN, 2010;
LICHTENTHALER, 2008; MILLER; FERN; CARDINAL, 2007).

De forma mais direta que as referéncias, esses conceitos sdo aplicados no contexto das
M&As, como uma estratégia para adquirir conhecimentos especializados para inovagio,
sobretudo nos setores de alta tecnologia (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG,
2006; PURANAM; SINGH; ZOLLO, 2006). Além da necessaria sobreposi¢ao entre os
conhecimentos existentes € o0s novos, ¢ preciso equilibrio entre similaridade e
complementaridade (MAKRI; HITT; LANE, 2009). Entretanto, os resultados positivos em
inovagao no contexto das M&As (HIGGINS; RODRIGUEZ, 2006) nao sao observados no
contexto especifico de fusdes horizontais (ORNAGHI, 2009), apesar de ambos os estudos
serem da industria farmacéutica e as varidveis de inovagdo serem similares (patentes € novos

produtos).

2.5.3.5 Quarto periodo (2016-2020)

No 4° periodo (2016-2020), nao ha nenhum artigo que esta na colegdo principal e ha 3
artigos de Valletti (2016, 2017 e 2018), dos quais 2 com coautoria de Federico (nos anos 2017
e 2018) e 1 com Cassiman (no ano 2016), todos entre os 5 mais citados. Nota-se que os dois
artigos de Federico e Valletti (2017; 2018) estdo em debate, com Denicolo e Polo (2018), em
torno das fusdes horizontais que ja ocorrem desde o periodo anterior (ORNAGHI, 2009). Os
dois primeiros autores argumentam que as fusdes horizontais ndo seguem o comportamento
geral das M&As e, portanto, reduzem os investimentos e os resultados de inovagdo, sob a
justificativa de que a externalidade de inovagdo e a competicdo diminuem depois das fusdes.
Com isso, a curva em U invertido resultante da relacao entre o desempenho em inovacao e os

indicadores de competicdo, reportada por outros autores, nao ¢ observada (FEDERICO;
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LANGUS; VALLETTI, 2017, 2018). No entanto, ao revisar algumas premissas assumidas no
modelo, Denicoldo e Polo (2018) mostram que as fusdes horizontais ndo necessariamente
prejudicam a inovagao.

Essa discussdo relativa a competicdo e concorréncia na relagdo entre inovagdo e
aquisi¢des nao ¢ um fato isolado (aqui o termo “aquisi¢des” permanece generalizado como as
M&As e a obtencao de conhecimentos). Ao comparar o desempenho em desenvolvimento de
novos produtos, as firmas que possuem alianga de P&D entre si e que atuam em diferentes
setores obtém melhores resultados em relagdo aquelas que competem no mesmo mercado
(Frankort, 2016, o segundo mais citado do periodo). Os esfor¢os empenhados pela firma na
busca e na aquisigdo dos conhecimentos para inovar criam interagdes que geram
externalidades positivas em razdo da sua abertura (openess), que, por sua vez, melhora o
desempenho de inovagdo. Por outro lado, as buscas nao interativas (como imitagdo, copia e
engenharia reversa) provocam efeitos de competi¢do em razao da externalidade negativa, que,
por sua vez, reduz os resultados (ROPER; LOVE; BONNER, 2017).

No contexto de internacionalizacdao, a competi¢cdo, ao lado da capacidade absortiva e
presenca de companhias estrangeiras no mercado, ¢ um dos fatores contingenciais em
destaque que modera os efeitos das M&As internacionais das empresas chinesas no
desempenho de inovagdo doméstica (LI et al., 2016). Por outro lado, as diferencas culturais
(BAUER; MATZLER; WOLF, 2016) e geograficas (MCCARTHY; AALBERS, 2016)
impactam negativamente o desempenho de inovacao por afetarem sobremaneira a integracao
pOs-M&A entre as firmas.

Nota-se que o termo “M&As tecnologicas” se consolida como a estratégia para
sustentar a vantagem competitiva na qual uma firma ¢ comprada por outra em razao dos seus
conhecimentos ou capacidades tecnologicos (MCCARTHY; AALBERS, 2016; SHIN et al.,
2017). Sob os argumentos das capacidades dinamicas e da VBR, e similarmente a maioria dos
artigos de M&As, o desempenho de inovacao nas M&As tecnologicas € positivo por causa da
similaridade em negocios principais e da complementariedade em novas areas (SHIN et al.,
2017), com o efeito moderador positivo de experiéncias do passado em M&As por parte da
firma adquirente (JO; PARK; KANG, 2016). Por outro lado, os fatores que parecem
influenciar as M&As em geral podem ndo ter o mesmo efeito nas M&As tecnoldgicas (e.g. a
distancia geografica), que ndo implicadas pelos custos de transacdo (MCCARTHY;
AALBERS, 2016). De forma semelhante, vérias contingéncias afetam igualmente a decisdao
sobre as M&As tecnologicas ou a compra de inovagao: similaridade e complementaridade de

produtos e P&D (YU; UMASHANKAR; RAO, 2016), o potencial da recombinacdo de
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conhecimentos ¢ os custos de coordenag¢dao do seu fluxo (GRIGORIOU; ROTHAERMEL,
2017) e a origem das inovacdes (ARORA; COHEN; WALSH, 2016).

De certa forma, a literatura do periodo reflete as nuances geradas pela discussdo em
torno da inovacao por meio de conhecimentos. Para ter desempenho positivo, € necessario um
equilibrio entre inovagao aberta e fechada para que o potencial da capacidade de absorcao do
fluxo de conhecimentos, tanto de entrada quanto de saida, seja aproveitado em razdo da
atencdo organizacional exigida ao desenvolver diferentes capacidades de absorcao (KIM, B.;
KIM, E.; FOSS, 2016). Este questionamento quanto a abertura para a inovacdo também faz
parte do argumento de Cassiman e Valentini (2016) de que os fluxos de entrada e saida de
conhecimentos nao implicam, necessariamente, em complementaridade. Além disso, como
consequéncia dos multiplos fatores contextuais, os resultados da inovacdo sdo ambiguos e
dependem da combinagdo de P&D interno, em geral de estrutura mais formal, e externo, mais
informal (BIANCHI et al., 2016), e do foco das inovacdes adquiridas, seja em tecnologias ou

em mercado (FRANK et al., 2016), este ultimo no contexto da industria brasileira.

2.5.4 Cocitacgdes entre os autores

A andlise de co-citagdes utiliza a contagem destas para construir medidas de
similaridade entre documentos, autores ou publicacdes e a frequéncia com que duas unidades
sdo citadas juntas. A premissa principal da analise de co-citagdes ¢ a de que quanto mais dois
itens forem citados juntos, mais provavel que seus conteudos estejam relacionados
(MCCAIN, 1990; ZUPIC; CATER, 2015). Diferentemente do acoplamento bibliografico, que
mapeia as conexoes entre grupos e as frentes atuais de pesquisa (andlise retrospectiva), as co-
citagdes ocorridas em diferentes periodos de tempo servem para mapear os trabalhos mais
antigos ¢ a dinamica entre eles que ajuda a detectar as mudangas de paradigmas e
pensamentos na academia (chamada também de andlise prospectiva) (ARIA;
CUCCURULLO, 2017). Uma vez que a relacdo entre os artigos, de certa forma, vai
reproduzir pelo menos em parte os resultados na seg¢do anterior (citagdes), a analise de co-
citagdes entre os autores contribui para ampliar a perspectiva das redes.

Seguindo os mesmos cortes temporais, usando o algoritmo Louvain com o layout
Kamada-Kawai (ZUPIC; CATER, 2015) ¢ eliminando os nos isolados (ROSSETTO et al.,
2018), todos disponiveis no bibliometrix, este trabalho adota 300 nés como a quantidade
inicial de autores mais citados para que, apos aplicar diferentes parametros de interfaces

(“edge”) entre eles, o mapa de cocitagdes seja reduzido a aproximadamente 100 autores. Estes
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valores tém sido adotados por vérios pesquisadores que visam um numero adequado de
autores e interfaces suficientes para gerar insights para analise, € ndo em excesso, a ponto de
prejudicar sua interpretagio (ROSSETTO et al., 2018; VOGEL; GUTTEL, 2013).
Comparados com os parametros padrdo do bibliometrix, que usa apenas 20 autores gerados
por 2 interfaces (ARIA; MISURACA; SPANO, 2020), os critérios adotados aqui sdo mais
rigorosos € que permitem enxergar possiveis novas frentes de pesquisa além dos clusters ja
formados. Como resultado, o 1° periodo apresenta 43 autores agrupados em 3 clusters obtidos
com 4 interfaces entre os autores. Observa-se que o nimero pequeno de autores corrobora
com os resultados ja apresentados anteriormente, que independe do pardmetro de interfaces.
Os resultados de outros periodos sdo: 89 autores em 4 clusters através de 10 interfaces no
Periodo 2, 99 autores em 4 clusters através de 33 interfaces no Periodo 3 € 99 autores em 5
clusters através de 30 interfaces no Periodo 4 (Figura 4). Para facilitar a visualizagdo, estas

redes de cocitagdes sdo reproduzidas em tamanho ampliado ao final do trabalho (Anexo A).

Figura 4 — Redes de cocitagdes de autores nos periodos 1983-95, 1996-05, 2006-15 ¢ 2016-20
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De maneira geral, o numero de clusters encontrados ¢ pequeno e relativamente
constante ao longo do tempo, se comparado com os achados de Shafique (2012) e Rosseto et

al. (2018) apenas na literatura de inovagao, onde € observado um crescimento na variedade de
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temas sob diferentes grupos de autores. Do contrario, os achados aqui estdo alinhados com a
literatura de M&As, onde ha uma variedade menor de temas (FERREIRA et al., 2014; REIS;
CARVALHO; FERREIRA, 2019). No entanto, a constancia do numero de clusters nao
significa necessariamente a falta de evolucao da literatura.

No Periodo 1 (1983-1995), os dois clusters dominantes sdo Estrutura Organizacional e
Competividade, com Porter e Hitt como os principais autores, ¢ Inovacdo do Sistema
Econdmico, com Nelson e Pavitt como seus representantes. Nota-se que Kogut (Cluster 1) e
Cohen (Cluster 2) comecam a despontar nos dois clusters, ainda sem relevancia, que vao
assumir uma posic¢ao de destaque no futuro. Pelo mapa de redes, nota-se que o terceiro cluster
estéd situado no meio dos dois, com Abernathy e Scherer como os principais autores, cujo foco
¢ Inovacdo e Estrutura de Mercado, com uma visdo Schumpeteriana. E a partir do Cluster 3
que o tema de M&As ganha visibilidade (Scherer e Teece).

No Periodo 2 (1996-2005), o principal cluster ¢ Capacidade de Absorcdo e
Aprendizagem Organizacional (Cohen, Nonaka e March), que se situa como centro de toda a
literatura e se mantém dominante nos periodos seguintes. E importante observar que varios
autores que despontam neste cluster conseguem evoluir a literatura a ponto de formar novos
clusters no futuro, como Ahuja. Quando ocorre o movimento de algum autor de destaque se
desvincular de um cluster e formar um novo, o autor em questido serd chamado de “egresso”
daqui para frente.

O Cluster 2 tem foco em Recursos e Capacidades Dinamicas, agora com Teece nesta
rede como principal representante, ao lado de Barney, Hitt e Grant. O Cluster 3, de Inovagao
e Competividade, com Nelson, Porter € Freeman, como resultado da combinagdo de dois dos
clusters do Periodo 1. O Cluster 4, Governanga Corporativa e Institui¢des, com Kogut, Hamel
e Powell como principais autores. A perda da relevancia destes dois ultimos clusters
(Inovagdo com um foco mais amplo e Governanga) pode ser concluida com o
desaparecimento do cluster nos periodos seguintes e a perda gradual de participagdo dos seus
autores ao se verem espalhados em diferentes clusters. Nesse periodo nota-se que os clusters
se encontram mais entrelacados e com as fronteiras pouco claras entre si.

No Periodo 3 (2006-2015), dois dos quatro clusters do periodo anterior permanecem:
Capacidades de Absorcao e Aprendizagem Organizacional (Cohen; Chesbrough e Hall) e
Recursos e Capacidades Dinamicas (Teece; Nelson; Barney). Comparado com o periodo
anterior, o primeiro tem sua participa¢ao na literatura aumentada e assim consolida-se como o
principal cluster da literatura, enquanto o segundo diminui ¢ agora ¢ o menor dos quatro.

Assim como ocorre no periodo anterior, dois autores — Chesbrough e Laursen — vao se
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desprender do cluster Capacidade de Absor¢do. Este movimento pode ser notado por meio da
interacao entre os dois autores na fronteira entre os clusters. Devido a composi¢ao de autores,
o cluster formado por Kogut, agora junto com Grant e Zahra passa a ter foco em Estratégia de
Inovagdo e Governanga. Nesse periodo, um novo cluster surge com Ahuja — Inovagdo e
Aquisicdo Tecnoldgica —, egresso de Capacidades de Absor¢do. Junto com Mowery e
Hagedoorn, o grupo aborda as M&As como um meio para inovagdo. Diferentemente do
Periodo 2, nota-se a que os clusters sao mais coesos, sobretudo os de Capacidades de
Absor¢do e Estratégia de Inovagdo. Alguns autores estdo isolados fora do nucleo do mapa,
isto €, estdo ligados a apenas um ou poucos autores localizados no nucleo.

No Periodo 4 (2016-2020), todos os clusters do P3 se mantém e soma-se a eles o 5°
cluster, Inovagdo Aberta. O cluster Capacidade de Absor¢ao permanece no centro do mapa
(Cohen; Hall; Cassiman), outros trés remanescentes passam a ter relevancia equivalente:
Estratégia de Inovag¢do e Governanca (Zahra; Grant), Inovacdo e Aquisicdo Tecnolodgica
(Ahuja; Kogut) e Recursos e Capacidades Dinamicas (Teece; Barney). Egressos de
Capacidades de Absor¢ao, Laursen e Chesbrough inauguram o novo cluster de Inovagao
Aberta. Nesse periodo, os dois principais clusters permanecem coesos (Capacidades de
Absor¢ao; e Inovacdo e Aquisi¢do Tecnologica), enquanto outros ficam entrelagados.

Nota-se que, no mapa, o fendmeno que antecede a formacao de novos clusters (Ahuja
entre P2/P3 e Chesbrough e Loursen entre P3/P4) a partir do cluster de Capacidades de
Absorcao ¢ observado neste periodo. Um pequeno grupo de autores (Hall, Cassiman,
Trajtenberg, Aghion e Lerner) parece se desprender do niicleo, mesmo tendo Hall e Cassiman
entre os mais importantes do cluster Capacidades de Absorcao, logo depois de Cohen. Este
grupo fica no lado oposto donde se concentra a maioria dos autores do cluster e se aloja,
incrustado, entre Inovagdo e Aquisi¢do Tecnoldgica e Inovacdo Aberta. Graficamente €
possivel constatar que, a partir de Hall, outros 3 autores — Aghion, Lerner e Trajtenberg —
comecam a forma uma rede entre si. Nota-se ainda que estes 4 autores ndo fazem parte de
nenhuma cole¢do das referéncias ou de citagdes analisadas até aqui. Encontram-se no Quadro

4 a evolucao dos clusters e os autores que se destacam.
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Quadro 4 — Evolug¢ao dos clusters, os principais autores € 0s autores egressos
P1 P2

P3 P4
Cluster Principais | Autores Cluster Principais | Autores Cluster Principais Autores Cluster Principais Autores
autores |Egressos autores |Egressos autores Egressos autores Egressos
Cassiman;
Estrutura Capacidade de Capacidade de Capacidade de
. o Cohen; o Cohen; . Hall;
Organizacional . Absorgédo e . Absorgdo e Chesbrough; Absorgdo e Cohen; Hall; .
Porter; Hitt| Kogut N Nonaka; Ahuja N Chesbrough; " . Trajtenberg; —>7?
e 4| Aprendizagem — Aprendizagem oo Laursen Aprendizagem Cassiman Aghi
larcl a on;
Competividade Organizacional Organizacional Organizacional Lgerner
Inovagdo do Recursos e Teece; Estratégia de Estratégia de
) < Nelson; ) . Zahra; g_ Kogut; Grant; g~
Sistema . Cohen Capacidades |Barney; Hitt; Inovagao e Inovagdo e Zahra; Grant
. Pavitt L Grant Zahra
Econémico Dinamicas Grant Governanga Governanga
Inovagdo e Nelson; Inovagdo e Ahuja; Inovagdo e .
¢ Abernathy; Inovagdo e g - L C ~ Ahuja; Kogut;
Estrutura de Teece . Porter; Aquisicdo Mowery; Aquisigao
Scherer Competividade L, L March
Mercado Freeman Tenoldgica Hagedoorn Tenoldgica
Governanga Kogut; Recursos e Teece; Recursos e Teece:
Corporativa e Hamel; Capacidades Nelson; Capacidades Barnel
Instituicdes Powell Dindmicas Barney Dindmicas v
Chesbrough;
Inovagdo Aberta e
Laursen

Fonte: Autor.

Ao retomar a cole¢do completa das referéncias para analisar estes autores, constata-se
que todos tém a inovagdo como um dos seus interesses. A preocupacao principal de Cassiman
¢ a relagdo entre a inovagdo ¢ P&D com os conhecimentos (CASSIMAN; VEUGELERS,
2006; VEUGELERS; CASSIMAN, 1999), enquanto Hall e Trajtenberg focam na interface da
inovagdo com P&D e a relagdo direta no valor das firmas (HALL; JAFFE; TRAJTENBERG,
2005), que se estende as novas formas de organizacdes inovadoras (HALL, 2002). Nessa
abordagem, as M&As acabam sendo um contexto onde se discute os seus efeitos sobre P&D
(HALL, 1988). Do ponto de vista de investidores, Lerner também discute se aquisicdao
alavancada (leveraged buyouts) tem impacto em P&D e, consequentemente, no desempenho
financeiro (LERNER; SORENSEN; STROMBERG, 2011). Além disso, seu outro tema de
pesquisa — venture capital — remete a novas formas de se investir em inovagdo (LERNER,
1999). Partindo da premissa Schumpeteriana de que as firmas buscam crescimento por meio
de inovacdo, Aghion investe nos temas relacionados com a dindmica entre entrantes e
incumbentes em diferentes setores (AGHION et al., 2009), a situagdo de concorréncia
(AGHION et al., 2005) e de imitacdo (AGHION et al., 2001), e formas de participagao
acionaria (AGHION; VAN REENEN; ZINGALES, 2013).

2.5.5 Co-ocorréncias das palavras-chave

A analise das co-ocorréncias das palavras-chave visa identificar a estrutura conceitual
de um campo de estudo e a evolugdo dos temas de pesquisa ao longo de tempo (COBO et al.,
2011; ZUPIC; CATER, 2015). Para isso, esta secdo analisa os clusters formados pelas
palavras-chave utilizadas pelos autores na rede de co-ocorréncias, onde as palavras sao os nos

e as linhas indicam quando duas palavras ocorrem no mesmo documento € qudo importantes
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sdo essas conexdes em termos de frequéncia e forga. Os parametros utilizados sdo os mesmos
adotados na analise de cocitagdes, com a excecao do ajuste de interacdes para que sejam
mostradas aproximadamente 50 palavras de tal forma que a rede seja legivel para sua
interpretacao.

Adicionalmente, este trabalho utiliza o diagrama tematico para facilitar a visualizagdo
da evolugdo temporal dos temas de pesquisa nessa area de conhecimento. Ele complementa a
analise do mapa de clusters ao plotar os grupos de palavras em termos de importancia dos
temas (centralidade) e do grau de desenvolvimento (densidade) (COBO et al., 2011). No
mapa de clusters, o tamanho do cluster, a forca das conexdes e a posicdo relativa entre eles
devem ser interpretados em conjunto. No diagrama, os temas devem ser interpretados a partir
da evolugdo de sua posicao ao longo do tempo: no quadrante superior direito estio os mais
desenvolvidos e importantes para o campo de estudo. O inferior direito abriga os temas
considerados basicos que sdo importantes para algum dos dominios de estudo e que podem
ser interessantes para diferentes campos de forma transversal. Os temas do quadrante inferior
esquerdo sao emergentes ou em declinio, que carecem de desenvolvimento ou de importancia
marginal, enquanto os do superior esquerdo sdo de dominios bem desenvolvidos, mas que
carecem de importancia dentro do campo devido a poucas conexdes com outros dominios
(ARIA; CUCCURULLO, 2017; ARIA; MISURACA; SPANO, 2020; COBO et al., 2011).

No Periodo 1 (1983-1995), mesmo com o minimo de 2 interfaces entre as palavras-
chave, a rede apresenta apenas quatro palavras-chaves relacionadas entre si, que resultam em
um unico cluster: Inovacao, agregando P&D, Gerenciamento de Tecnologia e Estratégia.
Depara-se que P&D esta conectado estreitamente com a Inovacdo, para nao dizer que sdo
indissociaveis. Mesmo diminuto, o cluster permite vislumbrar as frentes de pesquisa em que o
campo se desenvolvera no futuro: a inovagao a base de conhecimentos (P&D) que, junto com
a tecnologia, permite o desenvolvimento de estratégias corporativas para crescer € obter
melhores desempenhos.

No Periodo 2 (1996-2005), percebe-se uma expansao do nimero das palavras-chave
(43) obtidas com 2 interagdes entre elas e, assim, formam-se 7 clusters, com a Inovagao
permanecendo na posi¢do central. Entre eles, 4 clusters estdo agrupados com a Inovacao
(Conhecimentos, Gerenciamento de Conhecimentos, P&D e Aquisicdo de Tecnologia),
enquanto 2 estdo isolados do nucleo (Inovagdo de Processo e Capacidade Inovativa). A
palavra-chave M&As aparece no cluster de P&D, enquanto fusdes (mergers) esta vinculada a

Inovacao. A despeito da conexdao com a Inovagao, nota-se que os clusters de Conhecimentos e
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P&D estdo entrelagados, aproximando, consequentemente, M&As e Capacidade de Absorcao,
esta ultima como uma parte do cluster de Conhecimentos.

No Periodo 3 (2006-2015), ocorre uma expansao da rede em relagdo ao Periodo 2,
porque sdo necessarias 4 interfaces entre as palavras-chave para chegar ao resultado de 42
palavras, distribuidas entre 7 clusters: Inovacdo, Capacidade de Absor¢do, China, Aquisi¢do e
Exploragdo (Exploration e Exploitation), além de outros 2 clusters isolados (Inova¢ao Aberta
e Inovacao de Processo e Produto). Nesse periodo, o cluster P&D (onde também estd M&A) €
incorporado a Inovagdo com a qual ¢ mantida uma forte conexdo. Apesar de figurar como um
cluster separado (Aquisi¢do), as palavras “aquisi¢des” e “fusdes” permanecem proximas de
P&D.

No Periodo 4 (2016-2020), sao 52 palavras em 7 clusters obtidos através de 3
interacoes: Inovagdo, Capacidades de Absorcdao, M&As, Conhecimentos, Inovagdo de
Produtos e de Processos, além de Exploragdo e Capacidade de Absor¢do (Potencial e
Realizada) como outros 2 cluster isolados. Nota-se que M&As se desvincula da Inovagdo,
formando-se um cluster independente que passa a aglutinar palavras que remetem a novas
modalidades de inovagdo em estrutura empresarial, tais como empreendedorismo, start-up,
venture capital e crowdfunding. Nessa transicdo, as palavras “aquisi¢des” e “fusdes”,
separadamente, voltam ao cluster de Inovagado e se aproximam de P&D. Em comparagao com
o periodo anterior, nota-se que a Inovacdo de Produtos e Processos se conecta ao ntcleo da
rede, junto com Capacidades Dinamicas, enquanto Exploracao (Exploration & Exploitation)
se torna um cluster isolado. O intercdmbio entre os clusters e a permanéncia das principais
palavras-chave sugere que, ap0s a consolidag@o observada no periodo anterior, o dominio esta
em busca de novas formas para combinar conhecimentos j& existentes. Nesse processo,
algumas palavras passam a assumir mais relevancia na evolugdo das pesquisas. As redes de
co-ocorréncias das palavras-chave seguem na Figura 5. Para facilitar a visualizag¢do, estas
redes de co-ocorréncias sdo reproduzidas em tamanho ampliado ao final do trabalho (Anexo

B).
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Figura 5 — Redes de co-ocorréncias de palavras-chave nos periodos 1983-95, 1996-05, 2006-
15 ¢2016-20
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Fonte: Autor.

Os diagramas tematicos corroboram com a rede de co-ocorréncias e subsidiam mais
informagodes a evolucdo dos temas de pesquisa. A Inovagdo € o inico e onipresente tema no
Periodo 1. No Periodo 2, a Inovagao passa a ser um tema basico e transversal, ao lado de P&D
e Aquisicdo de Tecnologia. Apesar de fazer parte do cluster de P&D, M&A surge como um
tema emergente junto a Transferéncia de Conhecimentos. Nessa transi¢cdo, nota-se que a

Inovagao estd mais ligada as Tecnologias, enquanto M&A, a Conhecimentos.
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Figura 6 — Diagramas tematicos nos periodos 1983-95, 1996-05, 2006-15 e 2016-20
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Fonte: Autor.

No Periodo 3, a Inovagdo permanece na posicdo de tema basico e transversal, mas
agora incorpora M&A ¢ P&D. Por outro lado, constata-se que a Capacidade de Absorgao
assume de vez a releviancia ao integrar os temas relacionados aos Conhecimentos
(“knowledge”) e que desponta como o tema mais desenvolvido deste dominio. E, assim como
na rede de co-ocorréncias, a China surge como um tema relevante.

No ultimo periodo, a Capacidade de Absorcao e o Empreendedorismo agora ocupam a
posicao de temas basicos e transversais, enquanto a Inovagao se torna mais desenvolvida, sem
perder sua relevancia como base da literatura, e permanece junto com P&D e Patentes. Nessa
evolucdo, M&A se desvincula da Inovagdo e, junto as Capacidades Dinamicas e a Inovacao
de Produtos, assume a posicdo de temas emergentes, caminhando para se tornar um tema
altamente desenvolvido. Observando a linha do tempo, constata-se que M&A se associa a
diferentes temas relacionados a Inovagao (Conhecimentos no Periodo 2, P&D no Periodo 3 e
Capacidades Dinamicas e novas formas de inovag¢do empresarial no Periodo 4). Sugere-se,
portanto, que a interacdo entre inovagdo ¢ M&A deve seguir a evolucdo também nas

organizagdes empresariais. Seguem os diagramas tematicos na Figura 6.
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2.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na literatura cientifica, as referéncias a literatura anterior sdo convencionalmente
usadas como a proxy para a base dos conhecimento contidos nela que, por sua vez, fazem a
referéncia as teorias e métodos usados para a criagdo de novos conhecimentos em um
determinado dominio cientifico (SHAFIQUE, 2012). Com o objetivo de responder as
perguntas de pesquisa inicialmente estabelecidas, esta revisao sistematica da literatura
realizada com o método misto — guarda-chuva e bibliometria —, visa coletar, na medida do
possivel, uma maior diversidade de perspectivas e abordagens adotadas pelos autores nas
publicagdes mais relevantes que compdem o nilicleo da disciplina envolvendo M&As e
inovacao.

No tocante do trabalho, a despeito da maturidade dos dois temas, a interface entre eles
ndo parece estar no mesmo grau de desenvolvimento individual conforme sugerem os
resultados das revisdes. Uma possivel explicacdo ¢ a diversidade das perspectivas tedricas,
geradas a partir do cruzamento dos dois temas complexos e repletos de nuances, que acaba
fragmentando a literatura (ROSSI; YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013). Devido a dificuldade
de alcancar a mesma profundidade em ambos os temas quando s3o individualmente
abordados, os trabalhos em geral aprofundam-se num tema, como ponto de partida, deixando
0 outro apenas como um recorte do primeiro, conforme aponta a revisao guarda-chuva. Dessa
forma, destacam-se que a inova¢do nas M&As se equivale a, principalmente, P&D
(BRAUER, 2006), recursos, capacidades e conhecimentos (HALEBLIAN et al., 2009) e
novos produtos (GRAEBNER et al., 2017).

E interessante observar que, no sentido contrario, as M&As assumem 0s mesmos
conceitos no campo da inovagdo, mas com uma perspectiva diferente: a obtencdo de
conhecimentos, tecnologias (CHRISTOFI et al., 2019), e de capacidades (ROSSI; YEDIDIA
TARBA; RAVIV, 2013) e de recursos (DEZI et al., 2018). Visto em paralelo, pode-se afirmar
que as M&As representam uma estratégia corporativa na busca da inovagdo por meio da
aquisicdo de firmas. Dependendo da perspectiva, um dos dois € o sujeito enquanto outro € o
objeto. Um dos temas de pesquisa emergentes na revisao bibliométrica nos ultimos 5 anos, as
M&As tecnologicas, indica o esforgo para convergir os temas (MCCARTHY; AALBERS,
2016; SHIN et al., 2017).

A bibliometria ainda mostra que o dominio conjunto de M&As e inovagdo tem sua
base tedrica consolidada a partir dos anos 2000, com o estabelecimento do niicleo composto

pelos autores relacionados a Capacidade de Absor¢do, cuja relevancia nas referéncias se
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mantém até o periodo recente. De certa forma, a Capacidade de Absorcdo resume bem a
juncdo de M&As e inovacdo: a habilidade da firma de reconhecer o valor das informagdes
externas, assimilar e aplica-las para fins comerciais € critica para suas capacidades inovativas
(COHEN; LEVINTHAL, 1990). No entanto, a analise das citacdes mostra que poucos autores
permanecem relevantes ao longo do tempo, a despeito da consolidacdo tedrica observada nas
referéncias. Uma das razdes pode ser a falta de correspondéncia direta entre as Capacidades
de Absorcao e M&As e inovacao. Apesar de ser uma teoria que explica bem os meandros de
inovacao (i.e., Capacidades de Absorcdo), as M&As podem nao se enquadrar estritamente
como uma transagao s6 de conhecimentos.

A dinamica observada no mundo corporativo pode ser um sinal de que a literatura
precisa evoluir mais rapida e ousadamente para capturar a evolugdo dos fendomenos. Ao
analisar as redes de cocitagdes, corroborada pela rede de co-ocorréncias e pelo diagrama
tematico, nota-se que, de fato, novas frentes de pesquisa surgem a partir do cluster de
Capacidade de Absorcdao, como Inovacdo e Aquisicdo Tecnologica no Periodo 3 e Inovagao
Aberta no Periodo 4. Como o mesmo fendmeno ¢ observado novamente no ultimo periodo, ¢
possivel que novas frentes de pesquisa estejam em formacgao.

A seguir, as discussdes prosseguem, agora com foco em destacar as possiveis lacunas
que possam indicar as oportunidades de pesquisas futuras, cujas referéncias ndo se limitam
aquelas coletadas no decorrer das revisdes. No final, as limitagdes desta pesquisa sdo
informadas para que os devidos cuidados sejam tomados para evitar interpretagdes

enviesadas.

2.6.1 Direcoes para futuras pesquisas

A partir dos resultados discutidos, € possivel delinear algumas linhas de pesquisa que

merecem ser aprofundadas.

2.6.1.1 Fronteiras organizacionais

Quando analisados em conjunto, as M&As e a inovagdo convergem na mesma
matéria-prima: os conhecimentos (DEZI et al., 2018). Todavia, diferentes fluxos de
conhecimentos sdo gerados pelas M&As e pela inovacdo. As M&As visam internalizé-los,
provocando um fluxo de conhecimentos de fora para dentro da organizacdo, enquanto a

inovagdo preconiza que eles sejam transacionados livremente. Ao serem apropriados
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internamente, visando os efeitos esperados pela inovagdo, eles precisam fluir também de
dentro da organizacdo ao mercado, para gerar novos conhecimentos (ESCRIBANO;
FOSFURI; TRIBO, 2009; FOSFURI; TRIBO, 2008). Além do contexto de M&As, esse
intercdmbio ocorre também em outras situagdes onde hé, pelo menos, duas entidades
envolvidas na busca de conhecimentos para a inovagdo: por exemplo, entre as unidades de
negocios (KIM, B.; KIM, E.; FOSS, 2016) ou entre a matriz e as subsidiarias (GUPTA;
GOVINDARAIJAN, 2000).

Essa abertura para a circulacdo de conhecimentos estende a discussdo para P&D,
assim como para os pesquisadores que carregam em si os conhecimentos (BOUTY, 2000) e
para as fronteiras da organizacdo (BERCHICCI, 2013), todos sob as lentes da Inovagao
Aberta (CHESBROUGH, 2003b; LAURSEN; SALTER, 2006). A logica subjacente a
discussdo € a integracdo facilitada por uma maior interacio entre os conhecimentos, que gera,
por consequente, a inovagao.

No entanto, Cassiman e Valentini (2016) argumentam que o conceito de
complementaridade entre os conhecimentos internos e externos pode nao se aplicar aos seus
fluxos de entrada e de saida, geralmente relacionados com o grau de abertura organizacional
para a inovagdo ou com a permeabilidade das fronteiras organizacionais. Na mesma dire¢ao,
(DAHLANDER; GANN, 2010) questionam se a abertura das fronteiras de fato beneficia a
inovacdo. Para isso, os autores incluem, na andlise, a apropriabilidade ao lado da
complementaridade e de diferentes processos dentro dos fluxos de conhecimentos, que
adicionam camadas extras de nuance ao fendmeno da inovagao.

Afinal, as fronteiras organizacionais podem ser tratadas diferentemente das
delimitagdes estabelecidas para a exploracdo de tecnologias geralmente ligadas a inovagdo,
como sugerem Rosenkopf e Nerkar (2001)? Mas isso ndo prejudica o desempenho das M&As
que presumem, obrigatoriamente, a integragao das fronteiras (COLMAN; ROUZIES, 2019)?
Ao adicionar as relagdes intra e inter-organizacionais no fendémeno de M&As e inovacao, ha

de se levantar uma série de contingéncias que parecem ainda carentes de estudos na literatura.

2.6.1.2 Contexto setorial versus o tipo e a diregdo das fusoes e/ou aquisi¢coes

H4, na literatura certo consenso quanto a relagdo entre M&As e desempenho
financeiro (negativo), inovacdo e desempenho financeiro (positivo) e, M&As tecnologicas e
inovagao (positivo). No entanto, quando a analise sai do nivel de dados agregados, onde as

Mé&As sdo tratadas como um fendmeno homogéneo, os resultados frequentemente voltam a



69

divergir devido a variadas contingéncias que circundam o tema (LUBATKIN, 1983). Ainda
assim, ha certo alinhamento observado nos argumentos usados para justificar essas diferencas
sobre as M&As como, por exemplo, a divergéncia da visdo entre o0s acionistas
(BETTINAZZI; ZOLLO, 2017) e os executivos (BILGILI et al., 2017).

No entanto, ainda ocorre um debate sobre as implica¢des da fusdo e/ou aquisicdo na
inovacdo em diferentes contextos setoriais. Nessa dire¢cdo, varios trabalhos sugerem que as
fusdes horizontais reduzem a inovacdo (FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2017, 2018;
ORNAGHI, 2009; VALENTINI, 2016). Entre eles, nota-se que alguns adotam o contexto de
evidente oligopdlio, enquanto outros tratam o fendmeno diretamente na industria
farmacéutica, que geralmente ¢ vista como um setor de perfil inovador. Por outro lado,
mesmo na industria farmacéutica, o poder de mercado pode ser grande dentre aquelas que
realizam as M&As. Portanto, alguns comentdrios devem ser feitos a partir dessas
consideragdes.

Denicolo e Polo (2018), numa critica direta dirigida a Federico, Langus e Valletti
(2017), sugerem que a premissa de simetria do retorno de P&D no cenario do esforgo
duplicado de inovagdo entre as firmas fundidas, possa resultar em conclusdo equivocada sobre
a redu¢do da inovacgdo. Isto é, sem mencionar a réplica dos autores criticados. Na mesma linha
de argumentagdo, outros autores reconhecem os efeitos negativos das M&As horizontais
sobre a inovagdo e, ao mesmo tempo, destacam que esses efeitos podem se tornar positivos se
as M&As envolverem as tecnologias (COLOMBO; RABBIOSI, 2014; MA; LIU, 2017).

No mesmo contexto de oligarquia da industria farmacéutica europeia, Haucap, Rasch e
Stiebale (2019) argumentam que as fusdes horizontais afetam negativamente a inovacao de
toda a industria, tanto nas firmas envolvidas quanto nas concorrentes, mesmo no mercado de
alta intensidade de P&D. No entanto, os mesmo autores sugerem que o fendmeno pode se
inverter se o nivel de inovacao das firmas na fase pré-M&A for baixo.

Em geral, a intensidade de inovacao do setor e das proprias M&As parece ser um fator
preponderante no desempenho das firmas. No entanto, a relagdo entre a direcdo em que elas
sdo realizadas (horizontal/vertical) e seus resultados parecem ainda carecer de mais
investigacdo. Da mesma forma como a estratégia de M&As ¢ comumente atribuida como um
meio de diversificagdo (MONTGOMERY, 1994; RAMANUJAM; VARADARAIJAN, 1989),
a direcdo de uma fusdo ou aquisi¢do, no sentido horizontal ou vertical, passa a ser um fator

relevante de como os futuros negdcios se relacionardo com os existentes.
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2.6.1.3 Concorréncia na relacdo entre M&As e inovacgdo

Segundo a VBR (a visdao a base de recursos), as caracteristicas e as capacidades
organizacionais ditam como as firmas exploram e remodelam os recursos existentes e obtém
outros necessarios para promover evolucdo interna da organizagdo e conseguir um
desempenho superior (BARNEY, 1991; TEECE, 1986). Nesse sentido, os fatores exdgenos
tém pouco impacto se as firmas fazem a licdo de casa para se ajustarem as variagdes do
ambiente externo (TEECE, 2012). Todavia, quando a inovagao ¢ inserida no cenario, o escopo
da andlise extrapola para esse ambiente e a discussdao sobre as fronteiras organizacionais se
torna inevitavel devido a dinamicidade intrinseca da inovagao.

Como um forma de melhorar a apropriagdo e reduzir a externalidade de
conhecimentos, as M&As sdo o meio para adquirir e internalizar os ativos intangiveis
(HAGEDOORN; DUYSTERS, 2002). No entanto, os conhecimentos permanecem fluindo
independentemente da vontade das firmas, especialmente nas indistrias de alta tecnologia,
onde a inventividade ¢ mais intensa. Nota-se, portanto, que ha uma inevitavel existéncia de
spillovers de conhecimentos (ZOLLO; REUER, 2010; ZOLLO; SINGH, 2004). Por outro
lado, apesar do seu carater colaborativo, a inovacdo impde uma natureza competitiva entre as
firmas, seja na aquisicdo dos conhecimentos (ROPER; LOVE; BONNER, 2017) ou no
lancamento de novos produtos no mercado (AGHION et al., 2001).

Observa-se que ha uma ambivaléncia em termos de concorréncia. De um lado, a
disputa pela aquisi¢do de conhecimento, know-how ou expertise pode ser saudavel se for
considerado que, implicitamente, existe uma colaboracdo em prol da inovagdo, isto ¢, apesar
da competicdo pelo suprimento de recursos. Por outro lado, se a intensidade da concorréncia
aumentar a ponto de provocar mais prejuizo que beneficio, as firmas podem criar barreiras
para dificultar o spillover de conhecimentos. Varios autores buscam explicacdes para este
fendmeno por meio da rivalidade, cuja intensidade varia de acordo com as respostas dos
concorrentes/competidores, que, por sua vez, variam de acordo com as caracteristicas setoriais
de cada mercado (ALLAIN; HENRY; KYLE, 2016; KAUL, 2012).

Nesse sentido, as M&As devem ser examinadas como um fator que provoca mudangas
na estrutura de mercado, cuja relagdo com a inovagdo ¢ estudada hd tempos na literatura
(COHEN; LEVINTHAL, 1990; NELSON; WINTER, 1982a). No entanto, ainda permanecem
controvérsias, entre os pesquisadores, sobre a implicacdo de aquisi¢des e/ou fusdes sobre as
firmas no mercado. Intuitivamente, as M&As parecem reduzir o numero de empresas atuantes

num determinado setor. Seguindo a literatura de Organiza¢do Industrial, aumenta-se a



71

concentragdo setorial, consequentemente, a concorréncia tende a cair e se perde, assim,
motivacao para a inovagao (ROSSI; YEDIDIA TARBA; RAVIV, 2013). Este cenario parece
ser o que acontece nas M&As horizontais em mercados predominantemente oligopolizados.
No entanto, o comportamento dos concorrentes pode ser o inverso quando se deparam com
um evento de M&As. Ao invés de reduzir o esfor¢o de inovag¢do, como tendem a fazer as
firmas participantes de M&As, eles intensificam-no, seja no setor oligopolizado
(VALENTINI, 2016) ou nao (CLOUGHERTY; DUSO, 2009). A teoria da organizagao
industrial em relagdo aos mercados contestaveis ha tempos oferece argumentos nesta dire¢ao
(BAUMOL, 1982; FARINA, 1990).

Conforme observado por Letina (2016), ha diferengas entre a contagem do niimero de
firmas existentes no mercado e a efetiva intensidade de competicdo entre elas. Apesar da
mesma constatacao negativa entre as M&As horizontais e a inovagdo, a depender da estrutura
concorrencial de mercado, uma fusdo ou uma aquisicdo podem reduzir ou aumentar os
esforcos de P&D das firmas. Abre-se, portanto, um caminho para futuras pesquisas quanto a

como concorréncias possam interferir na relagdo entre M&As e Inovagao.

2.6.1.4 M&As e inovagdo em novas formas de negocios na economia digital

Por meio das andlises de cocitagdes, observa-se que novos temas de pesquisa nesse
campo de estudo se formam sempre a partir do cluster de Capacidades de Absor¢do (veja na
sessdo 2.5.4 Cocitacdes entre os autores). Este mesmo comportamento parece estar se
repetindo no ultimo periodo (2015-2020), tendo Hall como o autor focal que se associa a
outros: Hall, Cassiman, Trajtenberg, Aghion e Lerner (Figura 7).

Excetuando Cassiman e Hall cujo foco centrado em inovacao e P&D ja € o objeto de
analise no decorrer deste trabalho, notam-se alguns temas interessantes, de outros autores,
relacionados com os aspectos praticos voltados as firmas empenhadas em inovagdo.
Destacam-se, entre eles, a concorréncia (AGHION et al., 2001, 2005, 2009) — que de certa
forma remete a sessao anterior —, além de novas formas de investimentos (e.g. venture capital)
relacionadas a emergéncia das organizagdes baseadas em tecnologia e economia digital (e.g.
Start-ups) e a governanca em empresas inovadoras (AGHION; VAN REENEN; ZINGALES,
2013; HALL, 2002; LERNER, 1999).

O advento das start-ups — sobretudo aquelas dotadas de plataformas digitais que visam
o compartilhamento ou a intermediagao de variados servigos e produtos — ¢ um fendomeno

observado em varios segmentos de mercado. Além da comodidade oferecida aos
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consumidores ao alcance de um toque no celular, essa facilidade promove o consumo por
impulso ao oferecer o acesso imediato as “prateleiras” virtuais que encurtam a distancia entre
oferta e demanda (LANGLEY; LEYSHON, 2017). Por outro lado, a disponibilidade imediata
de informagdes abundantes aos consumidores aumenta o leque de escolhas e,
consequentemente, o poder da demanda sobre a oferta. Paradoxalmente, ao passo que ¢
reduzido o poder dos ofertantes, aumenta-se a dependéncia dos consumidores em relagdo aos
meios de consumo e, com isso, cresce o poder econdmico das plataformas digitais

(RAHMAN; THELEN, 2019).

Figura 7 — Recorte da rede de cocitagdes com os autores emergentes
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A economia digital promove uma mudanga radical na estrutura de mercado,
implicando a reformulacao da politica industrial baseada nos ativos fisicos para outra, nos
intangiveis, na qual, notadamente, os dados que se tornam os meios para as transacgoes
comerciais. Ao mesmo tempo, eles se tornam a infraestrutura e o proprio patrimonio das
empresas da economia digital. A economia a base de dados supre varias falhas de mercado
conhecidas na teoria: economia de escala e de escopo, externalidade da rede, assimetria de
informacgdes (paradoxalmente: a inteligéncia artificial gera informagdes impossiveis de serem
processadas pelo homem) e economia de replicacdo (outro paradoxo: custos de tecnologia e
de distribui¢do quase zero), renda e sua concentracdo provocada pelos ativos digitais

(CIURIAK, 2018; TEECE, 2010).
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A velocidade da expansdo deste fenomeno economico inovador abre varios campos de
pesquisa em razao da sua interdisciplinaridade e natureza disruptiva. Por conta do modelo de
negbcios digitais, as M&As se tornam um meio preferencial para o crescimento ou um
mecanismo de defesa das organizacdes tradicionais contra as start-ups. Aliadas a inovagado,

este campo oferece uma nova via com grande potencial para futuras pesquisas.

2.6.2 Limitacoes

A principal limitacdo deste estudo ¢ inerente a qualidade das bases de dados
escolhidas. Esta limitacdo tem implicagdes diferentes. Na revisdo guarda-chuva, por exemplo,
o numero reduzido de revisdes faz com que mais bases sejam incorporadas na busca. Assim,
ha uma compensacao de qualidade entre as fontes. Na bibliometria, como apenas a base de
dados bibliograficos WoS ¢ utilizada em razdo da melhor adequacdo das suas caracteristicas a
operacionalizacdo das ferramentas utilizadas, ter-se-ia eventualmente uma maior limitagao.
Todavia, ha de se registrar que cada base de dados sempre tem seus pontos fortes e fracos
(FALAGAS et al., 2008).

Em especifico na revisdo bibliométrica, o uso das palavras-chave como critério para a
busca de artigos nas bases ¢ um limitador porque os artigos mais antigos ndo as incluiam
(ARIA; MISURACA; SPANO, 2020). Por isso, € possivel que eventuais publicagdes antes do
ano de 1983 ndo possam ser detectadas mesmo que estivessem qualificadas para integrar o
escopo da pesquisa. Uma medida que eventualmente possa ajudar a suplantar essa limitagdo
em termos de quantidade de artigos € empenhar snowball como foi realizado na revisao
guarda-chuva. A ideia, no entanto, foi descartada porque se entende que, mesmo com o intuito
de adicionar mais trabalhos, a tentativa de coleta nao-sistemdtica poderia prejudicar a
estrutura intelectual e conceitual da colecdo de artigos dentro dos principios da bibliometria.

Outras limitagdes sdo a nao inclusao do conteudo de titulo e abstract para a elaboragao
da rede de co-ocorréncias e do diagrama temético e o uso apenas do primeiro autor na rede de
cocitagdes (por ser uma funcdo build-in do bibliometrix). No primeiro caso, a escolha foi
proposital em razdo da melhor correspondéncia destas palavras com o teor dos artigos (ARIA;
CUCCURULLO, 2017), além do melhor ponto de equilibrio entre volume de informagdes e
qualidade dos resultados observados no decorrer do trabalho. No segundo caso, sempre que ha
disponibilidade de informacgdes, sdo feitas as andlises que incluem a coautoria (como nas
referéncias citadas e citagdes). Com isso, espera-se mitigar a deficiéncia embutida na

funcionalidade do bibliometrix.
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3 TRABALHO II — O EFEITO DAS M&AS NO DESEMPENHO DE INOVACAO DAS
FIRMAS ADQUIRENTES E OS EFEITOS MODERADORES DO SETOR

Este trabalho explora os efeitos exercidos pelas fusdes e aquisicdes nas firmas
adquirentes em termos do desempenho de inovagdo. A proxima se¢do revisita os conceitos de
fusdes e aquisicdes e inovacao, e adiciona as novas variaveis nesta relagdo: as diferencas

setoriais.

3.1 INTRODUCAO

A estratégia de fusdes e aquisicoes (M&As, abreviagdo de mergers and acquisitions
em inglés) essencialmente implica a aquisicdo de recursos de uma firma por outra.
Independentemente das motivagdes, as firmas que se dispdem a comprar outras, em geral,
visam algum ganho ao final do processo, tais como a inovagdo e o desempenho financeiro.
Entretanto, nem sempre a intengdo se converte em realidade. A revisao de literatura sugere
que existem varios fatores que podem interferir no resultado almejado.

Olhando para dentro da firma, a estrutura organizacional representa um fator
relevante, que pode facilitar ou dificultar o potencial de ganho oriundo da incorporacdo de
novos recursos (LUBATKIN, 1983). Na outra dire¢do, olhando para fora da organizacdo, a
firma adquirente inevitavelmente passa a assumir uma posic¢ao diferente no mercado e, dessa
forma, muda seu relacionamento para com outros players no mesmo espago € tempo. A
interagdo se torna mais elaborada quando ¢ envolvida a inovagdo, o que reserva uma estreita e
complexa relagdo entre cooperacdo e competicdo (LETINA, 2016; VAN DE VRANDE;
LEMMENS; VANHAVERBEKE, 2006). Este fendmeno se distingue de tal forma que ganha
nuances que seguem outra linha de investigacdo, como a coopeticdo (coopetition) (RITALA;
KRAUS; BOUNCKEN, 2016).

Devido as interacdes entre as firmas, as diferencas setoriais assumem destaque como
uma das contingéncias mais relevantes na relagao entre as M&As e seus resultados, conforme
indica a literatura de Estratégia (ALLAIN; HENRY; KYLE, 2016; KAUL, 2012).
Similarmente, a Organizagdo Industrial também sugere que as influéncias da estrutura de
mercado tém potencial para afetar estas interacdes (COHEN; LEVIN, 1989; PHILLIPS;
ZHDANOV, 2013). Sob este fundo tedrico, o presente trabalho investiga os efeitos que as
M&As provocam no desempenho de inovacao das firmas adquirentes em setores economicos

de diferentes niveis de inovagao, competi¢do e de concentragao.
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Apesar da maturidade de ambos os temas individualmente, h4 vérias perguntas nao
respondidas na literatura de M&As e inovagdo em conjunto. Na relagdo em que a inovagao
sdo efeitos das M&As, as diferengas setoriais sdo pouco exploradas. Os setores em geral
servem como contexto de pesquisa, tendo as firmas que atuam neles como os objetos de
analise. E, com bastante frequéncia, estes mesmos setores geralmente sdo de maior grau de
inovacdo, como os de tecnologia (e.g. CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG,
2006; ORNAGHI, 2009). Nos poucos trabalhos onde as firmas de multiplos setores compdem
a amostra, as diferengas entre os setores nao sdo levadas em conta nas analises (e.g. CEFIS;
MARSILI, 2015; SZUCS, 2014). Mesmo quando h4 indicadores, geralmente aplicados no
nivel setorial — como competicdo (e.g. PHILLIPS; ZHDANOYV, 2013) e concentracdo (e.g.
LETINA, 2016) —, eles sao usados apenas para caracterizar as firmas em vez de para conduzir
a pesquisa a uma diferenciagdo entre os diferentes setores. Desta forma, as pesquisas até entao
oferecem apenas um vislumbre sobre como as M&As podem afetar as firmas em meio a
dindmica setorial.

Tendo a revisdo de literatura ja desenvolvida no Trabalho I, o préximo capitulo se
inicia com uma sintese do referencial teorico antes da apresentagdo das hipdteses de pesquisa.
No capitulo de métodos de pesquisa, sdo apresentados os dados, as variaveis, as técnicas € 0s
modelos de andlise. Sdo apresentados, na parte final, os resultados, assim como as discussdes
a luz das descobertas e as conclusdes com as contribui¢des, as limitagoes ¢ as novas dire¢des

de pesquisa.

3.2 HIPOTESES DE PESQUISA

As M&As representam uma forma de diversificacdo corporativa (BARNEY, 1988;
LUBATKIN, 1983) que visa mitigar as incertezas causadas pela demora e pelo descompasso
das solugdes internas para atender as demandas do mercado (HITT et al., 1996). Para alcancar
o objetivo de uma M&A, essa estratégia enfrenta outros desafios, tais como o processo de
integracao entre as firmas adquirente e adquirida (COLMAN; ROUZIES, 2019; JEMISON;
SITKIN, 1986), o complexo papel desempenhado pelas pessoas durante e apds as M&As
(CARTWRIGHT; COOPER, 1990; ZORN et al., 2019), as motivagdes ¢ a influéncia dos
executivos (MAAS; HEUGENS; REUS, 2019; WALTER; BARNEY, 1990), a demanda por
geracdo de riqueza para os acionistas (BETTINAZZI; ZOLLO, 2017; CARPER, 1990), os

antecedentes (e.g. preco e forma de pagamento) para o sucesso (ou nao) da transacao
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(BAUER; MATZLER, 2014; WELCH et al., 2020) e a influéncia dos fatores institucionais
(GREVE; MAN ZHANG, 2017; RANA; MORGAN, 2019).

Independentemente do contexto ou da perspectiva das pesquisas anteriores, o resultado
em desempenho, obtido pelas transa¢des, ¢ um dos temas focais na literatura de M&As.
Apesar de se mostrar negativo na maioria das M&As, sobretudo em termos econdomicos e
financeiros (CARPER, 1990), ainda h4 controvérsia sobre outros tipos de resultado das
M&As (DAS; KAPIL, 2012; MEGLIO; RISBERG, 2011). Varios fatores adicionam camadas
de nuance a analise das M&As ¢ seus resultados, como as motivagdes para com as M&As
(CHATTERIJEE, 1986; RABIER, 2017), a perspectiva temporal do desempenho (SHI; SUN;
PRESCOTT, 2012), os métodos para se realizar as M&As (KRISHNAKUMAR; SETHI,
2012), as métricas e a comparabilidade entre elas (MEGLIO; RISBERG, 2011;
SCHOENBERG, 2006; ZOLLO; MEIER, 2008) e as lentes tedricas usadas nos estudos
(LUBATKIN, 1983). Diante do desafio de obter resultados financeiros de longo prazo com as
M&As, os estudos sobre a inovagdo como um dos beneficios das M&As ganharam relevancia
na literatura. Afinal, a inovagdo pode ser uma fonte de vantagem competitiva sustentavel
(CEFIS; MARSILI, 2015; TEECE, 1986, 2018) e que promove mais longevidade aos
negocios (ORTIZ-VILLAJOS; SOTOCA, 2018).

A confluéncia entre as M&As e a inovagdo repousa principalmente na interface onde
as M&As atuam como uma forma de obten¢do dos conhecimentos (ZOLLO; SINGH, 2004)
para a inovagdo (HITT; HOSKISSON; IRELAND, 1990; ZHAO, 2009). Ao adquirir uma
empresa-alvo (e, assim, os conhecimentos contidos nela), a adquirente promove a capacidade
inovativa de si ¢ da firma combinada (DEZI et al., 2018; ROSSI; YEDIDIA TARBA;
RAVIV, 2013). Ou seja, as proprias M&As servem de incentivo para que a nova firma
comece a se empenhar em atividades inovadoras ou persistir nas agdes, j& em andamento,
iniciadas na adquirente ou na adquirida (CEFIS; MARSILI, 2015). Nesse sentido, os
resultados obtidos pelas M&As cujo objetivo € buscar a inovagdo sdo potencialmente maiores
do que os custos para realiza-las, tais como aqueles relacionados a integragdo, agéncia e
diversificacao (AHUJA; KATILA, 2001).

A literatura relata varios mecanismos por meio dos quais as M&As influenciam o
desempenho de inovagdo, como o estimulo a qualidade e a quantidade da inventividade
(MAKRI; HITT; LANE, 2009; YU; UMASHANKAR; RAO, 2016) e o maior porte da firma
adquirente (CEFIS; MARSILI, 2015). Além de uma maior base de conhecimentos cientificos
e tecnologicos, as M&As propiciam o grau de relacionamento entre estes, o que contribui ao

desenvolvimento da inovagdo. Todavia, ndo ¢ trivial estabelecer uma relacao clara entre o
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desempenho de inovagdo, os resultados financeiros efetivamente gerados a partir da inovagado
e as M&As. A questdo temporal ¢ uma das variaveis mais relevantes, por conta do prazo para
que um esforco de pesquisa e desenvolvimento se converta em inovacao e, depois, a mesma
inovacdo se torne um produto competitivo (ou faca a firma ser mais competitiva) que
alavanque os resultados financeiros (AHUJA; KATILA, 2001).

Ao lado do fator tempo, ha outras contingéncias que podem influenciar a conversao de
uma inovagao em desempenho financeiro, tais como o tipo de inovagdo (de produto, processo
ou ambos) ¢ a forma de apropriacdo da inovagdo (ROUSSEAU et al., 2016). Conforme a
maneira como as M&As sao realizadas (MA; LIU, 2017), diferentes variaveis influenciam a
transformag¢do de um em outro, tais como o tamanho, a diversidade e a sobreposi¢do dos
conhecimentos entre as firmas adquirida e adquirente (BENA; LI, 2014; CLOODT;
HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006; VALENTINI; DI GUARDO, 2012). Estes sao
apenas alguns dos fatores que medeiam o caminho entre as M&As e o tdo almejado
desempenho resultante da inovacgao.

Na impossibilidade de antever uma relagdo clara entre o presente e o futuro, as M&As
passam a almejar a inovagdo como um potencial de resultado financeiro. S6 que a perspectiva
temporal das M&As para o desempenho de inovacdo em si € outra, i.e., mais rapida,
diferentemente do financeiro, que sofre com a defasagem de tempo. Seja para impulsionar ou
para sustentar a inova¢ado interna das adquirentes (CEFIS; MARSILI; RIGAMONTI, 2019), a
decisdo sobre M&As em busca da inovagdo precisa levar em consideracdo o potencial de
sinergia entre os portfolios de patentes e os projetos de P&D (ZHAO, 2009). Desta forma, as
M&As se tornam apenas os instrumentos para a aquisicdo de inovagdo — por meio de
produtos, processos, recursos humanos especializados, patentes, entre outros —, como uma
proxy do futuro e um almejado desempenho financeiro a ser alcancado. Como resultado, o
efeito somatorio do desempenho de inovagdo das firmas adquirentes, calculado em ativos
mensuraveis, ¢ imediato (FIDANZA, 2019). Portanto, ¢ possivel formular que, ao comparar

as firmas adquirentes aos concorrentes do mesmo setor:

H1: A diferenca do desempenho de inovacio de curto prazo pos-M&As ¢é

positiva.

A inovagdo da suporte para o crescimento e desenvolvimento sustentado das firmas
diante das flutuagdes ciclicas da economia (SCHUMPETER, 1934). Para inovar, a

organizagdo precisa ter a capacidade de reconhecer os conhecimentos externos valiosos e
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internaliza-los para dentro da estrutura organizacional (COHEN; LEVINTHAL, 1990). A
reconfiguragao dos recursos, juntamente com os conhecimentos adquiridos, permite que
novos produtos ou servigos sejam criados, processos produtivos aperfeicoados e novos
modelos de negdcios desenvolvidos. Ao introduzi-los no mercado, a inovagdo gera melhores
resultados financeiros (CAPON et al., 1992; ROUSSEAU et al., 2016) e as companhias sdo
recompensadas pelo maior retorno dos seus investimentos (TEECE, 2010; TERJESEN;
PATEL, 2017).

No entanto, existem outros desafios no processo de inovagao para a firma adquirente.
De um lado, a inovagdo depende da transferéncia de conhecimentos intraorganizacional entre
diferentes unidades de negdcios dentro de uma rede organizacional, onde cada uma possui
uma posi¢do relativa junto as demais. Com isso, a capacidade de aprendizagem ¢ igualmente
relativa e variavel (JO; PARK; KANG, 2016; TSAI 2001). Além disso, na auséncia de uma
larga experiéncia adquirida em outras M&As, a curva de aprendizagem pode se tornar
negativa devido a ambiguidade causal dos sucessos do passado (ZOLLO, 2009). Até mesmo
as experiéncias acumuladas podem gerar inércia, na alta geréncia, sobre como avaliar os
resultados das M&As (SHIMIZU; HITT, 2005).

De fato, ha varios fatores que minam os resultados da inovacdo depois das M&As.
Junto aos fatores contextuais, como o grau de relacionamento entre os negocios, a distancia
cultural entre as firmas, a predisposi¢ao dos funcionarios para com a aquisi¢do e o estilo da
alta geréncia na administracdo dos negdcios (STEIGENBERGER, 2017), as perdas da
inovagdo se acentuam ao passo que o processo de integragdo avanga, sobretudo nas M&As
com processos de integragdo mais complexos (SLANGEN; HENNART, 2008). A
combinagdo entre tamanho e complexidade crescente, advindas do avango da integragdo,
reduz o ganho de inovagao obtido na fase inicial das M&As. A queda de investimento em
P&D interno, por exemplo, ¢ um fendmeno ja observado nas grandes corporagdes depois das
M&As (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006).

Assim como em relagdo as M&As, vérias contingéncias dizem respeito a inovagao: a
influéncia da estrutura de mercado (ACS; AUDRETSCH, 1987; LETINA, 2016) ¢ da
rivalidade entre as firmas (KAUL, 2012), a propensdao ou a abertura inovativa das
organizagoes (FELIN; ZENGER, 2020; WEST; BOGERS, 2014) e conhecimentos,
tecnologias ou outros ativos intangiveis que contribuem a inova¢do (GRIMALDI et al., 2017,
JAMES; LEIBLEIN; LU, 2013; SCHMELZLE; TATE, 2017), além dos proprios indicadores
que medem a inovag¢dao e podem conter vieses que afetam os resultados (HAGEDOORN;

CLOODT, 2003).
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As M&As como estratégia de inovagdo podem ser, entretanto, armadilhas que
dificultam a perpetuacao do desempenho. Uma vez adotado como meio preferencial para
obter os conhecimentos para suprir a deficiéncia interna em P&D, observada principalmente
nas grandes corporacdes (ARORA; BELENZON; PATACCONI, 2018), as firmas tornam-se
dependentes das M&As para inovarem, ao invés de se empenharem em desenvolver novos
conhecimentos. Com isso, as firmas perdem a capacidade de gerir a inovagdo e o potencial
inovador adquirido se perde dentro da organizagio depois das M&As (SZUCS, 2014).

Em paralelo, com o avanco da integragdo dos recursos da firma adquirida, os negocios
e os diferentes conhecimentos envolvidos se aproximam e se tornam mais correlacionados.
Com isso, perde-se o incremento de sinergia com o passar do tempo e, principalmente, o
impulso inicial advindo das M&As (CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG,
2006; PURANAM; SINGH; ZOLLO, 2006). Desta forma, ¢ possivel formular que, ao

comparar as firmas adquirentes aos concorrentes do mesmo setor:

H2: A diferenca do desempenho de inovacio de médio prazo pés-M&As é menor

que a de curto prazo.

A inovagdo ¢ fundamental para sustentar o desempenho das firmas, especialmente em
mercados hipercompetitivos onde as iniciativas de inovagdo possibilitam mais vantagens
competitivas frente a concorréncia (D’AVENI, 1994; HITT et al., 1996). Em outras palavras,
pode-se dizer que a inovagdo tem o potencial de recompor os lucros extraidos pelos
concorrentes (SCHUMPETER, 1934). Entretanto, a inovagdo provoca um paradoxo nessa
interagdo entre as firmas. Ao mesmo tempo que as firmas empenham os esfor¢os para replicar
os conhecimentos existentes e criar novas tecnologias por meio da codificacdo e simplificacao
dos conhecimentos, a imitacdo ¢ facilitada também pela propria racionalizacdo dos
conhecimentos (KOGUT; ZANDER, 1992).

Em setores mais inovadores, como os de alta tecnologia, as firmas se voltam muito
mais ao mercado, seja para sintonizar as necessidades dos consumidores, acompanhar as
tendéncias de mercado ou buscar mais tecnologias em voga no mercado para se inovarem
(CHESBROUGH, 2003b). No entanto, a abertura a inovagdo nao se da numa via de mao
unica. Quando a abertura dada pela firma ao mercado ¢ excessiva, intensifica-se a evasao dos
conhecimentos internos, prejudicando o desempenho (CAPUTO et al., 2016; LAURSEN;

SALTER, 2006). Para sobreviver no cenario de inovacdo, as firmas precisam lidar com o
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dilema entre como se manterem tdo inovadoras quanto seus concorrentes €, a0 mesmo tempo,
nao se exporem demais a eles (KOGUT; ZANDER, 1992).

Esse dilema provoca dois fluxos de spillover de conhecimentos. Ao mesmo tempo que
ocorre um fluxo para a organizagdo, vindo do estoque de conhecimentos acumulados no
mercado, trazendo um efeito positivo para as firmas (observados os limites das capacidades
de apropriacdo internas), hd outro, negativo, provocado pelos rivais que competem no mesmo
mercado ao extrairem os conhecimentos da organiza¢do, como ¢ o caso da imitagcdo
(BLOOM; SCHANKERMAN; REENEN, 2013). Dificilmente ambos os movimentos
possuem a mesma intensidade. O balanco entre os fluxos de conhecimentos que entram e
saem das organizag¢des depende da dinamica do relacionamento competitivo entre as firmas e
da heterogeneidade entre as diferentes industrias. Este conjunto de interrelacdes acaba por
molda os interesses das firmas nessa interagdo. O equilibrio entre captar a inovagdo alheia e
ndo ser imitado pelos concorrentes permite que um maior valor seja captado dos
investimentos em inovacao (AGHION et al., 2001).

Em setores mais inovadores, a dindmica de intercambio entre as firmas ocorre com
maior velocidade. Isso ocorre porque, em busca de recursos para se inovarem, as firmas se
abrem mais ao mercado, o que propicia uma maior abertura (openness) ao ambiente dos
negocios de maneira geral. Quando um ambiente se torna aberto para as inovagdes, as firmas
inseridas nele que queiram sobreviver precisam se manter abertas, igualmente, para atrair as
inovagoes e disputar por elas (CHESBROUGH, 2003a; LAURSEN; SALTER, 2006).

Esse ambiente de negocios mais aberto tem, para as firmas inseridas nele, pros e
contras que vao além dos spillovers. Como o estoque de conhecimentos no mercado é muito
superior que no ambiente interno, a estrutura de P&D precisa estar a altura para aproveitar e
absorver um maior volume de novos conhecimentos (COHEN; LEVINTHAL, 1990). Ao
ampliar a interacdo com o ambiente, as firmas realizam mais trocas, que, por sua vez,
aumentam a complexidade dos seus processos de inovar. Isso acarreta maiores custos e reduz
a produtividade de inovacdo (DAHLANDER; GANN, 2010; FELIN; ZENGER, 2020).

No ambiente mais inovador, logo depois das M&As, as firmas adquirentes sofrem em
dobro para manter a inovacao alavancada, que segue em tendéncia de queda no médio prazo.
Além do spillover mais acelerado, em comparagdo com um ambiente menos inovador, ha
ainda os desafios trazidos pelo processo de integragdo das M&As que afetam o ambiente
interno, conforme ja argumentado na hipdtese 2. Com isso, ¢ possivel formular que, ao

comparar as firmas adquirentes aos concorrentes:
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H3: A diferenca do desempenho de inovacio de médio prazo pos-M&As é menor

nos setores mais inovadores.

Nao basta uma firma gerar e recombinar os conhecimentos estocados na organizagdo
para ter sucesso na empreitada de inovar. Ela precisa buscar os conhecimentos e recursos
certos, interna e externamente, para se adequar ao perfil da industria e para direcionar a
estrutura interna para tal, com profissionais capacitados e uma politica interna que incentive o
P&D. Nos setores onde a inova¢do tem um papel preponderante, a concorréncia entre as
firmas também fomenta a competigdo por mais recursos € conhecimentos, que sdo as
matérias-primas para a inovagdo (ALLAIN; HENRY; KYLE, 2016; ROPER; LOVE;
BONNER, 2017).

A dindmica competitiva do setor norteia o processo de inovacdo das firmas, uma vez
que as caracteristicas do mercado influenciam o modo interno de inovar e a eficacia de se
apropriar da inovacao de outros (GIROD; WHITTINGTON, 2017; TERJESEN; PATEL,
2017). Este alinhamento entre o mercado e as firmas molda a forma como elas se relacionam
entre si € junto a parceiros estratégicos envolvidos no processo de inovacao (AGHION; VAN
REENEN; ZINGALES, 2013; BARROS, 2015). Nesse sentido, os concorrentes passam a ser
uma das fontes de inovacdo ndo apenas como possiveis provedores de conhecimentos
necessarios, mas também como indicadores da dire¢do para o qual o mercado estd
caminhando (VON HIPPEL, 1988). Esta interagdo acaba influenciando as decisdes acerca da
estratégia de inovacao das firmas (QIAN; WANG, 2017).

Em geral, a ameaca de competi¢@o incentiva as firmas a inovarem mais. A mudanca da
dindmica setorial provocada pelas M&As refor¢a a sensagdo de ameaga entre os players.
Muito além de uma reacdo intuitiva, a propria intensidade da inovagdo setorial e a posicao
relativa das firmas em relacdo aos concorrentes influenciam o comportamento na corrida
competitiva. Em setores mais avangados tecnologicamente, as firmas investem quando tém a
expectativa de que a inovacdo desencadeie o crescimento da produtividade e que, assim,
possam sobreviver ou até se sobrepor aos efeitos da concorréncia. Por outro lado, quando a
renda oriunda da inovagdo € incerta, a competi¢ao pode desencorajar a inovacao por causa do
baixo retorno esperado de P&D ou, em ultimo caso, pode levar as firmas a perderem espaco
no mercado em caso de insucesso nos investimentos de P&D (AGHION et al., 2009). Dessa
forma, ambos os fluxos de spillover provocam efeitos na competi¢do e, consequentemente, no
desempenho de inovagao (ROPER; LOVE; BONNER, 2017). No primeiro caso, i.e., quando

as firmas investem na inovacao, elas se abrem ao mercado e se expdem aos riscos do spillover
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negativo. No segundo, as firmas deixam de captar os beneficios do spillover positivo ao se
fecharem para a inovagao por medo da competigao.

Para fugir da concorréncia e se destacar num mercado competitivo, as firmas precisam
investir mais intensivamente em inovagdo, na esperan¢a de que o retorno pos-inovacao seja
recompensador. No entanto, se houver, este ganho sobre os concorrentes pode ser temporario,
sobretudo nos setores mais competitivos, onde a propria concorréncia mantém a inovagao
mais acelerada, o que torna os conhecimentos mais pereciveis e o ciclo de vida de produtos
mais curto. A despeito da sensacdo de ameaga provocada pelas M&As, a entdo concorréncia
existente entre as firmas de um setor mais competitivo pode se reduzir quando algumas delas
se fundem. Uma parte da externalidade de inovagdo das firmas envolvidas na aquisi¢do &,
portanto, internalizada pela nova entidade. Com isso, diminui-se o incentivo para inovagao
(FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2017). Outros estudos concluiram que o desempenho
de inovacdo pode ser reduzido pela intensidade da concorréncia (AGHION et al., 2005;
ROPER; LOVE; BONNER, 2017) e pela a¢ao do tempo (ORNAGHI, 2009), o que reforca a
tendéncia de um desempenho de inovagdo pior em setores mais competitivos, quando em
comparagdo com outros menos competitivos. Considerando a queda do desempenho de
inovacao do curto ao médio prazo no cenario sem diferenciacdo de caracteristicas setoriais, é

possivel formular que, ao comparar as firmas adquirentes aos concorrentes:

H4: A diferenca do desempenho de inovacio de médio prazo pos-M&As é menor

nos setores mais competitivos.

A literatura de Estratégia tem como enfoque a competicdo ao analisar as M&As,
principalmente devido as linhas de pesquisa sobre os recursos e as capacidades empregados
pelas organizacdes em prol de sua competividade frente aos concorrentes. Entretanto, o fator
concentragdo ndo pode ser negligenciado porque, de uma forma ou de outra, as M&As
influenciam a estrutura de um mercado como um todo, o que, por sua vez, pode afetar tanto a
competi¢ao quanto a concentragao (FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019;
RATNAYAKE, 1999).

No entanto, a competi¢do e a concentragdo nao estdo necessariamente associadas de
forma direta (CURRY; GEORGE, 1983), apesar de serem frequentemente usadas para
justificar a decisdo acerca de M&As (WELCH et al., 2020). Ou seja, a concentragdo ¢ tratada
meramente como um fendmeno que provoca o efeito inverso da competi¢dao. Entretanto, pelo

contrario, em alguns casos a alta competi¢do pode coexistir com a alta concentracao (e.g.
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oligopdlio) (M’CHIRGUI, 2006; TONGE; WOOTTON, 1991), como sugere a Teoria dos
Mercados Contestaveis, que relaciona o equilibrio entre as for¢as competitivas a outros
fatores, entre eles a reduzida barreira de entrada (BAUMOL, 1982; FARINA, 1990).

Ao incluir o desempenho de inovagdo na discussdo das M&As no cendrio de
concentragdo de mercado, a complexidade ¢ aumentada devido a intangibilidade dos recursos
€ a uma maior abertura do ambiente de negocios para com a inovacdo (GALBREATH;
GALVIN, 2008). Esses fatores tornam abstrata a defini¢do das fronteiras organizacionais,
que, em ultima instancia, ditam os limites do ambiente concorrencial (SAMPLER, 1998). Em
outras palavras, ¢ como se uma firma, em vez de direcionar os esforcos para fora da
organizagdo para conquistar ou defender a participa¢do de mercado, agora precisasse enxergar
o mercado como uma extensao de P&D onde a colaboragdo ¢ tdo importante quanto a
rivalidade entre os concorrentes.

Diante da maior interdependéncia causada por uma maior concentracdo, as
organizagdes sao menos impulsionadas por padrdes historicos de inovagado interna e se tornam
mais responsivas e influenciadas pelas inovacgdes de atores externos (SMITH; FERRIER;
NDOFOR, 2017; TURNER; MITCHELL; BETTIS, 2010). Com isso, elas tendem a cooperar
mais com o0s concorrentes para a producdo interna de patentes, a aquisicdo de novas
tecnologias ou o compartilhamento de ativos. Enfim, para se inovarem.

Este misto de cooperagdo e competi¢do pode provocar reagdes contraditdrias no
contexto de M&As. Quando ocorre uma aquisi¢cao ou fusdo, as firmas se sentem ameacgadas
pela percep¢ao do aumento do poder de mercado da adquirente. Por outro lado, a redugdo da
quantidade de firmas, em paralelo, pode reduzir a percep¢do de agressividade entre as
incumbentes. Com isso, as M&As acabam criando um estado de equilibrio em meio as
tensdes. A mudanca trazida pelas M&As mantém todas as firmas do setor sob suspense
(BRESNAHAN; REISS, 1991; FERRIER, 2001).

Enquanto a ameaca ndo se torna efetiva, as firmas de um setor concentrado tendem a
se sentir mais seguras da sua posi¢do na industria devido ao maior poder de mercado dos
lideres do setor (TANG, 2006). Além disso, as firmas com mais poder tém interesse em
preservar o equilibrio, o que ajuda a manter seus status quo. Esta posicdo mais confortavel faz
com que se crie uma maior interdependéncia de estratégias dentro do setor e, assim, fomente-
se mais interacdes entre as firmas, culminando em cooperagdes mais proximas. Dessa forma,
a concentragao contribui para que as organizagdes sejam menos dependentes das trajetorias de
sucesso do passado e, com isso, mantenham as inovagdes em curso (TURNER; MITCHELL;

BETTIS, 2010).
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Individualmente as firmas adquirentes conseguem crescer mais rapido do que de
forma organica. Isso alavanca as economias de escala e as vantagens de reputacdo em relacao
aos concorrentes, o que resulta em maior poder de mercado (FERRIER, 2001). Esse poder
facilita a aquisicdo de novos recursos ¢ a atragdo de melhores especialistas. Com isso, ele
alcanga ambos 0s espagos tecnologico e concorrencial e, ainda, de forma complementar
(DAVIS; ORHANGAZI, 2021). Dessa forma, a tendéncia de queda natural do desempenho de
inovagdo observada depois das M&As ¢ freada. Com estes argumentos, levando em
consideracao os fendmenos propostos nas hipdteses 1 e 2, é possivel formular que, ao

comparar as firmas adquirentes aos concorrentes:

HS: A diferenca do desempenho de inovacdo de médio prazo pos-M&As é maior

nos setores mais concentrados.

3.3 METODO DE PESQUISA

Nesta secdo sdo apresentadas as estratégias empiricas em relagdo aos dados, as
variaveis e as técnicas de analise para investigar os efeitos das M&As no desempenho de

inovagdo nas firmas adquirentes em diferentes setores economicos.

3.3.1 Fontes de dados

O primeiro desafio da fase empirica sdo os diferentes tipos de dados que dificilmente
estdo consolidados numa mesma base: as M&As, os indicadores de resultados financeiros € a
quantidade de patentes e suas citacdes, tendo estas ultimas consideradas como proxy para o
desempenho de inovagio (GRILICHES, 1990). E outro complicador os dados precisarem
abranger periodos anteriores e posteriores as M&As para que se vislumbrem as condi¢des que
antecedem e sucedem o evento. Para obter um volume suficiente de dados, € necessaria a
busca por um maior intervalo de tempo. Devido a exigéncia de variedade de dados e tempo,
os Estados Unidos foram escolhidos como contexto por ser um pais com tradi¢ao de gerar e
guardar registros das firmas. Ademais, esse contexto de andlise tem tradi¢do em inovagao e
competitividade, dimensdes a serem consideradas nesta pesquisa. Por fim, o foco em um
unico pais permite controlar qualquer variabilidade de origem institucional.

Para acessar dados de melhor qualidade, as principais bases de cada especialidade

foram contatadas e estas gentilmente cederam acesso aos seus dados: a SDC (Security Data
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Corporation) Platinum (M&As), a Thomson Reuters (indicadores de desempenho) e a Orbit
(patentes), respectivamente pertencentes ao London Stock Exchange Group (as duas
primeiras) e a Questel.

O processo comeca com a SDC Platinum para identificar as transagdes de M&As e,
consequentemente, as firmas adquirentes e os setores econdmicos onde elas atuam. Esses
setores devem ser da industria de manufatura — em razdo da maior patenteabilidade dos
produtos em relacao a servigos (TAQUES et al., 2021). A escolha de setores ndo leva em
consideracdo as caracteristicas das firmas adquiridas, que tampouco fazem parte do objeto de
pesquisa. E definido o periodo de 15 anos (2006 a 2021) para abranger uma quantidade de
dados com variedade suficiente de firmas e setores. Uma vez conhecidas as firmas
adquirentes e os setores em que elas atuam, sdo extraidos da Thomson Reuters os indicadores
financeiros tanto das adquirentes quanto das firmas concorrentes que atuam nos mesmos
setores das adquirentes.

O processo ¢ finalizado com a Orbit, por onde os dados relativos a patentes de todas as
firmas (adquirentes e concorrentes) sdo coletados. No entanto, devido as diferentes estruturas
corporativas, o nome das firmas passa primeiramente por uma ferramenta que identifica a sua
filiacdo, que ¢é oferecida por uma terceira empresa (FactSet) dentro da plataforma da Orbit.
Com essa ferramenta, descobre-se se determinada firma ¢ uma corporagdo com subsidiarias
ou uma subsididria de alguma corporacdo. Estes dados sdo fundamentais para a coleta correta
de dados de patente. Os testes prévios a operacionalizagdo da coleta mostraram que os
resultados com a razdo social no campo de busca podem diferir muito dos provenientes da
selecdo pontual da firma dentro de uma lista disponibilizada pela FactSet. Em razio disso, a
busca na Orbit precisou ser feita de forma individual.

Nesse processo, alguns critérios foram adotados para compatibilizar as diferencas de
estrutura e de dados entre as bases, conforme descrito a seguir:

a) Como todas as bases possuem dados de empresas listadas ou ndo na bolsa, este
filtro foi deixado de lado para ampliar o alcance da busca e evitar possiveis
incompatibilidades quando os dados passarem por mais recortes;

b) Na base de dados SDC Platinum, as M&As selecionadas sdo domésticas (i.e.,
adquirentes e adquiridas estadunidenses), para limitar os efeitos de M&As dentro
do pais, e, concomitantemente, as adquirentes sdo pertencentes a industria
manufatureira. A andlise de dados de um unico pais evita que efeitos da
variabilidade do contexto institucional interfiram nos resultados;

c) Os codigos SIC (Standard Industrial Classification) correspondentes aos setores
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obtidos na fase anterior sdo identificados e ranqueados por nivel de inovagao
conforme o Indicador de Inovacao (Quadro 5) (OECD, 2020). Publicado pela
Organizagao para a Cooperacdo e¢ Desenvolvimento Econdmico — OCDE, o
compéndio ¢ composto pelos indicadores sobre a inovacdo dos negdcios,
elaborado pelos 39 paises membros e parceiros da OCDE seguindo as diretrizes do
Manual de Oslo (OECD/EUROSTAT, 2018);

A SDC Platinum utiliza dois codigos para identificagdo de setores, o SIC e a
TRBC (Thomson Reuters Business Classification), que abrangem praticamente
100% das observagdes. Na Thomson Reuters, por sua vez, o SIC cobre apenas
30% das observagdes, diferentemente da TRBC, na qual ¢ de 100%. Para
compatibilizar as bases, ¢ feita uma “traducao” do SIC para a TRBC;

A busca das firmas concorrentes ¢ feita na Thomson Reuters pelos setores agora
identificados apenas pela TRBC. Subsequentemente, os indicadores de
desempenho de todas as firmas, dentro de cada setor econdmico, sdo coletados.
Nota-se que ha uma maior granularidade de setores na TRBC do que no SIC. Com
isso, presume-se que a TRBC deve abrigar um grupo de firmas mais homogéneas,

melhorando a qualidade da analise setorial.

Quadro 5 — Correspondéncia entre os niveis de inovagado e os SIC

Setores de manufatura por ordem de inovacio Correspondéncia em SIC
decrescente (OECD, 2020) (https://www.osha.gov/data/sic-manual)

: Computador e produtos eletronicos e dpticos

35: Maquinas e equipamentos de informatica
industriais e comerciais > S6 357: computador e equipe
escritorio

36: Equipamentos ¢ componentes eletronicos e outros
elétricos, exceto equipamentos de computador > S6
367: Componentes ¢ acessorios eletrdonicos

38: Instrumentos de medi¢ao, analise e controle;
artigos fotograficos, médicos e opticos; Relogios

28: Produtos quimicos e Afins > S6 283:

2: Produtos farmacéuticos .
Medicamentos

3: Produtos quimicos 28: Produtos quimicos e Afins > Exceto 283
36: Equipamentos e componentes eletronicos e outros

4: Equipamentos elétricos elétricos, exceto equipamentos de computador >
Exceto 367

5: Maquinarios e outros equipamentos .35: Mégt}inas N equipa}mentos de informitica
industriais e comerciais > Exceto 357

6: Equipamentos de transporte 37: Equipamento de transporte

7: Produtos de borracha e plasticos 30: Produtos de borracha e plasticos diversos

8: Metais basicos 33: Metal primario

9: Coque e produtos de petréleo refinado 29: Refino de petréleo e industrias relacionadas

10: Produtos de metal usinado

34: Produtos metalicos fabricados, exceto maquinas e
equipamentos de transporte

Continua...
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Conclusao

11: Moveis e outros produtos relacionados para
reparo e instalacio

25:
39:

Moveis e utensilios
Industrias de manufatura diversas

12: Produtos alimenticios, bebidas e produtos de
tabaco

20:
21:

Alimentos e produtos afins
Produtos de tabaco

13: Produtos de metais nao metalicos

32:

Produtos de pedra, argila, vidro e concreto

14: Madeira, papel, grafica e reproducio

24:
26:
27:

Madeira e produtos de madeira, exceto moveis
Papel e produtos afins
Grafica, publicagdo e industrias relacionadas

15: Téxteis, vestuario, couro e produtos
relacionados

22:
23:

tecidos e materiais semelhantes
31:

Produtos Téxteis
Vestuario e outros produtos acabados feitos de

Couro e produtos de couro

Fonte: Autor.

3.3.2 Dados coletados

Na primeira etapa (SDC Platinum), foram encontradas 3.072 transagdes concluidas

com a participacdo de firmas estadunidenses (adquirentes ou adquiridas) que se envolveram

na transferéncia do controle das firmas adquiridas pelas adquirentes (fusdo, aquisi¢ao integral

ou da maioria das acdes). Destas, 2.258 sdo M&As domésticas, envolvendo apenas firmas

adquirentes e adquiridas dos Estados Unidos. Do conjunto de M&As domésticas, 326

pertencem ao segmento da manufatura e foram realizadas por 225 adquirentes (Tabela 8). Na

conversao do SIC para a TRBC, os 18 cédigos SIC vinculados a tais firmas se ampliam para

99 classificagdes da TRBC. Apesar da aparente pequena participagdo da manufatura (326

sobre o total de 2.258), esse grupo de M&As ainda ¢ o 2° maior, do total de 32 segmentos.

Esta fase foi realizada entre 13 de setembro e 12 de outubro de 2021.

Tabela 8 — Perfil das M&As domésticas dos principais segmentos

Principais segmentos (SDC) N° de M&As %
1. Financas 632 28,0
2. Manufatura 326 14,4
3. Servicos diversos 249 11,0
4. Recursos naturais 116 5,1
5. Fundos de investimento 106 4.7
6. Oleo e gis 90 4,0
7. Investimento imobilidrio 83 3,7
8. Saude 65 3,1
9. Comércio atacadista 65 2,9
10. Banco comercial 64 2,9
Outros 22 segmentos 462 20,5
Total 2.258 100%

Fonte: Autor.

Na segunda etapa (Thomson Reuters), o filtro de faturamento maior ou igual a $1

milhdo foi aplicado para adequar a quantidade de dados para qual a base oferece suporte de
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processamento. Para medir o impacto desse filtro, ele foi aplicado em alguns setores sem esta
necessidade de adequacdao. Os resultados apontaram que a perda de observagdes foi
majoritariamente de firmas nao listadas na bolsa e sem dados disponiveis. Depois de garantir
se de fato os setores permaneceriam no segmento da manufatura ao passar do SIC para a
TRBC e excluir os setores dos quais as adquirentes, por alguma razao, ndo faziam mais parte,
os 99 setores obtidos na fase anterior foram reduzidos para 44. Estes, por sua vez, abrigavam
69 adquirentes. Sobre este universo, os indicadores de desempenho foram coletados. Esta fase
aconteceu juntamente com a fase anterior, isto é, entre 13 de setembro e 12 de outubro de
2021.

Depois de examinar os dados no nivel setorial, o passo seguinte foi examinar as
firmas. Apds expurgar as firmas (adquirentes ou concorrentes) das quais faltavam dados,
permaneceram 48 adquirentes, que realizaram 55 aquisi¢des no periodo, do total de 1.862
firmas divididas em 33 setores (Tabela 9). Nota-se que a grande perda de observacdes nesta
fase também se deu por falta de dados, sobretudo de firmas ndo listadas na bolsa. Entre as
adquirentes, 5 realizaram mais de uma transacao (11 M&As, sendo de 4 firmas com 2

transagdes e 1 firma com 3 transagdes). O tratamento de dados foi realizado entre outubro e

dezembro de 2021.

Tabela 9 — Distribui¢c@o de firmas entre os setores por ordem decrescente de inovagdo na
amostra final

Classificacio TRBC SIC 1.\10 N° e anos M&As N’
adquirentes concorrentes

1. Hardware de computador 357 2(a) 3 (2007/09/10) 78

2. Dispositivos médicos e implantes 38 1(a) 3(2010/11/13) 21

3. Proteses médicas 38 1 1(2013) 42

4. Equipamentos médicos avancados 38, 283 3 3 (2007/16/17) 88
5. Medicamentos bioterapéuticos 283 2(a) 3 (2009/20) 177

6. Produtos quimicos diversificados 28 1 1(2010) 18
7. Fertilizantes 28 1 1 (2008) 173

8. Produtos domésticos 28 1 1 (2007) 17

9. Tintas e revestimentos 28 3 3 (2006/17) 21

10. Aeroespacial e defesa 36, 38 2 2 (2006/18) 94

11. Conglomerados de bens de consumo 36, 38 2(a) 3 (2009/12/15) 19
12. Componentes e equipamentos elétricos 36 | 1 (2010) 134
13. Semicondutores 36 5 5(2012/14/15/16) 91

14. Maquinas e equipamentos industriais 35 | 1(2012) 129
15. Equipamento relacionado a petréleo 35 2 2 (2008/17) 86
16. Equipamento de purificacio e 35 | 1 (2008) 14

tratamento

17. Fabricagao de pecas de aeronaves 37 2 2 (2015/19) 46
18. Fabricacdo de aeronaves comerciais 37 1 1 (2018) 26
19. Recipientes e embalagens de plastico 30 1 1(2010) 86
20. Aluminio 33 1 1 (2009) 44

Continua...
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Conclusdo
21. Ferro e ago 33 2 2 (2011) 75
22. Ferro, siderurgia e fundi¢des 33 1 1 (2014/19) 25
23. Refino de petréleo 29 1 1 (2006) 68
24. Cervejas 20 1 1 (2015) 16
25. Refrigerantes carbonatados 20 1 1 (2009) 14
26. Cer}fejarias a‘rte‘sanais e 20 | 1 (2018) 4
microcervejarias
27. Processamento de alimentos 20 1(a) 2 (2007/12) 71
28. Processamento de carne 20 1 1(2014) 18
29. Acucar e adocantes artificiais 20 1 1 (2008) 12
30. Fabricaciio de cimento e concreto 32 1 1 (2006) 36
31. Publicaciio de consumo 27 1 1(2014) 39
32. Publicacio de jornais 27 1 1 (2020) 28
33. Cal¢ados femininos 31 1 1(2011) 4
Totais 48 55 1814
1862

Legenda: (a) Firmas com mais de uma M&A.
Fonte: Autor.

Na terceira e ultima etapa (base de dados Orbit), a estrutura corporativa das firmas foi
examinada individualmente e, em seguida, buscou-se os dados relacionados as patentes de
cada uma das 1.862 firmas, com os filtros alinhados aos critérios das fases anteriores e ao
objetivo da pesquisa. Ou seja, com data de aplicagdao do pedido de patente a partir de 2006 e
apenas patentes “vivas” (alive), independentemente se foram concedidas ou se ainda se
encontram pendentes, com o objetivo de abranger aquelas ainda em fase de analise. Além dos
nimeros de patentes e de familia de patentes, os nimeros de citacdes e de citantes foram
coletados, sempre excluidas as autocitacdes. Cabe observar que, diferentemente do nimero de
patentes requeridas e da quantidade de familias de patentes em um dado ano, as citagdes
realizadas e recebidas pelas patentes mudam ao longo do tempo. Ou seja, o nimero de
citagdes tende a aumentar com o tempo, ja que a métrica ¢ cumulativa no seu decorrer.

Constatou-se que a quantidade de patentes varia muito entre os setores. Por exemplo,
na comparagao entre os dois que possuem maior quantidade de firmas na amostra, 49% do
setor de medicamentos bioterapéuticos possuem patentes, contra apenas 2% das firmas de
fertilizantes, que, por acaso, ¢ um dos menores indices. Alguns setores se destacam pelo alto
indice, como os 74% das firmas do setor de semicondutores. A ultima fase da coleta de dados
foi feita entre 16 ¢ 25 de marco de 2022.

Uma vez coletados, para comporem as tabelas, os dados foram selecionados, em torno
das M&As, no periodo de 6 anos, sendo 2 antes e 3 depois do ano da M&A. A escolha de 3
anos, considerado como médio prazo, visa evitar os vieses gerados pelos prazos de curto
(menos de 1) e longo prazo (acima de 3) (MEGLIO; RISBERG, 2011). Sendo assim, quando

apenas uma transagdo de M&A ocorre num setor, somente os dados desse periodo de 6 anos
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sdo selecionados para compor uma Unica série. Por exemplo, a M&A ocorreu em 2010, entdo
a série de dados de 2008 a 2013 ¢ incluida na tabela. Quando mais de uma M&A ocorre no
mesmo setor, mais séries sao recortadas. Noutro exemplo, se duas M&As aconteceram em
2010 e 2015, os dados daquele setor sdao recortados duas vezes, de 2008 a 2013 e de 2013 a
2018. Nesse caso, os dados de 2013 participam das duas séries de dados dentro do mesmo
setor. Ou seja, os dados sdo organizados por setor e por data de M&A. Em razdo da
ocorréncia de multiplas M&As em alguns setores e da coincidéncia de outras ocorridas no
mesmo ano, 548 séries de dados formadas a partir de 51 M&As foram geradas para compor o

painel final.

3.3.3 Variaveis

Nesta se¢do sdo apresentadas as varidveis utilizadas para o teste das hipdteses: a
dependente, as covaridveis e outras necessarias para a especificacdo dos modelos de relagao

causal.

3.3.3.1 Variavel dependente

A varidvel dependente segue a tradi¢do, consolidada na literatura, de caracterizar o
desempenho de inovacao por meio de indicadores de patentes (AHUJA; KATILA, 2001;
GRANT, 1996; KUHN; YOUNGE; MARCO, 2020). Em termos quantitativos, o indicador ¢
o numero total de citacdes recebidas por uma firma em razao das patentes requeridas em cada
um dos anos do periodo em torno das M&As (CLOODT; HAGEDOORN; VAN
KRANENBURG, 2006). Entretanto, como o numero ¢ a soma de todas as citagdes recebidas
pelas patentes desde a data de depodsito até a data da coleta de dados na base da Orbit (i.e., ano
de 2022), a distribui¢do do nimero das citacdes foi feita conforme a idade de cada patente
(MEHTA; RYSMAN; SIMCOE, 2010). Depois disso, as citagdes pertencentes a cada um dos
anos do periodo em analise foram somadas. Exemplo, as 500 citagdes da patente A aplicada
em 2010 sao distribuidas entre 2010 e 2022 e as 1.000 citagdes da patente B aplicada em 2012
sao distribuidas entre 2012 e 2022. Para analisar o ano de 2013, ¢ feita a soma das cita¢des do
4° ano da patente A com as do 2° ano da patente B. Dessa forma, a varidvel dependente ¢ o

numero de citagdes recebidas ponderado pelo tempo (citingwt).
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3.3.3.2 Covaridaveis

Com o objetivo de remover os possiveis vieses entre diferentes grupos (clusters)
dentro da amostra, inclusive os de tratamento e de controle, as covariaveis foram adicionadas
as equagdes. Elas foram utilizadas em dois momentos: no pareamento entre esses dois grupos
€ na estimacao.

No pareamento entre os grupos tratamento e controle, as covariaveis sdo aqueles
fatores que possam potencialmente influenciar a decisdo das M&As antes da transacdo: idade
da firma até o ano da M&A (age), a idade da firma elevado ao quadrado (age2?) como uma
forma de se evitar a multicolinearidade da age em relagdo a outras varidveis
(SCHIFFBAUER; SIEDSCHLAG; RUANE, 2017; SZUCS, 2014), investimento em P&D
(rd) (HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019; SZUCS, 2014), faturamento total (rev)
(FUKUDA, 2020; HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019), investimentos de capital (capex)
(VALENTINI, 2012; VALENTINI; DI GUARDO, 2012), total de ativos (asset)
(GANTUMUR; STEPHAN, 2012; SZUCS, 2014), divida (debt) (SZUCS, 2014),
lucratividade operacional (opprofit) (HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019; SZUCS, 2014) e
intensidade e crescimento de investimentos em P&D (rdint e rdgr) (HAUCAP; RASCH;
STIEBALE, 2019; SZUCS, 2014).

As duas ultimas varidveis acima sdo calculadas, respectivamente, como a razdo dos
investimentos de P&D sobre o faturamento total (rd/rev) e a variacdo percentual do
investimento em P&D entre dois anos consecutivos antes da M&A (rd.o/rds-1-1). Por ndo
envolver comparacao entre setores, o pareamento nao inclui indicadores setoriais.

Na estimag¢do dos efeitos de relagdo causal, as covaridveis sdo os fatores que possam
influenciar o numero de citagdes recebidas pelas firmas em razao das suas patentes: o numero
de patentes concedidas no ano em que ocorreu a M&A (pat), o nimero de familias de patentes
no ano em que ocorreu a M&A (fampat) e o quadrado da idade da firma até o ano em que
ocorreram as M&As (age2). A contagem de patentes mostra, diretamente, a quantidade de
projetos (invengdes) cujo valor econdomico excede o minimo necessario para ser considerado
relevante pela firma, um indicativo do desempenho dos investimentos feitos em P&D
(GRILICHES, 1990). A familia de patentes ¢ um grupo de patentes vinculadas entre si por
reivindica¢des prioritarias, que sdo mecanismos que permitem, ao requerente da patente,
flexibilidade para buscar reivindicacdes de diversos escopos geograficos quando e como
quiser. Tipicamente, a familia de patentes ¢ o conjunto de patentes em varias regides, mas que

se referem a mesma invencao. Ou seja, esta variavel remete a estratégia de inovagao por meio
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de patentes (KUHN; YOUNGE; MARCO, 2020). Para evitar uma eventual
multicolinearidade, a idade das firmas ¢ elevada ao quadrado como proxy para indicar quao

conhecida ¢ uma firma devido ao tempo de sua existéncia.

3.3.3.3 Outras varidveis para especificacdo dos modelos de relacdo causal

Para os modelos de efeitos de relagdo causal (como diff-in-diff e diff-in-diff-in-diff,
respectivamente DiD e DDD), as observacgdes foram agrupadas a partir de diferentes fatores,
conforme os objetivos da analise. Nesta pesquisa, a principal variavel que permeia todos os
testes € aquela que indica se uma firma ¢ adquirente (tratamento) ou ndo (controle) ao receber
a dummy (tr), sendo 1 para o grupo de tratamento e 0 para o de controle. Para as relagdes de
tripla diferenga (DDD), foi incluida uma segunda dummy em interacdo com a primeira (¢r)
para indicar se um setor ¢ mais (1) ou menos (0) inovador (d innovtr), competitivo
(d_comptr) ou concentrado (d_conctr).

Para compor a dummy de inovagdo (d_innovtr), foi tomado como base o ranking de
setores por inovacao, ja ilustrado anteriormente (Tabela 9 — Distribui¢dao de firmas entre os
setores por ordem decrescente de inovagdo na amostra final). Primeiro, as firmas foram
divididas por numeros iguais e verificou-se, entdo, que a firma na posi¢do mediana estava no
setor de semicondutores (setor n° 13). Com isso, os setores 1 a 13 foram considerados mais
inovadores ¢ as firmas contidas neles foram atribuidas 1 e as contidas em outros setores, 0.
Este numero (1/0) foi multiplicado por tr, obtendo-se, assim, d_innovtr.

Para a dummy de competi¢ao (d_comptr), foi calculado o indice de competicdo Lerner
(AGHION et al., 2005; BLOOM; VAN REENEN, 2007), que descreve o poder de mercado
exercido por uma firma. Calculado como a média de 1-lucro/vendas de todas as firmas que
compoem cada uma das séries de dados (ao todo, 51 séries), o indice descreve a relagdo entre
a elasticidade e as margens de lucro para uma firma que maximiza o lucro, sob a interpretacdo
de que uma firma deste cendrio nunca ird operar ao longo da parte inelastica da curva de
demanda. Para operacionalizar o célculo, as firmas foram divididas em dois grupos pela
mediana do indice (série n° 25, do setor de aeroespacial e defesa), sendo 1 considerado mais
competitivo e 0, menos competitivo. Este numero (1/0) foi multiplicado por #r, obtendo-se,
assim, d_comptr.

Para a dummy de concentra¢do (d conctr), foi calculado o indice de Herfindahl-
Hirschman (CURRY; GEORGE, 1983), uma medida da dimensao das firmas que compdem

um setor, calculado a partir da soma dos quadrados da participagdo de mercado de cada uma
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das firmas que compdem cada uma das séries de dados. As firmas foram divididas em dois
grupos pela mediana do indice (série n° 29, do setor de plasticos), sendo 1 considerado mais
concentrado e 0, menos concentrado. Este nimero (1/0) foi multiplicado com ¢, obtendo-se,
assim, d_conctr.

Outra variavel importante ¢ aquela que indica o agrupamento das séries para a
definicdo da estrutura do painel de dados (group). De maior granularidade, ela distingue as
firmas entre as diferentes séries temporais € entre os grupos tratamento e controle. A partir
dela, outros clusters para os diferentes modelos sdo definidos. Para o contexto apenas de
tratamento/controle, a distingdo de setor e tratamento/controle foi realizada pela varidvel st.
De forma analoga a composic¢ao de d_innovtr, d_comptr e d_conctr, foi feita a interagdo da
variavel st com os indicadores de inovagdo, competicdo e concentracdo descritos

anteriormente, obtendo-se, assim, as dummies: stinnov, stcomp € stconc.

3.3.4 Técnicas de analise

Os acordos de M&As geralmente ocorrem sob sigilo até o dia do antincio. Com isso,
os efeitos provocados por uma transagdo sdo diferentes nas firmas envolvidas e em seus
concorrentes (CLOUGHERTY; DUSO, 2009; ZOLLO; REUER, 2010). Impactadas imediata
e, talvez, brevemente antes do anuncio, as firmas envolvidas nas M&As conseguem se
organizar logo ap0s a divulgagdo, enquanto as concorrentes demoram mais para reagir. Com o
passar do tempo, superado o impacto inicial, a mudanga do poder de mercado e as reagdes dos
concorrentes gradualmente modificam a estrutura de mercado e, consequentemente, o
desempenho obtido pelas firmas, tanto as participantes das M&As quanto as concorrentes.

Para inferir os efeitos causados pelas M&As, as unidades de pesquisa foram separadas
em grupos de tratamento (firmas que realizaram as M&As) e de controle (outras firmas).
Mediu-se, em primeiro lugar, os efeitos imediatamente ap6s o evento das M&As, assim como
o efeito longitudinal desses agrupamentos depois do choque. A estratégia levava em conta
que, ao comparar os efeitos em diferentes tempos e em diferentes cenarios, captar-se-ia a
visdo sobre como se da a evolugdo desses efeitos ao longo do tempo, tanto em termos de
direcdo (cair ou subir) quanto de intensidade (mais ou menos).

A técnica econométrica escolhida para o fenomeno foi a regressdo da diferenga em
diferencas (difference-in-differences, ou simplesmente DiD) com os efeitos de antes/depois e
com os dados longitudinais e a de tripla diferenca (difference-in-differences-in-differences, ou

simplesmente DDD) com os dados em painel. Comumente utilizado em Ciéncias da Saude
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pela distingdo entre os perfis de tratamento e controle no design de experimento, o DiD e o
DDD tém sido adotados em estudos, de Economia, Politicas Publicas e Administragao,
interessados nos efeitos causais anteriores € posteriores ao choque entre grupos tratamento e
controle — com a diferenca de que o choque ¢é resultado de alguma acdo humana, como um
programa de politica publica (SCHIOZER; MOURAD; MARTINS, 2021; WOOLDRIDGE,
2015).

Esses modelos derivam do tradicional minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos
(MQO) (SCHIOZER; MOURAD; MARTINS, 2021; WOOLDRIDGE, 2015). Todas as
estimacdes foram realizadas na versao 17 do Stata por meio do comando xtdidregress.

Na estimagdo do efeito médio do tratamento sobre o grupo de tratamento (ATET,
average treatment effect on the treated), ¢ calculada a diferenca do resultado médio para os
grupos tratamento e controle antes e depois do tratamento. Isso elimina as caracteristicas nao
observaveis invariantes no tempo que confundem o ATET. Mas isso ndo ¢ suficiente para
identificar todo o efeito porque pode haver confundidores que variam no tempo com efeito no
grupo de tratamento. Para isso, tanto o DiD quanto o DDD eliminam os confundidores
variantes no tempo, ao incluir um grupo de controle que estd sujeito aos mesmos
confundidores variantes no tempo que afetam o grupo de tratamento. O ATET ¢, entlo,
estimado de forma consistente, diferenciando o resultado médio dos grupos tratamento e
controle ao longo do tempo para eliminar caracteristicas ndo observaveis invariantes no tempo
e, também, diferenciando o resultado médio desses grupos para eliminar os efeitos nao
observaveis variantes no tempo comuns a ambos 0s grupos.

Na relagdo de causa-efeito, a causa sdo as M&As e os efeitos sdo os resultados da
causa (desempenho de inovagdo) gerados nas unidades de pesquisa (firmas), onde a dimensao
temporal ¢ um fator imprescindivel na mensuracdo desse conjunto de efeitos. A equagdo de
DiD com os dados em formato de 2x2 (antes/depois e tratamento/controle) para estimar o

desempenho de inovagdo (citingwt) ¢ dada por

citingwt,, = 8, + 5, Trat, + B,Post, + ;(Trat, X Post,) + u,, (1)

onde as dummies Trat; € Post, indicam, respectivamente, se a unidade observada faz

parte do grupo tratamento ou do controle (1 ou 0) e se a observagao ¢ feita depois ou antes do
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tratamento (1 ou 0). O termo de interagdo Trat X Post reporta os principais efeitos das
M&As ¢ u,, representa o termo de erro nio observavel.

Para capturar os efeitos longitudinais, o intervalo de tempo ¢ definido em 2 anos antes
e 3 anos depois do evento de M&As, formando-se uma janela mével de 6 anos (incluindo o

ano da aquisi¢dao) conforme o ano em que as M&As ocorreram. O modelo DiD ¢ dado por

citingwt,., = a; + ¥, + fampat,_ pat, age2, . + D06 + &, 2)

onde i indica a observacao, s, 0 grupo e ¢, o tempo. Neste trabalho, i sdo as firmas, s ¢
0 setor e £ sdo os anos antes e depois das M&As. A partir de a; sdo estimados os efeitos fixos
individuais e de Y7, os efeitos fixos de tempo. Os efeitos das covariaveis fampat, pat e age2
sdo estimados a partir de f, nos niveis de i, s e , € &iss € 0 termo de erro. Ds denota o
tratamento que varia nos niveis de grupo e tempo. Considera-se que os individuos, i, sdo
aninhados no grupo e, portanto, os efeitos de grupo estdo subordinados aos efeitos
individuais.

Ao modelo do DDD em painel para o desempenho de inovagdo (citingwt), sdo
adicionadas as varidveis indicativas dos niveis de inovagdo, competi¢do e concentracdo de

mercado na interagdo com os grupos de tratamento e controle. A equagdo ¢ dada por

citingwt,.,. = a; +¥. + ¥.¥. T V¥, + fampat, . pat,_age2,_.f +D_06 + Eisgt 3)

e, em comparacdo com a equagdo (2), o DDD adiciona o segundo grupo (g) ¢ a
interagdo entre os efeitos de tempo aos que ocorrem em grupos se g (Y: Yse Y: V).

Para inferéncia causal por meio de DiD e DDD, uma premissa importante ¢ a
aleatoriedade da amostra, para a qual o choque ¢ um evento exogeno. Uma vez atendida,
permite-se estimar o efeito médio do tratamento (average treatment effect, ou ATE) sem os
vieses que prejudicam a inferéncia causal. Havendo a exogeneidade do choque e a
aleatoriedade das amostras, pressupde-se que outra premissa importante do DiD também ¢
atendida: as tendéncias paralelas das observacdes entre os grupos antes do tratamento
(FREDRIKSSON; OLIVEIRA, 2019).

No entanto, nos estudos ndo-experimentais, como ¢ o caso com as M&As, existe a

endogeneidade inerente as decisdes empresariais (variaveis omitidas, simultaneidade e erro de
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mensuracdo). Ou seja, as M&As podem ter sido decididas com base nas caracteristicas
especificas das firmas envolvidas, das quais algumas podem influenciar o proprio resultado
pos-M&A. Além disso, ha também os vieses de selecdo, i.e., as firmas que realizam M&As
podem ser diferentes das demais justamente pelas suas caracteristicas (SCHIOZER;
MOURAD; MARTINS, 2021; WOOLDRIDGE, 2015). Para lidar com esses potenciais
problemas que possam afetar a qualidade da estimacdo, hd varias técnicas para corrigi-los
(FREDRIKSSON; OLIVEIRA, 2019; SCHIOZER; MOURAD; MARTINS, 2021). Nesta
pesquisa sdo utilizados dois recursos, o pareamento por escore de propensao (propensity score
matching, ou PSM), geralmente executado por uma regressdo probit ou logit na fase de
tratamento da amostra apds a fase da coleta de dados de desempenho financeiro, e a inclusdo
de covaridveis na fase de estimagdo, conforme descrito anteriormente. O estimador PSM para

o efeito médio de tratamento da populagdo € escrito como

ATE = Tica [:ﬁ}’z' —2iec w(p.p.) ﬁ}rf) ?

onde Ay ¢ a diferenca entre o efeito médio antes e depois das M&As; p; denota a
probabilidade de a firma i ser adquirida pelas firmas do grupo A4; p, denota a probabilidade de

a firma i ser adquirida pelas firmas do grupo de controle c¢; € @(.) ¢ uma fungdo que atribui os
pesos contrafactuais as firmas c¢. A técnica embutida no comando do Stata psmatch2 adota,
por padrdo, a regressao probit e o logaritmo de Mahalanobis para realizar o pareamento.

O conceito central do PSM ¢ atribuir uma probabilidade condicional a um tratamento
especifico, dado um conjunto de covaridveis observadas. As covariaveis empregadas na
comparagdo sdo os fatores que podem potencialmente influenciar tanto a decisdo de M&As
quanto os esfor¢os para obter o desempenho. O método visa amenizar a falta de contrafactual
ao identificar uma ou mais firmas do grupo de controle que sdo semelhantes a cada firma
tratada antes do choque a partir das caracteristicas observaveis em comum nos dois grupos.
Consequentemente, o evento de M&As pode ser considerado como aleatorio no desenho de
pesquisa (ABADIE; IMBENS, 2016; CALIENDO; KOPEINIG, 2008; ROSENBAUM;
RUBIN, 1983, 1984). Neste trabalho, todas as firmas de cada setor sdo pareadas entre si. As
firmas que tiverem o escore mais proximo ao das firmas adquirentes sdo selecionadas para
compor o painel.

A aplicagdo do PSM em conjunto com o DiD/DDD se mostra especialmente

interessante para corrigir os mesmos problemas de endogeneidade e vieses que se acentuam
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em experimentos nao-naturais. Com o método, cria-se artificialmente o conjunto de grupos de

tratamento/controle entre as firmas tratadas e as contrapartes “combinadas” (pareadas)

(HECKMAN; ICHIMURA; TODD, 1997).

3.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao, os resultados do pareamento e dos testes das hipdteses sdo relatados.
Juntamente, os dados que compdem o painel sdo analisados para subsidiar a compreensao do

fendmeno.

3.4.1 Pareamento entre as firmas adquirentes e concorrentes

A viabilidade da estratégia empirica de pareamento estd condicionada a
disponibilidade de dados, que varia muito de acordo com cada setor e suas respectivas firmas
em razao das diferengas de perfil (e.g., listada ou ndo listada na bolsa de valores) e de porte
(e.g., obrigatoriedade de publicacdo de balango), entre outras caracteristicas. Igualmente
relacionado, o tempo ¢ outro limitador da disponibilidade. Quanto mais antigo o periodo de
busca, mais provavel ¢ a ocorréncia de dados faltantes.

Depois de realizar as regressdes probit para cada uma das 51 séries de dados, com
todas as covariaveis, individualmente e em varias combinagdes, os resultados mostraram-se
ineficazes para obter resultados com significincia em numero suficientes para atender os
objetivos da pesquisa. De todas as séries, apenas 4 apresentaram resultados com significancia
com algumas das covaridveis (Tabela 10). Os resultados com a combinagdo entre varias
variaveis ficaram invariavelmente piores, com os escores das adquirentes muito distantes de

outras firmas (Tabela 11). Estes resultados se repetiram ao mudar o probit para logit.

Tabela 10 — Séries dos resultados das regressdes de PSM com significancia estatistica

Setor Ano age2 rd rev capex asset debt opprofit
M&As
Equip. médicos 2016 0,007** | 0,0033* 0,0039* = 0,0000*
avancados (0,004)  (0,0019) (0,0021) | (0,0000)
Aeroespacial e defesa 2012 (06?000()000? ?6?000052§
Ma4gq. e equipamentos 0,0002* 0,0002* | 0,0008* @ 0,0018%*
industriais (0,0001) (0,0001) (0,0005) (0,0010)
Ferro e aco 2019 0,007*
(0,0004)

Legenda: Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10
Fonte: Autor.
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Tabela 11 — Escores de algumas séries de dados com grande discrepancia

- Escore da 1° escore mais % 2° escore mais %
Série (setor/ano) . , . o . .
adquirente proéximo variacio préximo variacio
Bens de consumo/2009 0,4612 0,5131 10% 0,0087 -5208%
Equipamentos de o 0
purificacio/2008 0,4623 0,5127 10% 0,0080 -5715%
Processamento de o o
alimentos/2007 0,2562 0,0293 -776% 0,0197 -1203%
Equip. relacionados a 0,2621 0,0516 -408% 0,0417 -528%
petréleo/2017

Fonte: Autor.

Todavia, o PSM se mostrou util como uma forma de indicar quais observagdes teriam
dados suficientes no periodo analisado em cada uma das séries, uma vez que este exame seria
de dificil execucdo manual. Com este beneficio ndo esperado no inicio, a funcdo do PSM
passou a ser de depuracao das observagdes em substitui¢ao da sua funcdo original. Para isso,
em vez de selecionar apenas as observagdes com escores mais proximos dos escores das
adquirentes, foram incluidas, em média, 10 observagdes por série para ampliar o tamanho da
amostra. Os critérios para a inclusdo foram: 1) os dois escores mais proximos das adquirentes
(caso houvesse) e 2) os oito escores mais proximos das adquirentes (caso houvesse). Como
algumas séries ndo tiveram numero suficiente de observagdes (e.g., nao houve nenhuma
observacao com escore nos setores de calcados femininos e de cervejas artesanais), outros
dados foram selecionados aleatoriamente.

Assim, ao todo, foram analisadas 3.288 observagdes (548 firmas no periodo de 6 anos)
distribuidas por 51 séries nos 31 setores. Destas 3.288 observacoes, 318 sdo de firmas
adquirentes, 1.236 de firmas com 2 escores mais proximos, 1.092 de firmas com até 8 escores
mais proximos e 642 de firmas selecionadas aleatoriamente. Com o painel de dados definido,

segue-se a andlise exploratdria.

3.4.2 Analise exploratoria

Primeiramente, os dados s3o examinados para uma compreensdo do cenario
representado por eles e para validar algumas condigdes basicas para a analise estatistica
posterior. No grafico de normalidade (Figura 8), ¢ apresentada a grande parte de uma curva
normal, o que confirma a andlise da varidvel sem efeitos do painel (Tabela 12). Considerando
a dindmica temporal das citagdes (MEHTA; RYSMAN; SIMCOE, 2010), i.e., a alta

frequéncia das citacdes nos primeiros anos e o efeito somatorio pelo qual a varidvel ¢é
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composta, o grafico parece demonstrar a normalidade da varidvel de desempenho de

inovacao.

Figura 8 — Distribui¢do da variavel citingwt
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Fonte: Autor.

Tabela 12 - Andlise descritiva da variavel citingwt (desempenho de inovagdo) sem efeitos do

painel

Variavel citingwt

Percentis Mediana / Minimo
1% 0 0
5% (7] 0
10% (] 0
25% 90,3010 0
50% 11,1555 0
Percentis Mediana / Maximo
75% 89,1996 13628,21
90% 744,8143 14797,03
95% 1916,2530 15729, 84
99% 7100,3330 14797,03
Obs. 2,420

Média 363,6716

Desv.P. 1346,5370

Fonte: Autor.

A andlise descritiva sob efeito do painel mostra, como ¢ esperado, um maior desvio
padrao entre os setores do que entre as firmas dentro de um mesmo setor, sugerindo maior
heterogeneidade setorial (Tabela 13). No entanto, o intervalo de variagdo do desempenho de
inovagao intrassetor ¢ maior do que entre os setores. Esse fato sugere que a analise da amostra
agregada de setores pode se diferir bastante no nivel de firmas. Outro detalhe que desperta

atenc¢do ¢ a baixa inovacao relativa da amostra como um todo.
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Tabela 13 - Andlise descritiva da variavel citingwt (desempenho de inovagao) sob efeito do
painel

| Desvio | Observ(N)
Varidvel | Média Padrao Min Max Max-Min | Painéis(n)
| | Periodo(T)
citingwt overall| 363,6716 1346,537 0 17645,33 | 2420
between| 1589,023 0 10542,26 10542,260 | 99
within| 995,377  -7547,949  12850,76 20398,709 | 4,4444

Fonte: Autor.

3.4.3 Analise estatistica

Nesta secdo sdo feitas as regressdes conforme as técnicas de andlise definidas para o

teste das hipoteses a as analises dos resultados.

3.4.3.1 DiD e DiD em painel

Para testar as duas primeiras hipoteses (H1 e H2) foi adotado o mesmo modelo
especificado para DiD com dados longitudinais. Entretanto, ao roda-lo para a primeira
hipodtese, os efeitos de tempo foram retirados e, assim, restaram apenas os efeitos de curto
prazo logo apds as M&As. Esta decisdo visou manter a mesma estrutura para os modelos, de
forma que a comparabilidade entre ambos fosse a mais assertiva possivel.

Como resultado (Tabela 14), o modelo 1 reportou a diferenca do desempenho de
inovacgao positiva entre as adquirentes e os concorrentes logo depois da ocorréncia das M&As
(629,30, a< 0,01), enquanto o modelo 2 indicou que a diferenca do desempenho no periodo de
3 anos (i.e., médio prazo) apds as M&As ¢ menor em comparagdo com o modelo 1 (408,46,
0< 0,01). Com isso, tanto a HI quanto a H2 ndo puderam ser rejeitadas.

Em seguida, foi examinado se os desempenhos dos grupos de controle e de tratamento
mantinham tendéncias paralelas antes das M&As, como a principal premissa para os modelos
de relagdo causal. Ao examinar as médias observadas no grafico (Figura 9), verificou-se que a
diferenga do desempenho de inovag¢dao de ambos os grupos ¢ ascendente ao longo do tempo,
em trajetoria linear, mas com certa tendéncia a curvilinearidade quando o tempo se estende. A
linha do grupo de tratamento possui o grau de inclinacdo maior do que o de controle, o que

indica que as firmas adquirentes sdo mais inovadoras.
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Tabela 14 - Resultados das regressdes DiD e DiD em painel (modelos 1 € 2)

Modelo DiD DiD/painel
(1) (2)
Variavel
Dependente citingw citingw
ATET
tr (1 vs 0) 629,2992*** 408,4631*
(213,7825) (206,5347)
Contr Trat Contr Trat
Grupo st 31 50 31 50
Tempo Min 2004 2006 2004 2006
Max 2018 2020 2018 2020
N 2404 2404
Clusters 81 81

Erro padrdo informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

Ao projetar as duas linhas no modelo linear, no entanto, verificou-se que a inclinagao
das linhas ocorre desde o inicio do periodo pesquisado. No periodo antes das M&As, as linhas
parecem estar mais proximas. Depois das M&As, parecem se distanciar com maior
magnitude. Como ¢ dificil examinar visualmente se o efeito pré-M&As, de fato, pode afetar o
periodo pds-M&As, o teste estatistico F foi realizado (Tabela 15). O resultado indicou que a

HO de tendéncias paralelas nao pode ser rejeitada.

Figura 9 — Gréfico de diagndstico para tendéncias paralelas
Grafico de diagndstico para tendéncias paralelas
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Fonte: Autor.



Tabela 15 — Resultados do teste de tendéncias paralelas

Para o Modelo

HO: Tendéncias paralelas no periodo pré-tratamento

90,1246

Teste F F (1,
Prob > F

Fonte: Autor.

3.4.3.2 DDD em painel
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Para testar as outras trés hipodteses (H3, H4 e HS5), foi utilizado o modelo DDD

longitudinal com diferentes interagdes entre os grupos controle/tratamento e os diversos perfis

dos setores econOmicos onde ocorreram as M&As (i.e., inovacdo, competicdo e

concentragdo). Para melhor compara-los, os resultados destes e dos modelos 1 e 2 estdo

dispostos na mesma tabela (Tabela 16).

Tabela 16 - Resultados das regressdes DiD, e DiD/DDD em painel (modelos 1 a 5)

Modelo DiD DiD/painel DDD+innov DDD+comp DDD+conc
(1) (2) (3) (4) (5)
Variavel
Dependente citingw citingw citingwt citingwt citingwt
ATET
tr (1 vs 0) 629,2992*** 408,4631* 1069,432%** 540,1612*** 1062,873***
(213,7825) (206,5347) (351,1919) (160,7918) (352,9798)
Contr Trat Contr Trat Contr Trat Contr Trat Contr Trat
Grupo st 31 50 31 50
stinnov 51 27
stcomp 56 24
stconc 52 28
Tempo Min 2004 2006 2004 2006 2004 2006 2004 2007 2004 2006
Max 2018 2020 2018 2020 2018 2020 2018 2020 2018 2020
N 2404 2404 2380 2380 2380
Clusters 81 81 78 80 80

Erro padrdo informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

Observa-se que todos os resultados foram estimados com significancia de 0<0,01. As

diferengas do desempenho de inovagao de médio prazo das firmas adquirentes nos setores

mais inovadores (H3) e concentrados (H5) sdo 1.069 (modelo 3) e 1.062 (modelo 5),

respectivamente, sendo ambas maiores que a do modelo 2 (médio prazo) e, até mesmo, a do

modelo 1 (curto prazo). Ou seja, a diferenca do desempenho supera até o nivel atingido logo

depois das M&As. Com isso, a H3, cuja proposi¢ao ¢ de uma diferenga menor nos setores
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mais inovadores, ¢ rejeitada. Por outro lado, a H5 ndo ¢ rejeitada, ja& que afirma que a
diferenca ¢ maior nos setores mais concentrados.

Ao examinar o resultado estimado no modelo 4, verificou-se que a diferenca do
desempenho de inovag@o ¢ menor ao ser colocada na perspectiva do modelo 1. No entanto, ela
¢ maior se comparada com o resultado do modelo 2. Com isso, a H4 ¢ rejeitada. Ou seja, a
diferenga do desempenho de inovagao das firmas adquirentes nos setores mais competitivos ¢

maior, ao invés de menor, conforme havia sido proposto.

3.5 TESTES DE ROBUSTEZ

Esta secdo apresenta os testes de robustez com diferentes técnicas de analise. O
objetivo ¢ validar os resultados da secdo anterior para rejeicdo ou nao das hipdteses. O
primeiro € a regressdo linear pelo modelo de minimos quadrados ordinarios com efeitos fixos
(MQO), do qual se derivam diff-in-diff e diff-in-diff-in-diff. O segundo ¢ o minimos quadrados
em dois estagios (2SLS) (WOOLDRIDGE, 2015). Para implementa-los, novas variaveis sao
incluidas. Ambos os testes sdo realizados com dados em painel. Para a estimagao dos efeitos
antes/depois para os grupos tratamento/controle, a regressdo linear ¢ feita sem dados em

painel.

3.5.1 MQO 2x2 e MQO em painel

Para 0 MQO 2x2, i.e., antes/depois entre os grupos tratamento/controle, trés novas
variaveis foram incluidas no modelo: a dummy da firma que fez M&A (ma, 1=sim, 0=ndo), a
dummy antes ou depois de M&A (post, 1=depois, O=antes) e a dummy de interacdo entre ma e

post (post_ma).

Tabela 17 — Resultados dos testes de robustez MQO 2x2 (modelo 6)

Modelo MQO 2x2
(6)
Variavel
ma 260.8545*
(139.0975)
post 233.8542%**
(61.0696)
post_ma 464 .8494***
(170.6354)
_cons 135.2991%**
(49.7803)
N 2420

Erro padrao informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.
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Os resultados — todos significantes — mostram que a diferenca do desempenho de
inovagao das firmas adquirentes passou de 260 a 464 e de outras firmas, de 135 a 233 (Tabela
17). Sem entrar no mérito da ordem de grandeza da evolugao entre os dois grupos, a hipotese
1 ndo foi rejeitada (ATET = 464, 0<0,01).

Para realizar o MQO em painel, a hipdtese 1 foi testada novamente para que a
comparagdo ¢ a analise fossem feitas com os resultados obtidos pelo mesmo modelo nos
outros cenarios. Antes disso, as variaveis independentes (rd, debt, ros e age?) foram
verificadas quanto a correlacdo ¢ VIF e ndo foi encontrado nenhum indicio que sugerisse

haver problemas nos dados (Tabela 18).

Tabela 18 — Matriz de correlagdo ¢ VIF das variaveis
| VIF roa citingwt rev debt age2
citingwt | 1.0000
rd | 1.50 ©.7606 1.0000

| 1.47 ©.5057 ©.5590 1.0000
ros | 1.00 ©0.0186 ©.0261 ©0.0106 1.0000

|

|

1.04 0.0209 0.1812 -0.0219 0.0266 1.0000
1.57

Mean VIF
Fonte: Autor.

Na estimagao pelo MQO em painel (exceto o modelo 7), todos os resultados sao
significantes (Tabela 19). A hipotese 1 (modelo 7) novamente foi confirmada, como no
modelo 6 (tr =495, 0<0,05). A hipdtese 2 (modelo 8) também foi confirmada, ao indicar uma
menor diferenca do desempenho das firmas adquirentes apds as M&As no médio prazo (tr =
375, a<0,10).

Nas hipoteses de triplas diferencas, a analise requer mais aten¢ao. No modelo 9 (H3),
a diferenga do desempenho das adquirentes ¢ superior as demais firmas em 418 (0<0,10), o
que ¢ maior que no modelo 8 (H2). Com isso, foi rejeitada a hipotese, assim como no DDD
(modelo 3). No entanto, ha uma nuance entre os dois modelos. No DDD, a diferenca do
desempenho de inovagao chega a superar a do desempenho do curto prazo depois das M&As,
0 que ndo ocorreu aqui.

No modelo 10, sob a interagdo de competi¢ao, a diferenca ¢ maior que a do modelo 8
(tr = 401, 0<0,10), o que levou a hipotese 4 a ser rejeitada assim como no modelo 4. No
modelo 11, a diferenga sob a concentracdo ¢ maior que a do modelo 8 (tr = 676, 1<0,05),

como no modelo 5. Com isso, a hipdtese 5 nao pode ser rejeitada.
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Modelo MQO-H1 MQO-H2 MQO-H3 MQO-H4 MQO-H5
(7) (8) (9) (10) (11)
Variavel
tr 495.6892** 375.3637*
(214.7205) (200.0820)
d_innovtr 418.1571*
(232.7838)
innov 0.0000
()
d_comptr 401.7014%
(215.0893)
comp 0.0000
)
d_conctr 676.3392%%*
(292.4455)
conc 0.0000
()
rd 1.1098%** 0.3927** 0.3299* 0.3467 0.3640**
(0.1213) (0.1779) (0.1942) (0.2205) (0.1664)
debt 0.0111%* -0.0161*** -0.0159*** -0.0164*** -0.0159***
(0.0063) (0.0024) (0.0024) (0.0026) (0.0022)
ros -0.3018** -0.0137 -0.0103 -0.0111 -0.0133
(0.1310) (0.0494) (0.0507) (0.0503) (0.0496)
age2 -0.0158 1.0525** 1.1784** 1.2574** 1.1469**
(0.0112) (0.4811) (0.5155) (0.4982) (0.5086)
2006.yr 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
() ) () ) ()
2007.yr -66.1963 65.7153 21.2689 34.9823 27.3938
(83.8606) (174.5604) (169.0087) (186.9422) (166.3508)
2008.yr 51.5498 286.7874 265.4074 273.6825 275.1860
(107.4070) (215.6596) (212.7232) (228.2652) (205.6563)
2009.yr 248.0576%** 457.3124* 439.3542%* 437.5374* 432.4889*
(120.0715) (242.9520) (240.1842) (255.2978) (233.3161)
2010.yr 180.6798 569.7998** 549.6327** 556.2533** 543,2203%*
(169.2875) (255.0275) (252.9640) (269.9471) (246.9708)
2011.yr 158.2975 674.6861** 661.0069** 658.4335%* 652.6728**
(198.0141) (264.5729) (264.7367) (275.5058) (259.7468)
2012.yr 360.4717* 860.7708*** 825.8651*** 824.0155*** 815.6286%***
(199.5586) (286.9369) (284.8409) (297.5971) (280.6910)
2013.yr -30.1344 903.3956%** 856.7240*** 850.5797*** 848.0581***
(197.9520) (302.8645) (300.6813) (317.2900) (295.8952)
2014.yr -82.2976 877 .4814*** 823.1540** 810.8280** 795.6093**
(145.8605) (321.6765) (323.8353) (339.2263) (317.7951)
2015.yr -177.9714 808.6543** 753.0616** 736.8593** 728.6071**
(138.0349) (335.3213) (340.4727) (352.7393) (337.1479)
2016.yr -369.3905** 771.5115** 707.7818%* 689.9778* 696.9952*
(168.4353) (367.9146) (375.7491) (387.7112) (370.1934)
2017.yr -355.2471** 745.3539%* 664.5232 651.7923 659.4658
(156.1905) (401.3920) (414.5838) (425.6960) (402.2690)
2018.yr -362.2154** 646.1947 559.6683 534.4643 549.7916
(145.2808) (438.6911) (455.0500) (465.5084) (443.3123)
2019.yr -381.0474** 552.8994 460.2323 428.3357 453.1630
(172.0526) (474.5805) (492.8031) (502.1030) (479.8788)
2020.yr -419.9864** 443.5461 339.3881 300.9572 330.7566
(178.8325) (502.0835) (524.1988) (531.1267) (510.4960)
_cons 139.0450 -2853.4442%%* -2944,7058** -3118.7965*** -2880.7678**
(121.4225) (1120.1617) (1121.4785) (1062.0785) (1110.8628)
N 999 999 994 994 994

Erro padrdo informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.
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Ao examinar outras varidveis, verifica-se que os investimentos em P&D (rd) mantém
uma relagdo positiva para com a diferenca do desempenho de inovacdo em quase todos os
cenarios, exceto no modelo 10 (competicdo). Isso sugere que os esfor¢os em P&D
empenhados pelas adquirentes sob competicdo podem ndo surtir os resultados desejados.
Junto a divida (debt), evidenciam-se os efeitos distintos do mesmo fendmeno em diferentes
pontos na linha de tempo. O modelo 7 sugere que as dividas constituidas no curto prazo (i.e.,
logo apés as M&As) possam incrementar a inovagdo. Entretanto, depois contratadas, elas
precisam ser pagas. Quando isso ocorre, as dividas passam a exercer efeitos negativos sobre o
desempenho.

De forma similar, o retorno sobre as vendas (ros) no curto prazo desmotiva a
inovacdo, provavelmente por causa da sensacdo de seguranga de que os negocios estariam
bem. No entanto, essa percepcao desaparece com o tempo. E, como esperado, a idade da
firma (age?) ¢ positiva e significante em relagao a diferenca do desempenho de inovacao nos

cenarios onde o fator tempo ¢ adicionado.

3.5.2 2SLS

Como o 2SLS ¢ um modelo de dados longitudinais, ele ¢ utilizado para as hipdteses 2
a 5. Para a hipotese 1, o mesmo MQO 2x2, feito na secdo anterior, € replicado com as mesmas
variaveis independentes do modelo 7 (rd, debt, ros). No 2SLS, a idade da firma ao quadrado
(age?) e o numero de citagdes realizadas pelas firmas defasado em 1 ano (Lcited) sao
incluidos como instrumentos por ndo serem correlacionados a variavel dependente. Apesar de
serem parecidas, as citagdes feitas (cited) ndo reservam uma relagdo com o perfil de inovagao
refletido nas citagdes recebidas (citing) (KUHN; YOUNGE; MARCO, 2020). Como variavel
enddgena, ¢ usado o numero de aplicagdes de patentes concedidas defasados em 1 ano (/.pat).
Com a exce¢do do modelo 15, todos os resultados sdo significantes (Tabela 20).

Novamente, as duas primeiras hipoteses (H1 e H2) ndo puderam ser rejeitadas. No
modelo 14 (H3), a diferenga do desempenho sob o cenario de inovagao no médio prazo supera
o resultado da hipdtese 2 e at¢é mesmo o do curto prazo, assim como ocorreu no modelo 3.
Com isso, a hipdtese 3 foi rejeitada. No modelo 16 (HS), a diferenca do desempenho de
inovacao sob concentragdo de mercado permanece elevada e em linha com os resultados de
outros testes. Com 1isso, a hipdtese 5 ndo foi rejeitada. Por ultimo, o resultado do modelo 15
(H4) fica sem significancia, o que pode ser interpretado como o desempenho sendo zero.

Nesse sentido, a hipotese nao pode ser rejeitada, o que contraria os outros testes.
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Modelo MQO-H1 2SLS-H2 2SLS-H3 2SLS-H4 2SLS-H5
(12) (13) (14) (15) (16)
Variavel
tr 495.6892** 426.3643%*
(214.7205) (191.7784)
d_innovtr 500.8890**
(229.8112)
innov 0.0000
()
d_comptr 285.4303
(181.9866)
comp 0.0000
)
d_conctr 725.8663**
(285.7402)
conc 0.0000
()
L.pat 0.1851 0.1702 0.1772 0.1664
(0.2426) (0.2407) (0.2442) (0.2333)
rd 1.1098*** 0.3899* 0.3556 0.3654 0.3659*
(0.1213) (0.2147) (0.2249) (0.2378) (0.2149)
debt 0.0111%* -0.0186*** -0.0183*** -0.0190*** -0.0182%**
(0.0063) (0.0038) (0.0038) (0.0043) (0.0035)
ros -0.3018** -0.0107 -0.0046 -0.0047 -0.0073
(0.1310) (0.0263) (0.0258) (0.0266) (0.0248)
age2 -0.0158
(0.0112)
2006.yr 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
() () () ) ()
2007.yr -66.1963 344 .0694** 307.0326** 355.0793** 308.9928%**
(83.8606) (167.3620) (154.3502) (177.9500) (150.8561)
2008.yr 51.5498 492.8453* 484 .5858* 530.6470* 503.7580*
(107.4070) (276.2604) (273.5507) (300.3167) (270.9649)
2009.yr 248.0576** 732.3581** 736.4562** 778.1483** 726.0493**
(120.0715) (323.7412) (323.5022) (352.6421) (316.1735)
2010.yr 180.6798 919.1067*** 917.9604*** 980.5723** 915.2651%**
(169.2875) (344.7577) (345.6725) (381.4639) (338.6990)
2011.yr 158.2975 1085.1043*** 1090.2147*** 1158.3485*** 1081.1471***
(198.0141) (350.2387) (353.5487) (384.6244) (346.2074)
2012.yr 360.4717* 1322.0061*** 1324.5215%** 1399.7094*** 1312.8539***
(199.5586) (368.5887) (370.4150) (404.8693) (363.0332)
2013.yr -30.1344 1475.1066*** 1478.6871*** 1555.7050*** 1469 .4951***
(197.9520) (380.7515) (382.7886) (417.9122) (375.8228)
2014.yr -82.2976 1507 .4239%** 1502.7910*** 1583.8997*** 1480.4429%**
(145.8605) (391.6477) (392.6825) (429.1117) (384.5656)
2015.yr -177.9714 1545.8029%** 1546.6695*** 1645.4128*** 1512.5492**x*
(138.0340) (401.5779) (402.6273) (437.1423) (393.9990)
2016.yr -369.3905** 1545.7012*** 1551.4971%** 1650.1003*** 1532.9695***
(168.4353) (400.6859) (402.9349) (444.1591) (395.4859)
2017.yr -355.2471** 1593.2637*** 1589.4056*** 1715.9375*** 1583.5022%**
(156.1905) (410.7921) (411.0328) (455.7093) (403.9942)
2018.yr -362.2154** 1596.6505*** 1595.4928%*** 1718.6386*** 1580.9879***
(145.2808) (415.7763) (415.8835) (461.6778) (408.1707)
2019.yr -381.0474** 1600.5749%** 1605.0682*** 1731.4525*** 1591.4103***
(172.0526) (416.1706) (417.1210) (463.9060) (409.2961)
2020.yr -419.9864** 1619.6460*** 1623.4230*** 1753.0035*** 1606.4582***
(178.8325) (417.4167) (418.8539) (464.9275) (410.7782)
_cons 139.0450 -828.2395%* -805.3861** -866.1762%* -801.3146**
(121.4225) (397.3455) (396.5023) (406.5920) (390.9444)
N 999 850 845 845 845

Erro padrao informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.
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3.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A relacdo entre M&As e inovacdo ja ¢ complexa por si s6. Ao interagir com as
diferencas setoriais que definem o perfil de um mercado ou até ao caracterizar a estrutura
dele, as relagdes se tornam ainda mais complexas. Para auxiliar na compreensdo dos
resultados, os valores obtidos nos testes principais sdo plotados conjuntamente no grafico e
ilustram a posicao relativa entre eles (Figura 10). A visdo quanto a evolugdo das diferencas do
desempenho de inovacdo na linha do tempo (curto e médio prazo) ¢ importante para a

discussdo dos resultados.

Figura 10 — Posicao relativa entre os resultados do ATET (modelos 1 a 5)
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= -
L DiD sem 27
distingio 27
i iﬁr".r-ru.'.l. B9 ..-“"

P
! L T T
"“" o = p— . T
Bl == Dily sem
l il distingio
S gy w8 |
-
Cufto prazo apds as MEAs Médla praro apds as MEAS

Fonte: Autor.

Tomando como cenario base, o resultado obtido no modelo 1 (DiD sem distingao
setorial) sugere que as firmas adquirentes tém o desempenho positivo no curto prazo depois
das M&As. Quando ¢ adicionado o efeito temporal, o desempenho passa a ser inferior
(modelo 2, DiD em painel sem distingdo setorial). Juntando os dois modelos, fica evidenciado
o efeito negativo do tempo. Em outras palavras, as firmas adquirentes perdem a capacidade de
gerir a inovagao, em relacdo aos concorrentes, € o potencial inovador adquirido se perde
dentro da organizacio depois das M&As (SZUCS, 2014).

Quando um setor ¢ mais inovador, presume-se que o ambiente de negdcios € mais
aberto. Além dos spillovers que ja ocorrem em qualquer setor, a maior abertura a inovagao
favorece ainda mais as trocas. E verdade que o maior volume de conhecimentos com os quais
as firmas precisam lidar e a maior complexidade incremental das inovagdes sdo desafios para

a maioria das firmas que atuam nesses setores. Entretanto, parece que as firmas que
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protagonizaram as M&As conseguem enfrentar essa situagdo com tranquilidade e tirar mais
proveito, mesmo diante dos desafios.

Por serem transagdes complexas, as adquirentes ex ante ja teriam as capacidades
organizacionais em niveis acima da média do setor. Ao combinar as firmas adquirente e
adquirida, as capacidades organizacionais sdo fortalecidas (ZOLLO; SINGH, 2004). Além
disso, dentro de um ambiente inovador, as M&As s@o igualmente mais orientadas a inovacao.
Uma vez estando com as melhores capacidades internas para a absor¢do de novos
conhecimentos, as firmas adquirentes conseguem alavancar o nivel inovativo como um todo
(FIDANZA, 2019). Com isso, as firmas acabam apresentando um desempenho de inovagao
que compensam uma eventual corrosdo atribuida a passagem do tempo.

Aparentemente contraintuitivos, os resultados dos testes indicaram que, no mercado
competitivo, as firmas adquirentes conseguem sustentar seu diferencial de desempenho em
inovacdo em relacdo aos concorrentes € ndo o deixar cair tanto quanto num cenario sem
distin¢ao setorial. De fato, a competicdo ¢ uma disputa de mercado. No entanto, a relacao
entre os concorrentes ¢ ambivalente quando héd inovac¢dao envolvida, j& que o papel da
colaboragdo ¢ igualmente relevante (DE MAN; DUYSTERS, 2005). Com o poder de mercado
e a notoriedade proporcionados pelas M&As dentro de um setor ja competitivo, outras firmas
sdo obrigadas a conviver com as adquirentes em prol da inovagdo. Com isso, o fendmeno de
coopeticao ¢ reforgado, o que, por sua vez, realimenta o desempenho de inovacgdo das firmas
que colaboram entre si (RITALA; KRAUS; BOUNCKEN, 2016).

Por outro lado, supondo que uma eventual rivalidade dificulte as colaboragdes, ainda
assim, as firmas adquirentes podem sustentar, por meio do poder econdomico, uma maior
economia de escala e de escopo para inovacdo em setores mais competitivos. Esse poder
também ¢ refletido dentro do universo de patentes. Primeiramente, as firmas adquirentes
podem se tornar alvos de maior escrutinio das suas invengdes em razao da publicidade das
M&As, o que pode paradoxalmente ampliar o alcance das suas inovagdes. Em segundo lugar,
as firmas tendem a adquirir outras mais inovadoras (BENA; LI, 2014; ZHAO, 2009). Este
estoque de invencdes em desenvolvimento aos poucos saem do departamento de P&D e vao
se tornando produtos patenteaveis, contribuindo assim para o nivel de inovagdo da firma
adquirente (VALENTINI, 2012).

Seguindo a mesma ldgica, o poder econdomico proporcionado pelo poder de mercado
das adquirentes como resultado das M&As dentro de um setor concentrado facilita a obtencao
de recursos criticos para inovagdo. Na economia moderna, ¢ raro existirem setores muito

fechados. Por isso, a inovacao se torna um dos melhores instrumentos para reforgar o poder de
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mercado e barrar os concorrentes. De certa forma, o monopdlio formal dado pelas patentes,
ainda que temporario, acaba perpetuando a posi¢ao das firmas ja detentoras do poder de
mercado. Nesse sentido, as M&As se tornam também uma ferramenta para a compra de
patentes (GILBERT, 2005; KAMIEN; SCHWARTZ, 1982). Nao raramente, observa-se uma
cooperagdo estreitamente entre os grandes conglomerados em patentes. Com isso, forma-se o
clube de citagdes entre elas como uma forma de se blindarem contra os entrantes considerados
“estranhos no ninho”.

Quando as M&As ocorrem, teoricamente, parte da externalidade de inovacdo ¢
internalizada pelas firmas adquirentes e, com isso, pode-se reduzir o incentivo para se inovar.
No entanto, também ¢ verdade que as adquirentes podem visar exatamente as inovagdes
contidas nas firmas alvos das M&As. Essa possibilidade se torna mais evidente dentro de um
mercado competitivo, quando comprar uma firma inovadora pode levar a dois beneficios:
incorporar sua capacidade de inovagdo e eliminar a concorréncia. O resultado pode gerar
dupla vantagem para as firmas adquirentes. Todavia, essa estratégia possivelmente apenas
atenua a queda do desempenho no médio prazo. Com o decorrer do tempo, as firmas podem
acabar retornando aos niveis atingidos logo ap6s as M&As.

Em conjunto, os resultados obtidos por diferentes modelos revelam mais pistas. Como
o modelo 2 se refere a média de todos os setores, a diferenca entre o resultado dele em relagao
aos demais modelos sugere que as caracteristicas setoriais — quaisquer que sejam — acentuam
a superioridade das firmas adquirentes em relacao as firmas concorrentes do mesmo setor. Em
hierarquia, a inovagdo proporciona maior potencial de alavancar a diferengca do desempenho
de inovacdo, seguida de perto pela concentragdo e, por Ultimo, a competi¢do. Este fendmeno
se deve, conforme argumentado, a maior capacidade de firmas adquirentes se inovarem
mesmo frente aos desafios trazidos pelas M&As. Diante disso, conclui-se que a influéncia do
poder de mercado no desempenho de inovagao € relevante dentro de setores j& marcados com

tracos de inovagdo, competicdo ou de concentracao.

3.7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar como o desempenho de inovacao das firmas
adquirentes ¢ afetado pelas M&As em setores economicos de diferentes caracteristicas. Em
sintese, chega-se as evidéncias empiricas relatadas abaixo:

a) A diferenca do desempenho de inovagao das firmas adquirentes em relagao as
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demais € positiva no curto prazo apds as M&As, mas segue em tendéncia
decadente no médio prazo;

b) Nos setores de diferentes caracteristicas (inovador, competitivo e concentrado), a
diferenca do desempenho de inovagdo das firmas adquirentes em relacdo as demais
¢ maior se comparada com a média de todos os setores no médio prazo apds as
M&As.

Diante dos achados, chega-se a conclusdao da relevancia da capacidade das firmas
adquirentes de impulsionar o desempenho de inovagdo depois das M&As. Essa capacidade
pode ter sido o resultado de varios fatores, como o ganho de sinergia pela similaridade e
complementaridade dos conhecimentos e a economia de escala e de escopo. Conforme
argumentado, todavia, o poder de mercado das adquirentes parece exercer uma influéncia
relevante por conta do alinhamento da melhora das diferencas de desempenho entre as firmas
adquirentes e os concorrentes, dentro das estruturas de mercado marcadas por inovagdo,
competi¢cdo e concentragao.

A principal implicacdo tedrica desta tese ¢ jogar luz sobre como o desempenho de
inovagdo das firmas adquirentes causado pelas M&As pode seguir dindmicas distintas em
setores econdmicos de diferentes perfis de inovacdo, competicdo e concentracdo. Mesmo
tendo utilizado as observagdes das firmas como unidades de pesquisa, esta tese inovou ao
analisar os efeitos causais de forma agregada tendo como objetivo enxergar a dindmica de
setores de diferentes perfis por meio das firmas inseridas neles. Com isso, este trabalho faz
trés contribui¢des a teoria.

A primeira contribui¢do tedrica visa a lacuna existente sobre as diferencas setoriais na
relagdo onde a inovacgdo sdo efeitos das M&As. Embora seja comum as caracteristicas
setoriais fazerem parte das pesquisas, as diferengas setoriais sao pouco exploradas na
literatura e seu papel em geral ¢ limitado a contexto para as analises realizadas no nivel das
firmas (e.g., FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019). Ainda assim, quando
o fator setorial ganha algum destaque, os setores selecionados para integrar os estudos
frequentemente sdo caracterizados ja por um maior grau de inovagao, como os de tecnologia
(e.g., CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006) ou da industria farmacéutica
(e.g., ORNAGHI, 2009).

Como segunda contribuigdo teorica, este trabalho ajuda a explicar como os setores de
diferentes perfis de inovagdo, competi¢do e concentra¢do podem influenciar os resultados de

uma M&A em termos de inovagdo. E, ao serem colocados lado a lado, os resultados sob os
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diferentes cendrios revelaram uma dinadmica muito maior entre multiplos fatores em
comparag¢do com quando apenas um fator ¢ analisado.

Na literatura de M&As e inovacao, ndo ha estudos que envolvam, simultaneamente, as
diferencas setoriais em termos de inovagdo, de competicdo, de concentracdo e, tampouco, de
diferentes intensidades, i.e., entre os mais € os menos inovadores, competitivos e
concentrados. Quando se trata do perfil de inovagdo setorial, o foco ¢ predominantemente
naqueles mais inovadores (e.g., VALENTINI; DI GUARDO, 2012), o que acarreta um viés
de selegdo ao se discutir o desempenho de inova¢do. Embora a competi¢cdo e a concentragdo
sejam consideradas as principais caracteristicas que definem uma estrutura de mercado, a
ultima € quase sempre dada como uma condic¢do preexistente e consequente da primeira (e.g.,
SANDERS, 2019). Quando a concentracdo se figura como uma varidvel, frequentemente
serve para caracterizar a estrutura de mercado como um todo (e.g., LOERTSCHER;
REISINGER, 2014).

Diferentemente do que acontece em relagdo a concentracdo, ¢ observado na literatura
um maior foco na competigdo junto as M&As. Nesse sentido, os estudos discutem
frequentemente como as diferentes modalidades de aquisi¢des (e.g., vertical ou horizontal)
podem afetar os desempenhos de inovacao (e.g., FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2018;
LOERTSCHER; REISINGER, 2014). Entretanto, a discussao em torno de M&As, inovagao e
competicio ainda gera controvérsias entre os pesquisadores (e.g., DENICOLO; POLO, 2018).
Quando se junta as M&As a estrutura de mercado, contudo, os estudos se voltam, com
frequéncia, as implicagdes mutuas apenas entre a competicao e a concentragao (e.g., TONGE;
WOOTTON, 1991).

As implicacdes deste trabalho para os gestores de empresas sdo multifacetadas. De
forma geral, os achados contribuem para que eles tenham mais confianga para planejar a
estratégia de inovagao dentro de uma transacdo de M&A. Mais especificamente em relagao
aos setores de diferentes perfis, os gestores podem vislumbrar a evolucdo do desempenho de
inovacao esperado no prazo mais longo e, com isso, tragar os planos para melhor gerenciar os
recursos em P&D. Quanto aos gestores publicos, este trabalho contribui para melhor
elaboragdo das politicas publicas sobre a propriedade intelectual e as regras antitruste, porque
os resultados desta pesquisa sugerem que a inovacao pode se tornar um instrumento para a
obtencao do poder monopolista e que a concentragdo ndo ¢ necessariamente um inibidor de
inovacao.

Entre as limitagdes deste trabalho, a principal diz respeito ao indicador utilizado para

medir o desempenho de inovagdo. Devido a limitacdo de dados e a multicolinearidade entre as
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varidveis, apenas um indicador foi empregado nas analises. A ampliacdo da coleta de dados ¢
recomendada para sanar esta deficiéncia. Outra limitagdo ¢ a estrutura da pesquisa, que foi
desenhada para que a totalidade das amostras fosse definida apenas por um perfil setorial de
cada vez. Se o design da pesquisa tivesse sido feito com mais flexibilidade, outras analises
complementares poderiam ter sido realizadas com as subamostras por diferentes recortes
setoriais, como, por exemplo, setores mais inovadores comparados aos mais competitivos. Em
termos metodologicos, os indicadores utilizados para definir os niveis setoriais de inovagao,
competicdo e concentragdo, inevitavelmente, podem conter vieses devido as suas
composi¢des. O indice de Lerner pode, por exemplo, juntar, no mesmo grupo, as firmas
maduras de baixa margem de lucro com outras novas que ainda ndo operam com lucros — mas
que os farao no futuro.

Em razdo das evidéncias encontradas para um fenOmeno que possuia os contornos
relativamente definidos (i.e., M&As e desempenho de inovacdo), recomenda-se investigar a
influéncia das caracteristicas setoriais em outros tipos de efeitos causados pelas M&As, como
a rotatividade de funcionarios ¢ o desempenho financeiro. Assim como o desempenho de
inovagdo esta sujeito a dinamica setorial, as M&As representam um impacto igual — ou até
maior — na permanéncia de funcionarios. Nao a toa, aqueles considerados estratégicos pelas
firmas sdo vistos como repositorios de conhecimento e essenciais para a inovagao corporativa
(LAURSEN; SALTER, 2020). A analise do desempenho financeiro, por sua vez, pode inferir
se, de fato, o contexto setorial exerce algum efeito moderador, uma vez que o fenomeno (i.e.,
M&As e desempenho financeiro) ja se encontra consolidado na literatura.

Outra sugestdo de pesquisa ¢ o de olhar para o fendmeno pelo lado das firmas ndo
participantes das M&As. Na comparagao da queda do ATET entre os modelos 1 (DiD) e 2
(DiD em painel) e do aumento do ATET nos demais modelos a partir do 2, conclui-se que a
diferenca do desempenho entre os grupos de tratamento e de controle pode variar
enormemente. Ela ¢ ainda mais discrepante quando o mercado apresenta tragos de inovagado e
concentragdo. No entanto, o modelo ndo permite inferir se a diferenca ¢ devido ao
desempenho maior das firmas adquirentes, a uma queda acentuada dos concorrentes ou a
ambos os movimentos. Outro fendmeno igualmente merecedor de maior aprofundamento ¢ o
comportamento dos resultados sob o cenario de competi¢ao. Conforme a literatura, a inovacao
e a competi¢do geralmente caminham juntas, ressalvadas algumas contingéncias (TSAI,
2009). Apesar de ambas inovagdo e competi¢ao terem atenuado a queda do ATET, as diregdes
sdo distintas. A ultima sugestdo ¢ a de investigar o fendomeno sob uma maior granularidade de

cenarios, ja que as caracteristicas setoriais coexistem e ndo sdo mutuamente excludentes,
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apenas mudam de intensidade dentro do mercado. Como exemplo, discernir o que aconteceria
em um setor mais inovador e mais concentrado em contraste a outro menos inovador € menos

concentrado. Serd que os efeitos se reforgam, se compensam ou se invertem?



115

4 TRABALHO IIT — O EFEITO DAS M&AS NO DESEMPENHO FINANCEIRO DAS
FIRMAS ADQUIRENTES E OS EFEITOS MODERADORES DO SETOR

O desempenho financeiro das firmas adquirentes oriundo das fusdes e aquisigdes ¢
revisitado neste trabalho e reinserido no contexto das variacdes setoriais conforme

apresentado na proxima se¢ao.

4.1 INTRODUCAO

O desempenho oriundo das fusdes e aquisi¢des (M&As, abreviagdo de mergers and
acquisitions em inglés) tem sido objeto de estudos de pesquisadores ha tempos. Eles sugerem
que o desempenho financeiro se destaca como um dos principais interesses das firmas
empenhadas em processos complexos — como as M&As. Mesmo havendo outros interesses —
como aumento de faturamento, soma de sinergias, incorporacdo de ativos estratégicos ou
melhora das capacidades de inovagao, entre outros —, este acaba sendo o meio para o fim: o
desempenho financeiro para remunerar os investimentos feitos pelos acionistas (CARPER,
1990; LUBATKIN, 1983).

Ha vérias formas de enxergar o desempenho financeiro resultante das M&As. Na
literatura — sobretudo entre os estudos do campo de Finangas (LUBATKIN, 1983) — o
indicador mais comum para a mensuragdo ¢ o retorno anormal do valor da companhia,
utilizado sobremaneira para calcular o prémio levado, pelas M&As, ao mercado de acdes
(KING et al., 2004). Em relagdo ao foco financeiro, o estudo de eventos ¢ um dos métodos
frequentemente adotados quando se tem o interesse de medir os efeitos causados por um
determinado evento num curto espago de tempo, ou seja, as M&As (KRISHNAKUMAR;
SETHI, 2012).

No entanto, estas abordagens geralmente buscam as respostas acerca do desempenho
das M&As per se em vez do desempenho da firma por ocasido delas (ZOLLO; MEIER,
2008). Para vislumbrar o desempenho financeiro das firmas que experienciaram M&As, ¢
necessario olhar para um horizonte de tempo maior, pois os efeitos causados pelas transagoes
na organiza¢ao nao sdao imediatos como a valorizacdo das agdes na bolsa de valores. Nao
obstante, a corrente majoritaria da literatura indica que o desempenho financeiro no longo
prazo ¢ negativo ou, na melhor das hipoteses, insignificante, independentemente se ¢
calculado por meio de indicadores financeiros ou contabeis (CARPER, 1990; KING et al.,

2004). Entdo, afinal, por que as firmas continuam fazendo M&As e as utilizando como uma
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importante ferramenta na estratégia corporativa (BAIN & COMPANY, 2022; JPMORGAN
CHASE & CO., 2021)?

Para responder a dicotomia entre o que a teoria afirma ha tempos e as praticas que
persistem na realidade apesar das evidéncias tedricas, os pesquisadores tentam encontrar
explicagdes. Alguns estudos sugerem que o desempenho financeiro negativo pode ser
revertido para positivo ou menos negativo se as M&As forem realizadas sob determinadas
condigdes, tais como a aquisi¢ao das firmas hostis ou o porte das firmas adquirentes serem
maior que o das adquiridas (e.g., TUCH; O’SULLIVAN, 2007). A orientacdo das firmas
adquirentes ser voltada aos stakeholders, em geral, segundo alguns autores, também pode
contribuir positivamente a possibilidade de sucesso das M&As (e.g., BETTINAZZI; ZOLLO,
2017). Entretanto, os efeitos dos stakeholders ndao sdo conclusivos porque, ao segregar as
diferentes orientagdes dadas por eles em diferentes categorias de negdcios, os resultados do
desempenho financeiro sdo divergentes. No fundo, essa perspectiva pode ser tida como uma
extensdo da economia de escopo porque a orientacdo voltada aos stakeholders direciona
melhor os negdcios para o que potencialmente mais interessa ao mercado apds as M&As (e.g.,
BOSSE; HARRISON; HOSKISSON, 2020). Ou seja, o desempenho financeiro pode ser
incerto mesmo diante dos potenciais ganhos das economias de escopo e de escala.

Por conta do potencial de geracdo de resultados, o fator inovagdo tem sido uma das
principais linhas de investigagdo na busca das relacdes entre as M&As e o desempenho
financeiro. No entanto, a maioria dos estudos foi realizada ja com foco nos setores mais
inovadores, como a industria farmacéutica (e.g., HIGGINS; RODRIGUEZ, 2006; SABOO et
al., 2017), a de tecnologia, a de eletronicos (e.g., TSAL;, WANG, 2009) e a de
eletroeletronicos (e.g., FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019). Embora a
selecdo das amostras tenha sido feita com certo viés, ainda assim, os resultados nao foram
uniformes. Para que o fendmeno de desempenho positivo ocorra, varias contingéncias sao
necessarias, tanto as organizacionais quanto as advindas do ambiente externo (e.g., SABOO et
al., 2017). O horizonte de tempo ¢ outra varidvel relevante para que seja vislumbrado algum
desempenho positivo (e.g., FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019).

Nota-se ainda que, com frequéncia, a literatura sobre os desempenhos das M&As se
volta demasiadamente para a inovacdo quando esse fator ¢ envolvido nas andlises. Ou seja,
em vez de se atentar ao desempenho financeiro como objetivo final, os estudos visam apenas
o desempenho de inovacdo (e.g., AHUJA; KATILA, 2001), como se a proxy de inovagao
levasse as firmas diretamente ao desempenho financeiro, sem contingéncias. Ao considerar

que o desempenho financeiro ¢ o resultado de toda a operagao da firma, ignora-se que outros
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fatores poderiam interferir na conversao da inovagdo em resultados financeiros. Por exemplo,
o desempenho mercadoldgico das firmas poderia, igualmente, afetar o desempenho
financeiro. Mesmo assim, esta relagdo entre a inovagdo, o mercado e o desempenho financeiro
estd sujeita a outras variaveis moderadoras, como a intensidade de competi¢do, a turbuléncia
de mercado, o fator tempo e o tamanhos das firmas, entre outras (GOK; PEKER, 2017).

Com este introdutério, este trabalho espera contribuir para a literatura com uma visao
do desempenho financeiro das firmas adquirentes, em relagdo ao dos concorrentes, em
diferentes pontos da linha do tempo apds as M&As e em setores econdmicos de diferentes
perfis da inovagdo, da competigdo e da concentragdo. Tendo a revisdo da literatura ja
desenvolvida no Trabalho I, o préoximo capitulo se inicia com uma sintese do referencial
tedrico voltado ao desempenho financeiro, antes de apresentar as hipoteses de pesquisa. No
capitulo de métodos de pesquisa sdo apresentados os dados, as varidveis, as técnicas € 0s
modelos de analise. Sdo apresentados na parte final os resultados dos testes, assim como as
discussoes a luz das descobertas e as consideracOes finais com as contribuicoes, as limitagdes

e as novas diregoes de pesquisa.

4.2 HIPOTESES DE PESQUISA

O desempenho financeiro se destaca como o principal objetivo das M&As, Entretanto,
a literatura tem documentado uma relacdo negativa entre as M&As e o desempenho
financeiro, sobretudo no longo prazo (KING et al., 2004; THANOS; PAPADAKIS, 2012).
Alinhados com isso, destacam-se outros resultados comumente associados a esse fenomeno,
como a redugdo da riqueza dos acionistas (CARPER, 1990; TUCH; O’SULLIVAN, 2007) e
os interesses pessoais dos executivos sobre os resultados das M&As em detrimento das firmas
(BODOLICA; SPRAGGON, 2009; CARTWRIGHT; COOPER, 1990). Alguns estudos
sugerem que poderia haver uma reversio positiva no futuro mais longinquo (FERNANDEZ;
TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019). Porém, os efeitos de longo prazo enfrentam
desafios metodoldgicos para sua interpretacdo e analise (BENA; LI, 2014; TUCH;
O’SULLIVAN, 2007).

Os principais motivos atribuidos a relagdo negativa se devem, principalmente, aos
riscos relacionados a alavancagem, ao maior tamanho das firmas e a diversificagdo dos
negocios, todos de sobremaneira refletidos no comportamento dos executivos que desfavorece
as decisdes em prol das companhias (HITT; HOSKISSON; IRELAND, 1990). Por outro lado,

ha outros fatores que poderiam atenuar ou até neutralizar esses efeitos negativos, como a
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orientagdo dos stakeholders na realizagdo das M&As (BETTINAZZI, ZOLLO, 2017,
BOSSE; HARRISON; HOSKISSON, 2020) ¢ a retencao dos executivos (ZORN et al., 2019),
que estdo estreitamente relacionados com a forma de execugao das M&As e com a integracao
da nova organizacao.

Quando se decide por uma operagdo de M&A, independentemente da sua motivagdo e
dos fatores envolvidos na decisdo, a alta dire¢do certamente ja analisou os potenciais
beneficios (possivelmente os riscos também, além da escolha do alvo a ser adquirido) e os
acionistas ou investidores ja avalizaram a decisio (GREVE; MAN ZHANG, 2017,
JEMISON; SITKIN, 1986; WALTER; BARNEY, 1990). Nessas deliberagdes, a avaliagao
principal € sobre o saldo a ser gerado de fato entre os ganhos e os custos da transagao e sobre
quao eficientemente a organizagdo seria capaz de executar o plano para o atingimento do
objetivo tragado pelas M&As. Sob essa perspectiva, o desempenho “tedrico” das M&As deve
ser proximo daquele projetado pela propria firma, a despeito das contingéncias que sO
surgiriam depois e ao longo do tempo (WELCH et al., 2020). Conforme a literatura sugere,
esse desempenho ja ¢ projetado ex ante pelo mercado financeiro, diante do antncio das
M&As (SCHOENBERG, 2006).

Na fase inicial da integracdo, a alta dire¢do se empenha para colocar em pratica o
plano tracado. A sua iniciativa mobiliza a organizagdo em prol de atuar alinhada com as
diretrizes para obter os resultados esperados (BILGILI et al., 2017). Entre as possiveis
sinergias almejadas, a operacional ¢ captada com maior rapidez e facilidade devido a sua
propriedade fisica e técnica, geralmente relacionada as atividades sujeitas a economias de
escala, como vendas e produgdo (LUBATKIN, 1983). Conforme o processo de integragdo
avanga, outras atividades sdo postas em acdo para captar outras sinergias, como a financeira e
a geografica, bem como a sinergia obtida pela transferéncia de recursos entre as firmas
adquirente e adquirida (CAPRON; PISTRE, 2002; RABIER, 2017). Os ganhos imediatos sao
obtidos por meio da captura das primeiras sinergias ja visadas no planejamento.

No nivel organizacional, em paralelo, as M&As podem impulsionar o
empreendedorismo interno que mantém os funcionarios motivados durante o processo de
integracdo (THOMSON; MCNAMARA, 2001; ZAHRA, 1995). Além disso, uma maior
diversidade, resultante da equipe combinada, favorece a execucdo das atividades
interdependentes que surgem em decorréncia das M&As (KRISHNAN; MILLER; JUDGE,
1997). Com essa colocagdo inicial, ¢ possivel formular que, ao comparar as firmas

adquirentes aos concorrentes que atuam no mesmo setor:
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H1: A diferenca do desempenho financeiro de curto prazo pos-M&As ¢é positiva.

Apo6s a obtencdo das primeiras sinergias, 0s recursos em sobreposi¢ao sao eliminados
gradualmente, visando a economia de escala. Porém, esse tipo de agdo pode levar a
insatisfacdo dos funciondrios, que geralmente fazem parte dos recursos atingidos. A redugao
do quadro funcional, ainda que necessdria do ponto de vista econdmico, pode prejudicar o
processo de integracoes mais elaboradas nas fases subsequentes das M&As e,
consequentemente, a criagdo de valor almejada pela firma combinada (GRAEBNER et al.,
2017; HAKKINEN; HILMOLA, 2005).

Nessa fase, os recursos sdo movimentados e compartilhados entre a adquirente e
adquirida com mais intensidade por conta da necessidade do rearranjo organizacional.
Todavia, quanto maior ¢ o compartilhamento dos recursos, maiores sdo o esfor¢o e os custos
de coordenagdo para integra-los — lembrando que os recursos estdo sendo reduzidos
simultaneamente. No limite, os custos podem superar o potencial da sinergia esperada
(ZHOU, 2011). A literatura ja indica que quanto maiores € mais complexas forem as M&As,
maior ¢ a probabilidade de desempenho inferior (ZORN et al., 2019).

Além disso, dependendo dos objetivos das M&As, os recursos relacionados a eles
tendem a dominar mais o fluxo de transagdes entre as firmas. Dessa forma, por exemplo, a
adquirente em busca da sinergia financeira tende a priorizar os recursos financeiros da
adquirida e assim vale para outros tipos de recursos. Como consequéncia, outros tipos de
recursos sdao preteridos, o que pode afetar a reorganizacdo da nova firma. Como as razdes
justificadas pela alta dire¢do ex ante para as M&As sdo discriciondrias € nem sempre a
organizagdo ¢ alinhada a tais motivagdes, em paralelo, o desalinhamento entre a necessidade
real das M&As da organizacdo e o que foi planejado pelos executivos pode minar os
resultados ex post. A combinagdo desses fatores acaba limitando o potencial de uma maior
integracao do conjunto dos recursos (ZOLLO, 2009). No lugar da sinergia, ¢ possivel ocorrer
até mesmo a dissinergia (FELDMAN; HERNANDEZ, 2022).

Somado a isso, cresce a inércia no relacionamento interno em desfavor da integragao
(BRISCOE; TSAI 2011), gerada a partir da indisposi¢cdo dos gestores expostos aos riscos de
emprego provocados pela maior alavancagem, pelo maior porte dos negocios e pela maior
diversificacdo (HITT; HOSKISSON; IRELAND, 1990). Externamente, cresce a sobreposi¢ao
dos lagos com os parceiros de negocios redundantes da nova firma (como fornecedores e
clientes), afetando, assim, o relacionamento com eles (COLMAN; ROUZIES, 2019; SABOO

et al., 2017). Junto ao aumento do grau de relacionamento dos recursos agora combinados, a
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deterioracdo dos lagos relacionais internos e externos provoca a perda gradual da sinergia
conquistada na fase inicial. O potencial disruptivo dos conhecimentos se torna incremental e
mais operacional ao passo que sdo incorporados a estrutura organizacional. Com isso, 0
impulso inicial das M&As ¢ perdido, o ganho se degrada com o tempo e, consequentemente,
decai o desempenho financeiro resultante.

Mesmo nas M&As que buscam a inovacdo justamente para sustentar o crescimento e
os lucros, ha contingéncias implicadas em varios niveis da organizacao interna, da estratégia
corporativa ¢ do ambiente de negocios (CAPON et al., 1992). A maioria dessas contingéncias
precisa estar em posi¢des de equilibrio entre si para que a firma possa de fato sustentar o
desempenho via inovagdo. Por exemplo, a capacidade interna de absorcdo dos novos
conhecimentos € necessaria para promover uma estrutura sustentavel de P&D cujo alvo ¢ a
cria¢do de know-how interno. Por sua vez, o funcionamento deste mecanismo interno de P&D
somado as capacidades organizacionais depende da dindmica entre os conhecimentos internos
e do relacionamento da organizagao junto aos diferentes parceiros em inovacao (fornecedores,
instituigdes de pesquisa e de ensino, entre outros). Essas interrelagdes sdo contingenciais em
diferentes niveis de inovabilidade interna, tamanho das firmas e tipo da industria em que
atuam (GRIGORIOU; ROTHAERMEL, 2017; LAHIRI; NARAYANAN, 2013; TSAI, 2009).
Elas sofrem igualmente com a perda do dinamismo entre os recursos € os conhecimentos
quando o processo de integra¢do passa pela fase de racionalizacdo durante as M&As. Como
resultado, o incremento inicial do desempenho financeiro perde folego ao passo que a
inovagao se perde nas organizagdes. Com isso, € possivel formular que, ao comparar as firmas

adquirentes aos concorrentes do mesmo setor:

H2: A diferenca do desempenho financeiro de médio prazo pos-M&As é menor

que a de curto prazo.

Numa industria inovadora onde as firmas buscam se destacar perante os consumidores
e frente aos concorrentes, a capacidade de inovacao desempenha um papel importante na
dindmica competitiva e, consequentemente, no desempenho financeiro das firmas.
Geralmente representada pela relevancia de P&D dada pelas firmas, a inovagdo possui um
papel duplo de gerar novos conhecimento internos e, a0 mesmo tempo, capacitar as firmas
para apropriar os conhecimentos disponiveis no mercado (CASSIMAN; VEUGELERS, 2002;
COHEN; LEVINTHAL, 1989). Ou seja, a capacidade interna de inovagao influencia a forma

como as firmas apropriam os conhecimentos (BARROS, 2021), aumentando, assim, a
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contribuigdo efetiva dos conhecimentos externos no desempenho geral da organizagdo
(GRIMPE; KAISER, 2010).

Quando ocorrem as M&As, os esforgos para adquirir conhecimentos e promover a
inovacao em prol da integracdo levam beneficios para a firma combinada por meio das novas
formas de organizagio (PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007). Esse ganho se da pela
incorporacdo dos recursos necessarios para aumentar as trocas sinergéticas (KIM;
FINKELSTEIN, 2009; YU; UMASHANKAR; RAO, 2016). E esperado que, em tese, o poder
da inovagdo dinamize a relagdo sinergética dos recursos adquiridos nas M&As e contribua
para seus proprios desempenhos quando comparados aos de outras firmas do mesmo setor.

Nota-se que, entretanto, a caracterizagao dos recursos ¢ mais complexa no contexto de
inovacdo. Apesar de contar também com os recursos tangiveis (como ativos fisicos e recursos
financeiros), a base principal da inovacao sdo os intangiveis. Entre os recursos intangiveis, ha
ainda uma diferenciagdo entre os ativos formais (patentes e resultados de P&D) e os
conhecimentos tacitos, como know-how e expertise (HOWELLS, 1996). Quando as M&As
sdo realizadas com o intuito de buscar a inovagdo, os recursos intangiveis passam a assumir
um maior protagonismo nas transacdes entre as firmas, tanto no nivel interorganizacional
anterior a transagdo quanto no nivel intraorganizacional pdés-M&A (BOWER, 2001). Nao a
toa, esta forma de obter, por meio das M&As, os conhecimentos contidos nas organizagdes ¢
uma estratégia amplamente utilizada para complementar os esfor¢os de P&D (PHILLIPS;
ZHDANOV, 2013) ou, simplesmente, para mitigar a deficiéncia inovativa de uma
organiza¢do (HIGGINS; RODRIGUEZ, 2006).

A sobreposi¢cdo tecnologica oriunda dos recursos intangiveis e dos conhecimentos
tacitos possui um potencial maior do que outras combinacgdes de recursos para promover o
desempenho das M&As, diferentemente, por exemplo, da sobreposicdo de produtos e de
mercados (BENA; LI, 2014). A inovabilidade impulsionada pelos novos recursos € os ganhos
de sinergia podem ser, em tese, proporcionalmente maiores que os custos. O balanco disso
seria um saldo positivo que resultaria na criacdo de valor para as firmas (KAYO et al., 2006;
PATROCINIO; KAYO; KIMURA, 2007).

No entanto, este ganho de inovagao nao ¢ permanente. Uma vez que os conhecimentos
entre os negocios existentes e recém adquiridos se tornam mais relacionados com o avango da
integragdo, o ganho de sinergia pode se perder gradualmente, mesmo no contexto de inovagao
(AHUJA; KATILA, 2001; CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006). Além
disso, a intangibilidade dos ativos pode tornar a integragdo das M&As mais complexa e,

consequentemente, os custos de coordenagdo maiores. Estes fatores negativos que



122

contraindicam a inovagdo para o desempenho financeiro das firmas adquirentes sdo
potencializados pelo spillover e pela maior abertura ao mercado em setores mais inovadores
(BLOOM; SCHANKERMAN; REENEN, 2013; CHESBROUGH, 2003b; LAURSEN;
SALTER, 2006).

A queda do desempenho financeiro apds as M&As ndo pode ser totalmente revertida,
mesmo com o suporte advindo da inovacdo. Varios fatores contribuem para a degradacao dos
resultados. As firmas que ndao tém a capacidade para inovar recorrem as ME&AsS,
frequentemente, como uma estratégia para acelerar a aquisicdo dos conhecimentos com o
objetivo de implementar a capacidade interna de inovagdo (ZHAO, 2009). No entanto, a
organiza¢do interna continua explorando os novos conhecimentos de forma incremental
(CHOI; MCNAMARA, 2018; PHENE; TALLMAN; ALMEIDA, 2012). Com isso, a escolha
dos alvos das M&As acaba sendo orientada pelo padrdo de inovacdo ja estabelecido na
organiza¢do. Mesmo quando uma firma ja detém uma maior capacidade de inovacao ou mais
experiéncias em M&As, a escolha das adquiridas pode ser mais seletiva, guiada pela busca de
maior complementaridade entre os recursos. Essa seletividade, igualmente, pode cair na
armadilha criada pelos sucessos anteriores ao induzir as firmas a seguirem os mesmos padrdes
que outrora deram certo (ZOLLO, 2009). Considerando os cenarios desenhados pelas

hipoteses 1 e 2, € possivel formular que, ao comparar as firmas adquirentes aos concorrentes:

H3: A diferenca do desempenho financeiro de médio prazo pos-M&As é menor

nos setores mais inovadores.

Quando uma firma ¢ adquirida por outra no mesmo mercado, reduz-se o niimero de
participantes. Presume-se que, de uma forma simplista, tendo o mesmo mercado dividido
entre menos participantes, aumentam-se a participagdo de mercado da firma adquirente e,
igualmente, os precos de venda e o desempenho da firma (CAPRON; DUSSAUGE;
MITCHELL, 1998). No entanto, essa possibilidade poderia ser valida apenas quando se
adquire um concorrente direto num mercado de competigao imperfeita (especialmente em
forma de fusdo horizontal) devido ao efeito colusivo das M&As (CHATTERIJEE, 1986).
Muitas vezes, sob o contexto de oligopolio, a literatura relata também a reducao de inovagao
como uma das consequéncias (FEDERICO; LANGUS; VALLETTI, 2018; HAUCAP;
RASCH; STIEBALE, 2019). Porém, esta logica de simplificar a intensidade da concorréncia
a apenas uma contagem numérica de firmas ndo retrata a complexidade da dindmica na

maioria dos setores (LETINA, 2016).
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Pela sua intangibilidade, os conhecimentos em si ndo provocam a competi¢do, ja que
seu uso por uma firma ndo diminui a quantidade potencialmente disponivel para o uso de
outras (OECD/EUROSTAT, 2018). No entanto, os esfor¢os para obter os recursos necessarios
para assimilar os conhecimentos — assim como as interagdes entre as firmas que atuam no
mesmo mercado (entende-se por disputas) para obté-los — aumentam a competicao, o que, por
sua vez, pode refletir em outras esferas de relacionamento entre elas (ALLAIN; HENRY;
KYLE, 2016; ROPER; LOVE; BONNER, 2017). Dessa forma, a dindmica setorial acaba
influenciando tanto as capacidades internas de inovagdo e de apropriagio (BARROS, 2021;
GIROD; WHITTINGTON, 2017; TERJESEN; PATEL, 2017) quanto a orientacdo dos
esforcos de inovacdo (AGHION; VAN REENEN; ZINGALES, 2013). Como resultado, a
dinamica de spillover entre as firmas sinaliza quao competitivo ¢ um setor em termos de
inovagdo: como as firmas se inovam apropriando os conhecimentos de fora e se defendem
contra a inovacao dos concorrentes (AGHION et al., 2009).

Via de regra, as firmas sdo dependentes de um mesmo mercado onde disputam, entre
si, os clientes ¢ os recursos simultaneamente. Quando as M&As ocorrem, 0s concorrentes
reagem ex ante contra a possibilidade de uma competicdo maior no mercado e adotam as
medidas preventivas para neutralizar as a¢des da nova firma combinada (UHLENBRUCK et
al., 2017) ou realizar retaliagdes com fins de assegurar a vantagem competitiva (KING;
SCHRIBER, 2016). A intensidade das reagdes dos concorrentes pode aumentar de acordo
com varios fatores, como a similaridade entre os recursos € o grau de relacionamento entre os
negocios envolvidos nas M&As. Em tltima instincia, a competi¢do pode evoluir para uma
relagdo de rivalidade (KING; SCHRIBER, 2016; UHLENBRUCK et al., 2017). Visto de
outro angulo, a diferenca entre os negocios pode reduzir a agressividade entre os concorrentes
(CONNELLY et al., 2019).

A rivalidade ¢ uma percepg¢do subjetiva de uma firma, na qual ela da maior
importancia aos resultados da competi¢ao contra certos concorrentes que contra outros. Como
efeito pratico, tal firma adota esses resultados para orientar suas relagdes competitivas para
com esses concorrentes (KILDUFF; ELFENBEIN; STAW, 2010). O espirito de competig¢ao,
no fundo, sempre embute certa rivalidade derivada das relagdes entre os participantes de um
mercado. Esta percep¢do ¢ influenciada pelos fatores relacionais, como a proximidade, os
atributos e as interagdes competitivas anteriores, que moldam o comportamento de
competicdo. Portanto, as M&As sdo também, em esséncia, uma transacdo que envolve
multiplas sobreposi¢des relacionais, internas e externas, entre as firmas adquirentes e seus

concorrentes (SABOO et al., 2017), o que potencialmente pode despertar a rivalidade.
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No contexto da inovagdo, as fronteiras organizacionais se tornam borradas ao passo
que os ativos sdo menos tangiveis. Perde-se, assim, a nogao tradicional da comunalidade dos
fatores de producgdo e de mercado, bem como as fronteiras fisicas. Dessa forma, o fendmeno
de spillover ¢ ampliado, dado que os recursos em questdo sdo de maior versatilidade e
mobilidade, assim como os conhecimentos e outros ativos intangiveis. Os fluxos de spillover
ultrapassam as fronteiras organizacionais e até setoriais (MARKMAN; GIANIODIS;
BUCHHOLTZ, 2009). Com isso, além da maior competi¢ao advinda dos concorrentes, ocorre
uma maior propensdo de imitagdo entre eles e cresce a inércia (a miopia temporaria) pos-
M&A provocada pelo processo de integragdo (VALENTINI, 2016). A vantagem momentanea
em termos de slack resources em relagdo aos concorrentes decresce conforme a integragao
das firmas e o processo das M&As avancam (UHLENBRUCK et al., 2017), o que contribui
também para reduzir o desempenho da firma combinada.

A rivalidade levada pela competi¢cdo entre as firmas ¢ refletida na induastria como um
todo. Diversas reagdes sdo desencadeadas pela rivalidade, seja por necessidade de autodefesa,
para reforgar a reputagdo competitiva e impelir as agdes dos concorrentes e dos potenciais
entrantes ou para desestimular outras M&As — especialmente em setores marcados pela
inovacdo, onde a aquisi¢do tecnologica é uma estratégia recorrente (NORBACK; PERSSON;
TEKG, 2014). Com a competicdo exacerbada, o ténue equilibrio da cooperacdo intrinseca no
ambiente de inovagao ¢ perdido. Como resultado, a retaliagdo se torna efetiva e o desempenho
financeiro da estrutura combinada cai (SCHRIBER; KING; BAUER, 2022), o que a leva a se
aproximar do desempenho médio dos concorrentes. Portanto, em relacdo aos cendrios
desenhados pelas hipoteses 1 e 2, ¢ possivel formular que, ao comparar as firmas adquirentes

ao0s concorrentes:

H4: A diferenca do desempenho financeiro de médio prazo pos-M&As é menor

nos setores mais competitivos.

Por defini¢ao, as M&As aumentam a concentracao dentro de um setor (SANDERS,
2019). Por esse motivo, a maioria dos paises desenvolvidos possuem leis que inibem
tentativas de concentracdo por meio das M&As. O objetivo € evitar eventual aumento do
poder de mercado da nova firma combinada e a formacdo de sinergia colusiva entre os
incumbentes, que levariam os resultados além do nivel do que seria uma competi¢ao normal
(CHATTERIEE, 1986). Todavia, uma alta competicdo pode coexistir com uma alta

concentragdo, embora a primeira seja frequentemente vista como a proxy da segunda
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(M’CHIRGUI, 2006; TONGE; WOOTTON, 1991). E neste contexto marcado pelas
contingéncias de mercado ¢ de inovagdo que a interacdo entre as firmas apds as M&As
assume contornos com mais nuances.

Como regra, as capacidades de resposta de uma firma a outra sdo variadas. Esta
dindmica de interacdo entre as firmas ¢ contingente quanto a posi¢do competitiva relativa
entre elas, assim como ao nivel tecnoldgico no qual cada uma se encontra. As interrelagdes se
tornam mais complexas porque as firmas ocupam, ao mesmo tempo, a arena tecnologica € o
mercado onde compete com os concorrentes (ARORA; ATHREYE; HUANG, 2016;
BLOOM; SCHANKERMAN; REENEN, 2013). Para reagir a dinamica da competi¢cdo, as
firmas utilizam a capacidade de inovag¢do adequando o escopo dos negocios (KAUL, 2012) e
o método de apropriacao conforme a natureza da inovagao interna (BARROS, 2021) e o perfil
do mercado almejado (GOK; PEKER, 2017), com o objetivo de se desvencilharem da
concorréncia (AGHION et al., 2001).

Num mercado concentrado, as M&As modificam a dindmica entre os players. As
firmas que detém maior volume de negocios também conseguem uma maior economia de
escala e vantagens de reputacao em relagdo aos concorrentes, o que resulta num maior poder
de mercado, conforme ja argumentado (FERRIER, 2001). Esse poder facilita a aquisicdo de
novos recursos € a atracdo dos melhores especialistas e, com isso, alcanca de forma
complementar ambos 0s espagos tecnoldgico e concorrencial. Esses movimentos facilitados
pela posicdo de vantagem tornam-se um ciclo virtuoso para consolidar ainda mais a posi¢ao
da firma detentora deste poder (DAVIS; ORHANGAZI, 2021).

Nesse mercado, em tese, as firmas poderiam deixar de investir em P&D. No entanto,
esta logica sO estaria correta se o mercado fosse totalmente fechado aos entrantes, o que €
quase impossivel na economia moderna, onde as firmas atuam em multiplos segmentos.
Levando isso em consideragdo, pode-se afirmar que o nivel de inovacao ¢ equalizado até entre
os diferentes setores, observadas as devidas similaridades e distingdes intrinsecas entre eles.
Em suma, as firmas precisam conviver com a constante presenga da inovagdo mesmo no
mercado concentrado (SAMPLER, 1998).

No nivel da industria, as firmas em posi¢ao de desvantagem nao necessariamente saem
com prejuizo desse jogo de poderes. Uma vez que os lideres tém o poder de determinar os
limites de atua¢do, como a margem de lucro (devido a economia de escala), o escopo de
produtos (devido a inovag¢do, seguindo a teoria Schumpeteriana sobre a relagdo positiva entre
a inovagao e o poder monopolista (LOURY, 1979)) e o prego ¢ a participagdo de mercado no

limite do comportamento colusivo (CHATTERIJEE, 1986), todas as firmas podem conviver
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em certa harmonia sem entrar em conflito. Dessa forma, o desempenho da industria pode se
manter acima da média de outras menos concentradas.

Dentro dos preceitos do Paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho, a concentracao
tem o potencial de favorecer o desempenho. A posi¢do mais confortavel proporcionada pela
estrutura de mercado cria uma maior interdependéncia de estratégias dentro de todo o setor e,
assim, fomenta mais as interacdes entre os players, culminando em cooperacdes mais
proximas entre as firmas (BERNHEIM; WHINSTON, 1990). Como resultado, os
investimentos em inovagdes mantidos em curso t€ém o potencial de sustentar o desempenho
por mais tempo. Com isso, atenua-se a tendéncia de queda caracteristica do desempenho
financeiro pos-M&As (TURNER; MITCHELL; BETTIS, 2010). Sendo assim, considerando
os cenarios desenhados pelas hipoteses 1 e 2, ¢ possivel formular que, ao comparar as firmas

adquirentes aos concorrentes:

HS: A diferenca do desempenho financeiro de médio prazo pos-M&As é maior

nos setores mais concentrados.

4.3 METODO DE PESQUISA

Nesta secdo sdo apresentadas as estratégias empiricas em relagdo aos dados, as
variaveis e as técnicas de andlise para investigar os efeitos das M&As no desempenho

financeiro nas firmas adquirentes em diferentes setores econdmicos.

4.3.1 Fontes de dados

Esta pesquisa possui as mesmas fontes do Trabalho II, assim como o processo de
coleta dos dados, cujo detalhamento se encontra na secdo 3.3.1. Para evitar repeticdes
desnecessarias, ¢ apresentada uma sintese, exposta a seguir.

Os dados utilizados sdo provenientes de trés bases, a SDC Platinum, a Thomson
Reuters e a Orbit, respectivamente para os dados de M&As, indicadores de desempenho
financeiro e dados de patentes. O processo de acesso e selecdo de dados para compor as
tabelas se inicia com o mapeamento dos deals concluidos de M&As no periodo de 15 anos
(2006 a 2021) e a identificagdo das firmas adquirentes e dos setores econdmicos onde elas

atuam. De posse desses dados, outras firmas atuantes nos mesmos setores sdo identificadas
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para finalizar com a busca dos dados de todas elas (adquirentes ou ndo), tanto na base de

indicadores de desempenho financeiros quanto na de propriedade intelectual.

4.3.2 Dados coletados

Esta pesquisa possui os mesmos dados do Trabalho II, cujo detalhamento se encontra
na secdo 3.3.2. Para evitar repeticdes desnecessarias, € apresentada uma sintese dos dados
finais a seguir.

Ao todo, sdo 1.862 firmas pertencentes aos 33 setores econdmicos. Dentre elas, ha 48
firmas adquirentes responsaveis por 55 M&As entre 2006 e 2021. Em razdo das multiplas
M&As em alguns setores e da coincidéncia de outras ocorridas no mesmo ano, 548 séries de
dados formadas a partir das 51 M&As sdo geradas para compor o painel. Dentro de cada
série, os dados sdo recortados em periodo de 6 anos (2 antes e 3 depois) em torno do ano das

M&AsS.

4.3.3 Variaveis

Nesta se¢do sdo apresentadas as varidveis utilizadas para o teste das hipdteses: a
dependente, as covaridveis e outras necessarias para a especificacdo dos modelos de relagdao

causal.

4.3.3.1 Variavel dependente

O desempenho das firmas ¢ o indicador contdbil ROA (return on assets), que reflete
mais assertivamente o desempenho geral de uma companhia ao longo do tempo
(KRISHNAKUMAR; SETHI, 2012; ZOLLO; MEIER, 2008). Ele ¢ calculado pela divisao do
lucro operacional (EBIT, earnings before interest and taxes em inglés, ou LAJIR, lucro antes
de juros e imposto de renda) sobre o total dos ativos. Além de sua disponibilidade obrigatéria
— ou dos dados para chegar a ele —, o ROA oferece uma visdao direta sobre como os
investimentos da firma sdo remunerados devido a eficicia e a efici€éncia de sua gestdo. Como
as M&As afetam direta e imediatamente os ativos, 0 ROA se sobressai em relagdo a outros
indicadores contdbeis. No mesmo sentido, os indicadores baseados em dados financeiros (e.g.,

valor de a¢cdo) ou em sua forma mista (e.g., q de Tobin) sdo preteridos por conta da variagao
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entre a expectativa ex ante do mercado financeiro e ex post da realizagdo das M&As

(ZOLLO; MEIER, 2008).

4.3.3.2 Covaridaveis

Com o objetivo de remover os possiveis vieses entre diferentes grupos (clusters)
dentro da amostra, inclusive os de tratamento e controle, as covariaveis sdo adicionadas nas
equacdes. Elas sdo utilizadas em dois momentos: no pareamento entre os grupos de
tratamento e de controle ¢ na estimagao estatistica.

No pareamento entre os grupos tratamento e controle, as covaridveis sdo aqueles
fatores que possam potencialmente influenciar a decisao das M&As antes da transacao: idade
da firma até o ano da M&A (age), a idade da firma elevado ao quadrado (age2) como uma
forma de mitigar a multicolinearidade da age com outras varidveis (SCHIFFBAUER;
SIEDSCHLAG; RUANE, 2017; SZUCS, 2014), investimento em P&D (rd) (HAUCAP;
RASCH; STIEBALE, 2019; SZUCS, 2014), faturamento total (rev) (FUKUDA, 2020;
HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019), investimentos de capital (capex) (VALENTINI,
2012; VALENTINI; DI GUARDO, 2012), total de ativos (asset) (GANTUMUR; STEPHAN,
2012; SZUCS, 2014), divida (debt) (SZUCS, 2014), lucratividade operacional (opprofit)
(HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019; SZUCS, 2014) e intensidade e crescimento de
investimentos em P&D (rdint e rdgr) (HAUCAP; RASCH; STIEBALE, 2019; SZUCS,
2014).

As duas ultimas varidveis acima s3o calculadas, respectivamente, como a razao dos
investimentos de P&D sobre o faturamento total (rd/rev) e a variagdo percentual do
investimento em P&D entre dois anos consecutivos antes da M&A (rd.o/rds-1-1). Por ndo
envolver comparagdo entre setores, o pareamento nao inclui indicadores setoriais.

Na estimagdo dos efeitos de relagdo causal, as covaridveis sdo os fatores que possam
influenciar o desempenho das firmas: os indicadores de inovagdo, de competicdo e de
concentragdo (innov, comp € conc, respectivamente) calculados para cada uma das séries de
dados (51 séries ao todo).

O indicador de inovagdo (innov) € o nimero total das citacdes recebidas por uma firma
em razdo das patentes requeridas em cada um dos anos do periodo em torno das M&As
(CLOODT; HAGEDOORN; VAN KRANENBURG, 2006; MEHTA; RYSMAN; SIMCOE,
2010). O indicador de competicao (comp) € o indice de competicao Lerner (AGHION et al.,
2005; BLOOM; VAN REENEN, 2007), que descreve o poder de mercado exercido por uma
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firma. Calculado pela média de 1-lucro/vendas de todas as firmas que compdem cada uma das
séries de dados, o indice descreve a relagao entre a elasticidade e as margens de lucro para
uma firma que maximiza o lucro, sob a interpretagdo de que uma firma que o faz nunca ira
operar ao longo da parte inelastica da curva de demanda. O indicador de concentragdo (conc)
¢ o indice de concentracdo Herfindahl-Hirschman (CURRY; GEORGE, 1983), uma medida
da dimensdao das firmas que compdem um setor, calculado pela soma dos quadrados da

participagdo de mercado de cada uma das firmas que compdem cada uma das séries de dados.

4.3.3.3 Outras varidveis para especificacdo dos modelos de relacio causal

Para os modelos de efeitos de relagdao causal (como diff-in-diff e diff-in-diff-in-diff,
respectivamente como DiD e DDD), as observacoes sdao agrupadas por diferentes fatores,
conforme os objetivos da analise. Nesta pesquisa, a principal variavel que permeia todos os
testes € aquela que indica se uma firma ¢ adquirente de uma M&A (tratamento) ou
concorrente (controle) ao receber a dummy (tr), sendo 1 para o grupo de tratamento e 0 para o
de controle. Para as relagdes de tripla diferenca (DDD), ¢ incluida uma segunda dummy em
interagdo com a primeira (#r) para indicar se um setor ¢ mais (1) ou menos (0) inovador
(d_innovtr), competitivo (d_comptr) ou concentrado (d_conctr).

Para compor a dummy de inovagdo (d_innovtr), ¢ tomado como base o ranking de
setores por inovacgao, ja ilustrado anteriormente (Tabela 9 — Distribui¢dao de firmas entre os
setores por ordem decrescente de inovagdo na amostra final). Primeiramente, as firmas sao
divididas por nimeros iguais e se verifica, entdo, que a firma na posi¢do mediana estd no setor
de semicondutores (setor n°® 13). Com isso, os setores 1 a 13 sdo considerados mais
mmovadores e as firmas contidas neles sdo atribuidas com 1 e as contidas em outros setores,
com 0. Esse nimero (1/0) ¢ multiplicado com ¢r, obtendo-se, assim, d_innovtr.

Para a dummy de competicdo (d_comptr), ¢ retomado o indice de competicdo Lerner
calculado para compor a covariavel comp. As firmas sdo divididas em dois grupos pelo
mediano do indice (série n® 25, do setor de aeroespacial e defesa), sendo 1 considerado mais
competitivo ¢ 0, menos competitivo. Esse numero (1/0) ¢ multiplicado com ¢r, obtendo-se,
assim, d_comptr.

Para a dummy de concentra¢do (d_conctr), ¢ retomado o indice de concentracio
Herfindahl-Hirschman calculado para compor a covaridvel conc. As firmas sdo divididas em

dois grupos pelo mediano do indice (série n° 29, do setor de plasticos), sendo 1 considerado
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mais concentrado e 0, menos concentrado. Esse niumero (1/0) ¢ multiplicado com ¢, obtendo-
se, assim, d_conctr.

Outra variavel importante, para a definicdo da estrutura do painel de dados (group), ¢
aquela que indica o agrupamento das séries. De maior granularidade, ela distingue as firmas
entre as diferentes séries temporais e entre os grupos tratamento e controle. A partir dela,
outros clusters sao definidos para os diferentes modelos. Para o contexto apenas de
tratamento/controle, a distingdo de setor e tratamento/controle € realizada pela variavel st. De
forma analoga a composi¢ao de d innovtr, d comptr e d_conctr, é feita a interagdo da
variavel st com os indicadores de inovagdo, competicdo e concentragdo descritos

anteriormente, obtendo-se, assim, as dummies: stinnov, stcomp € stconc.

4.3.4 Técnicas de analise

Esta pesquisa possui as mesmas técnicas do Trabalho II, cujo detalhamento se
encontra na sec¢ao 3.3.4. Para evitar repetigdes desnecessarias, ¢ apresentada uma sintese com
as equacoes especificas para esta pesquisa a seguir.

Para as analises, trés modelos sdo adotados. O primeiro ¢ o modelo de diferenca-em-
diferencas (ou DiD, difference-in-differences em inglés) em formato tradicional entre os
grupos tratamento e controle, antes e depois do tratamento, também conhecido como 2x2. A

equagao ¢ dada por:

roa, = B, + B,Trat, + B,Post, + f,(Trat, X Post,) +u,, Q)

O DiD também ¢ utilizado para o modelo em painel, cuja equagao ¢ dada por

rﬂﬂ'isr = az’ + }'rr + Zz’srﬁ + Dsrﬁ + Eisr (6)

Por ultimo, os modelos de tripla diferenga (ou DDD, difference-in-differences-in-

differences em inglés) em painel, cujas equagdes sao dadas por

rﬂﬂ’isgr = oy + ¥e + Fe ks + e }'rg + CO]‘?‘E}JERC‘GRCEH}? + Dsrﬁ + Eisgr (7)

rﬂaisgr = + ¥e + Fels + ¥e }'rg + CGRCEHI‘RROU:-H}? + Dsrﬁ + E:'sgr (8)
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rofQ;.,, = a;+v, +v.¥. t vy, + comp, . innov,.§+ D_0 + Eisgt 9

Tanto DiD quanto DDD sdo derivados da regressdo linear de minimos quadrados
ordinarios com efeitos fixos (MQO). As estimagdes sdo realizadas na versdao 17 do Stata por
meio do comando xtdidregress. Adicionalmente, os dados sdo pareados antes das andlises
pela técnica de pareamento por escore de propensao (ou PSM, propensity score matching em
inglés) por meio da regressdo probit ou logit. As estimagdes sdo realizadas na versdo 17 do

Stata por meio do comando psmatch2. A equacao ¢ dada por
ATE = Zica (Ay; —Zicc w(pup)Ay;) (10)
4.4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao, sdo relatados os resultados do pareamento e dos testes das hipdteses.
Juntamente, os dados que compdem o painel sdo analisados para subsidiar a compreensao do

fenomeno.
4.4.1 Pareamento entre as firmas adquirentes e concorrentes

O pareamento entre as firmas adquirentes e concorrentes ¢ uma etapa, comum entre 0s
Trabalhos II e III, para o tratamento de dados, cujo detalhamento se encontra na secao 3.4.1.
Para evitar repeti¢des desnecessarias, € apresentada uma sintese a seguir.

A viabilidade da estratégia empirica de pareamento esta condicionada a
disponibilidade de dados. No entanto, os dados faltantes prejudicaram a estimacdo e,
consequentemente, o pareamento ndo pdde alcangar todas as firmas. Todavia, o PSM foi util
como forma de selecionar as observagdes para compor as tabelas. Como resultado, o painel ¢
composto por 3.288 observagdes (548 firmas no periodo de 6 anos) distribuidos por 51 séries
nos 31 setores. Das 3.288 observacdes, 318 sdao de firmas adquirentes, 1.236 de firmas com 2
escores mais proximos, 1.092 de firmas até 8 escores mais proximos e 642 firmas

selecionadas aleatoriamente.
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4.4.2 Analise exploratoria

Os dados sdo examinados para uma compreensao do cendrio representado por eles e
para validar as condi¢des basicas para a posterior andlise estatistica. O grafico de normalidade
mostra uma curva normal sem grandes distor¢oes (Figura 11). A analise descritiva da variavel
sem os efeitos do painel confirmou a distribuicdo normal, por onde se observa uma grande
proporcao de resultados negativos (aproximadamente 50%). A constatacdo de que o minimo
(-2,6134) ¢ de maior amplitude que o maximo (0,6243) permite concluir que a amostra deve

apresentar um baixo desempenho financeiro médio (Tabela 21).

Figura 11 — Distribuicao da variavel roa

w4

Fonte: Autor.

Tabela 21 — Andlise descritiva da variavel roa (desempenho financeiro) sem efeitos do painel
Varidvel roa

Percentis Mediana / Minimo
1% -9,6525 -2,6134
5% -9,1643 -1,6385
10% -0,0211 -1,5508
25% 90,3250 -1,5508
50% 09,0689 -2,6134
Percentis Mediana / Maximo
75% 90,1053 90,3737
90% 09,1415 09,4369
95% 90,1695 90,4765
99% 09,2867 90,6243
Obs. 1,103

Média 90,0435

Desv.P. 09,1800

Fonte: Autor.

A andlise descritiva sob os efeitos do painel mostra, como esperado, um maior desvio

padrao entre os setores do que entre as firmas dentro de um mesmo setor (Tabela 22). No
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entanto, o intervalo de variagdo do desempenho financeiro intrassetor ¢ maior do que entre os
setores. Esse fato sugere que a analise da amostra agregada de setores pode se diferir bastante

da analise no nivel de firmas.

Tabela 22 — Andlise descritiva da variavel roa (desempenho financeiro) sob os efeitos do
painel

| Desvio | Observ(N)
Varidvel | Média Padrio Min. Max. Max-Min | Painéis(n)
| | Periodo(T)
roa overall| ©,0435 09,1800 -2,6134 09,6243 | 1103
between| 0,1803 -1,2319 1,2471 2,4790 | 91
within| 90,1404 - -2,2515 09,9679 3,2194 | 12,1209

Fonte: Autor.

4.4.3 Analise estatistica

Nesta sec¢do sdo feitas as regressdes conforme as técnicas de andlise definidas e as

analises necessarias para o teste das hipoteses.

4.4.3.1 DiD e DiD em painel

Para testar as duas primeiras hipoteses (H1 e H2), foi adotado o mesmo modelo
especificado para DiD com dados longitudinais. Entretanto, ao rodar para a primeira hipotese,
os efeitos de tempo foram retirados e, assim, restaram apenas os efeitos de curto prazo logo
depois das M&As. Esta decisdo visou manter a mesma estrutura em ambos os modelos, de
forma que a comparabilidade entre eles fosse a mais assertiva possivel.

Como resultado, o modelo 1 reportou a diferenga do desempenho financeiro sem
significancia entre as adquirentes e os concorrentes logo depois da ocorréncia das M&As, o
que sugere um valor proximo de zero. O modelo 2 indicou que a diferenga do desempenho no
periodo de 3 anos (i.e., médio prazo) apds as M&As € negativo (-0,0308 a a<0,10), ou seja,
menor que o resultado do modelo 1. Com isso, tanto a H1 quanto a H2 nao puderam ser

rejeitadas (Tabela 23).
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Tabela 23 — Resultados da regressdo DiD e DiD em painel (modelos 1 e 2)

Modelo DiD DiD/painel
(1) (2)
Variavel
Dependente roa roa
ATET
tr (1 vs 0) -9,0169 -0,0308*
(0,0102) (0,0157)
Contr Trat Contr Trat
Grupo st 29 36 29 36
Tempo Min 2006 2006 2004 2006
Max 2018 2019 2018 2019
N 832 832
Clusters 65 65

Erro padrdo informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

Em seguida, foi examinado se os desempenhos dos grupos de controle e de tratamento
mantinham tendéncias paralelas antes das M&As, como principal premissa para os modelos
de relacdo causal. Entretanto, a regressao do modelo 2 nao pode ser realizada devido aos
dados faltantes. Para mitigar essa deficiéncia, na tentativa de vislumbrar algum indicio de
vieses nos dados, optou-se por compor a tabela apenas com as observagdes que possuem
valores em todos os 6 anos do periodo.

Ao examinar as médias observadas no grafico (Figura 12), verificou-se que o
desempenho financeiro de ambos os grupos sofreu com grandes oscilacdes ao longo do
tempo. Na fase pré-M&As, aparentemente, os dois grupos apresentaram tendéncias distintas.
Enquanto o grupo de controle sofreu com a queda de desempenho continuamente até o
primeiro ano ap6os as M&As, foi observado um pico de aumento um ano antes delas.

Ao projetar as duas linhas no modelo linear, no entanto, verificou-se que ambos os
grupos conservaram certa tendéncia paralela pds-M&As. Como ¢ dificil examinar
visualmente se o efeito pré-M&As realmente afetou o periodo pds-M&As, foi realizado o
teste estatistico F (Tabela 24). O resultado indicou que a HO de tendéncias paralelas ndo podia

ser rejeitada.
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Figura 12 — Grafico de diagndstico para tendéncias paralelas
Grafico de diagndstico para tendéncia paralelas
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Fonte: Autor.

Tabela 24 — Resultados dos testes de tendéncias paralelas
Para o Modelo (2)

HO: Tendéncias paralelas no periodo pré-tratamento

Teste F F (1, 30)
1,23
Prob > F 09,2771

Fonte: Autor.

4.4.3.2 DDD em painel

Para testar as outras trés hipodteses (H3, H4 e HS), foi utilizado o modelo DDD
longitudinal com diferentes interagdes entre os grupos controle/tratamento e os diferentes
perfis (i.e., inovagdo, competi¢do e concentracao) dos setores economicos onde ocorreram as
Mé&As. Para melhor compara-los, os resultados destes e dos modelos 1 e 2 sdo dispostos em
conjunto (Tabela 25).

Observa-se que os trés resultados foram estimados com significancia, pelos quais €
possivel confirmar a tendéncia de queda do desempenho financeiro no médio prazo depois das
M&As em todos os setores, assim como foi observado no modelo 2. No setor mais inovador
(modelo 3), a diferenca do desempenho negativo (-0,0373 a a<0,05) foi menor do que a
apresentada pelo modelo 2 (-0,0308). Com isso, a H3 nao pdde ser rejeitada.

O resultado do modelo 4 (-0,0431 a 0<0,05) ¢ menor que o do modelo 2, igualmente

alinhado com a proposi¢do de que a diferenga do desempenho financeiro das adquirentes ¢
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menor nos setores econdmicos mais competitivos. Portanto, a H4 ndo pdde ser rejeitada.
Finalmente, a diferenca do desempenho estimado no modelo 5 (-0,0249 a 0<0,10) ¢ maior que
a do modelo 2, sugerindo que as adquirentes conseguem sustentar melhor o desempenho nos
mercados mais concentrados, o que esta alinhado com a hipdtese. Com isso, a HS também nao

pode ser rejeitada.

Tabela 25 — Resultados das regressoes DiD, e DiD/DDD em painel (modelos 1 a 5)

Modelo DiD DiD/painel DDD+innov DDD+comp DDD+conc
(1) (2) (3) (4) (5)
Variavel
Dependente roa roa roa roa roa
ATET
tr (1 vs 0) -0,0169 -0,0308* -0,0373** -0,0431** -0,0249*
(0,0102) (0,0157) (0,0186) (0,0199) (0,0136)
Contr Trat Contr Trat Contr Trat Contr Trat Contr Trat
Grupo st 29 36 29 36
stinnov 45 19
stcomp 47 17
stconc 43 22
Tempo Min 2006 2006 2004 2006 2006 2006 2006 2007 2006 2006
Max 2018 2019 2018 2019 2018 2018 2018 2018 2018 2018
N 832 832 829 829 829
Clusters 65 65 64 64 65

Erro padrao informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

4.5 TESTES DE ROBUSTEZ

Esta secdo apresenta os testes de robustez com diferentes técnicas de andlise. O
objetivo ¢ validar os resultados da se¢do anterior para rejeitar ou nao as hipdteses. O primeiro
teste € a regressdo linear pelo modelo de minimos quadrados ordindrios com efeitos fixos
(MQO), do qual se derivam diff-in-diff e diff-in-diff-in-diff. O segundo ¢ o minimos quadrados
em dois estagios (2SLS) (WOOLDRIDGE, 2015). Para implementa-los, novas variaveis sao
incluidas. Ambos os testes sao realizados com dados em painel. Para a estimacao dos efeitos
antes/depois para os grupos tratamento/controle, a regressdo linear ¢ feita sem dados em

painel.

4.5.1 MQO 2x2 e MQO em painel

Para o MQO 2x2, i.e., antes/depois entre os grupos tratamento/controle, trés novas

variaveis sdo incluidas no modelo: a dummy da firma que fez a M&A (ma, 1=sim, 0=ndo), a
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dummy antes ou depois da M&A (post, 1=depois, O=antes) e a dummy de interagdo entre ma e
post (post_ma).

O ATET das firmas adquirentes depois das M&As ndo tem significancia (modelo 6), o
que se reproduziu nos resultados do modelo 1. Com isso, a hipdtese 1 ndo pode ser rejeitada.
Todavia, ao serem lidos outros resultados, ilustrou-se uma dindmica interessante de
desempenho financeiro das firmas antes e depois das M&As. Como as adquirentes t€m o
ROA positivo antes das M&As (0,0771 a 0<0,01), o desempenho nulo logo apds as M&As
prenuncia a tendéncia descendente verificada nos testes da se¢@o anterior. Por outro lado,
outras firmas ndo participantes de M&As t€ém o ROA nulo (i.e., sem significancia) antes e
positivo depois (significante a a<0,05), sugerindo uma trajetoria contraria a das firmas
adquirentes. Este ultimo fendmeno pode ser atribuido a reacdo destas firmas diante da
mudanga da estrutura de mercado e/ou ao simples fato de que elas assumem a parcela do

mercado perdida pelas firmas adquirentes (Tabela 26).

Tabela 26 — Resultados dos testes de robustez MQO 2x2 (modelo 6)

Modelo MQO 2x2
(6)
Variavel
ma 0.0771***
(0.0238)
post 0.0498***
(0.0127)
post_ma -0.0408
(0.0289)
_cons 0.0004
(0.0104)
N 1103

Erro padrao informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

Para realizar o MQO em painel, a hipdtese 1 foi testada novamente, de forma que a
comparagdo e a analise fossem feitas com os resultados obtidos pelo mesmo modelo nos
outros cenarios. Antes disso, as varidveis independentes (rd, debt, ros e age2) foram
analisadas quanto a correlagdo e VIF e ndo foi encontrado nenhum indicio que sugerisse haver

problemas nos dados (Tabela 27).
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Tabela 27 - Matriz de correlagao e VIF das variaveis
| VIF roa citingwt rev debt age2
roa | 1.0000
citingwt | 1.49 ©.0807 1.0000
rev | 1.95 0.0614 ©.5206 1.0000
debt | 1.82 -0.0113 ©0.5057 ©0.6241 1.0000
|
|

age2 | 1.02 0.1216 ©.0209 0.0572 -0.0219 1.0000
1.57

Mean VIF

Fonte: Autor.

Na estimagdo pelo MQO em painel, todos resultados sdo significantes. A hipdtese 1
(modelo 7) novamente foi confirmada como no modelo 1, com a diferenga do desempenho
financeiro positivo logo depois das M&As (0,0329 a a<0,10). A hipdtese 2 também foi
confirmada ao indicar a queda da diferenca do desempenho das firmas adquirentes apos as
M&As sob efeito de tempo (-0,0256 a 0<0,05).

Nas hipodteses de interagdo com as caracteristicas setoriais, todos os resultados sao
significantes e alinhados com os testes principais. No modelo 9 (H3), no contexto de setores
mais inovadores, a diferenga do desempenho das adquirentes ¢ menor se comparada com as
demais firmas (-0,0319 a 0<0,10) e com os modelos 7 (H1) e 8 (H2). Com isso, a hipdtese

nao foi rejeitada.

Tabela 28 - Resultados dos testes de robustez MQO (modelos 7 a 11)

Modelo MQO-H1 MQO-H2 MQO-H3 MQO-H4 MQO-H5
(7) (8) (9) (10) (11)
Variavel
tr 0.0329* -0.0256**
(0.0168) (0.0123)
d_innovtr -0.0319*
(0.0186)
innov 0.0000
)
d_comptr -0.0357*
(0.0186)
comp 0.0000
()
d_conctr -0.0215**
(0.0103)
conc 0.0000
()
citingwt 0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
rev 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
debt -0.0000** -0.0000** -0.0000* -0.0000%* -0.0000*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
age2 0.0000** -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2006.yr 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
() () () (.) ()

Continua...
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Conclusdo.
2007 .yr -0.0355 -0.0443 -0.0442 -0.0444 -0.0458
(0.0243) (0.0324) (0.0323) (0.0322) (0.0327)
2008.yr -0.0088 -0.0334 -0.0342 -0.0335 -0.0352
(0.0519) (8.9259) (0.0258) (0.0257) (0.0264)
2009.yr 0.0016 -0.0313 -0.0326 -0.0321 -0.0335
(0.0462) (0.9295) (0.0293) (0.0293) (0.0302)
2010.yr 0.0258 -0.0118 -0.0125 -0.0122 -0.0137
(0.0429) (8.0345) (0.0342) (0.0343) (0.0351)
2011.yr 0.0105 -0.0096 -0.0111 -0.0104 -0.0125
(0.0497) (0.0372) (0.0369) (0.0370) (0.0378)
2012.yr -0.0021 0.0164 0.0139 0.0161 0.0126
(0.0463) (0.0548) (0.0544) (0.0546) (0.0552)
2013.yr 0.0104 0.0001 -0.0027 -0.0000 -0.0042
(0.0440) (0.0490) (0.0485) (0.0488) (0.0494)
2014.yr -0.0101 0.0129 0.0089 0.0119 0.0079
(0.0487) (8.0521) (8.0515) (0.0518) (0.0525)
2015.yr -0.0336 0.0036 -0.0020 0.0019 -0.0017
(0.0526) (8.0539) (0.0532) (0.0535) (0.0542)
2016.yr -0.0240 0.0323 0.0265 0.0292 0.0259
(0.0508) (0.08582) (0.0573) (0.8575) (0.08586)
2017.yr 0.0086 0.0352 0.0286 0.0298 0.0276
(0.0428) (0.0611) (0.0600) (0.0601) (0.0613)
2018.yr -0.0080 0.0541 0.0468 0.0476 0.0455
(0.0558) (0.0643) (0.0631) (0.0632) (0.0645)
2019.yr -0.0544 0.0316 0.0236 0.0239 0.0220
(0.0702) (8.9596) (0.0584) (0.0586) (0.0601)
2020.yr -0.0467 0.0520 0.0439 0.0437 0.0426
(0.0541) (0.0840) (0.0826) (0.0826) (0.0840)
_cons 0.0258 0.1260%* 0.1234** 0.1153** 0.1289**
(0.0482) (0.9522) (0.0521) (0.0498) (0.0514)
N 712 712 712 712 712

Erro padrdo informado entre parénteses.
Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.

No modelo 10 (H4), sob interagdao da competi¢do, a diferenca do desempenho ¢ menor
(-0,0357 a 0<0,10) em relagdo aos modelos 7 (H1) e 8 (H2) e alinhado com os achados do
modelo 4. Com isso, a hipotese 4 ndo pdde ser rejeitada. No modelo 11 (H5), a diferenca do
desempenho sob a concentracdo permaneceu negativa (-0,0215 a a<0,05), porém maior que
no modelo 8 (H2). Esse resultado indica a ndo rejei¢do da hipdtese 5, como ocorreu no

modelo 5 (Tabela 28).

4.5.2 2SLS

Como o 2SLS ¢ um modelo de dados longitudinais, ele ¢ utilizado para as hipoteses 2
a 5. Para a hipotese 1, o mesmo MQO 2x2 feito na se¢do anterior ¢ replicado. Algumas das
variaveis independentes sdo mantidas (citingwt, rev e age2), porém especificadas

diferentemente conforme o modelo. No MQO 2x2, as variaveis sdo todas independentes, além
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Modelo MQO-H1 2SLS-H2 2SLS-H3 2SLS-H4 2SLS-H5
(12) (13) (14) (15) (16)
Variavel
tr 0.0428** -0.0332%**
(0.0213) (0.0150)
d_innovtr -0.0441%*
(0.0241)
innov 0.0000
)
d_comptr -0.0464*
(0.0239)
comp 0.0000
()
d_conctr -0.0207*
(0.0108)
conc 0.0000
()
citingwt 0.0000
(0.0000)
rev 0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0000 -0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
age2 0.0000**
(0.0000)
2006.yr 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(+) () () ) ()
2007.yr -0.0694 -0.0145 -0.0133 -0.0164 -0.0174
(0.0484) (0.0131) (0.0122) (0.0128) (0.0154)
2008.yr -0.0119 -0.0243 -0.0230 -0.0275 -0.0273
(0.0502) (0.0179) (0.0178) (0.0179) (0.0200)
2009.yr 0.0020 -0.0247 -0.0241 -0.0276 -0.0286
(0.0447) (0.0169) (0.0165) (0.0169) (0.0195)
2010.yr 0.0282 -0.0069 -0.0051 -0.0103 -0.0108
(0.0425) (0.0134) (0.0130) (0.0130) (0.0159)
2011.yr 0.0159 -0.0005 0.0012 -0.0072 -0.0065
(0.0471) (0.0163) (0.0160) (0.0165) (0.0193)
2012.yr 0.0002 0.0147 0.0164 0.0083 0.0072
(0.0457) (0.0306) (0.0301) (0.0298) (0.0320)
2013.yr 0.0137 0.0033 0.0054 -0.0009 -0.0042
(0.0438) (0.0221) (0.0216) (0.0218) (0.0242)
2014.yr -0.0003 0.0078 0.0099 0.0040 -0.0004
(0.0479) (0.0225) (0.0219) (0.0223) (0.0247)
2015.yr -0.0218 -0.0037 -0.0047 -0.0076 -0.0124
(0.0509) (0.0270) (0.0258) (0.0270) (0.0286)
2016.yr -0.0203 0.0228 0.0219 0.0184 0.0130
(0.0497) (0.0252) (0.0242) (0.0249) (0.0273)
2017.yr 0.0084 0.0239 0.0225 0.0164 0.0120
(0.0421) (0.0249) (0.0238) (0.0243) (0.0268)
2018.yr -0.0550 0.0423 0.0413 0.0329 0.0289
(0.0744) (0.0261) (0.0252) (0.0253) (0.0280)
2019.yr -0.0924 0.0074 0.0057 -0.0031 -0.0074
(0.1021) (0.0198) (0.0208) (0.0196) (0.0241)
2020.yr -0.0686 0.0436 0.0418 0.0336 0.0290
(0.0705) (0.0475) (0.0464) (0.0455) (0.0477)
_cons 0.0210 0.0499 0.0567 0.0318 0.0519
(0.0467) (0.0438) (0.0449) (0.0478) (0.0444)
N 778 663 660 660 660

Erro padrao informado entre parénteses.

Significancia: ***a < 0,01 **a < 0,05 *a < 0,10

Fonte: Autor.
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das dummies de ano. No 2SLS, as variaveis age? e citingwt, defasadas em 1 ano, passam a ser
os instrumentos para rev como variavel endogena. Nestes testes, todos os resultados sao
significantes.

Novamente, as duas primeiras hipoteses (H1 e H2) nao puderam ser rejeitadas, com o
ATET do desempenho financeiro das firmas adquirentes positivo no curto prazo apds as
Mé&As e negativo no médio (modelos 12 e 13). No modelo 14 (H3), a diferenca do
desempenho sob o cenario de inovagdo ¢ menor que o apresentado no modelo 13. Com isso, a
hipdtese 3 ndo pode ser rejeitada. No modelo 15 (H4), a diferenca do desempenho também
segue piorando em relagdo ao modelo 13, o que novamente leva a nao rejeigdo da hipotese 4.
Por ultimo, o modelo 16 (HS5) mostra o ATET maior que o do modelo 13, confirmando a
hipotese 5 de que a diferenga do desempenho financeiro ¢ maior no cenario de concentragao

de mercado (Tabela 29).

4.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este trabalho encontrou varias nuances na relagdo entre o desempenho financeiro e as
M&As, nas quais a maioria da literatura considera consolidada a relacdo negativa entre eles,
tomadas as devidas ressalvas sob as diversas contingéncias. Os achados contribuem para
discernir a forma como a queda do desempenho se da no contexto de diferengas setoriais. Para
auxiliar na compreensao dos resultados, os valores obtidos nos testes principais sao plotados
conjuntamente no grafico para ilustrar a posi¢do relativa entre eles (Figura 13). A visdo
quanto a evolucao das diferengas do desempenho financeiro na linha do tempo (curto e médio

prazo) ¢ importante para a discussao dos resultados.

Figura 13 — Posicao relativa entre os resultados do ATET (modelos 1 a 5)

Diferenca do desempenho de inovacio

= *
i il sem 27
distingio T
{ | seborial; 629 ,«-”

= o
R ——wna
- - — R
bl S e = | Dl sem
A - - y distincdo
T _,_:’_'..l setorial; 408
i =
Curto prazo apds as M&As Médlo prazo apds as ME&As

Fonte: Autor.
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A literatura sugere que o desempenho financeiro de curto prazo apds as M&As ¢
negativo ou, na melhor das hipoteses, insignificante (TUCH; O’SULLIVAN, 2007), o que foi
confirmado pelo resultado encontrado no modelo 1 (DiD sem distingdo setorial).
Adicionalmente, ¢ possivel também interpreta-lo a luz da modelagem. Como a varidvel ROA
¢ um indicador contébil costumeiramente de periodicidade anual e 0 modelo empregado neste
trabalho mede o indicador antes e imediatamente depois das M&As (i.e., curto prazo), ¢
factivel que ele apenas detecte a mera soma das firmas adquirente e adquirida, ainda sem
apresentar os efeitos das M&As, que levaria algum tempo para aparecer.

No caso especifico do ROA, o resultado possivelmente s6 apareceria a partir do
segundo ano. Mesmo assim, ¢ possivel que haja mais atraso, considerando que muitas vezes
as M&As levam tempo para serem formalizadas. Todavia, este cendrio de partida serve como
parametro (ou perspectiva) para compreender e interpretar os demais resultados. Sendo assim,
quando ¢ adicionado o efeito temporal aos dados em painel, a diferenca do desempenho ¢
inferior (modelo 2, DiD em painel sem distingdo setorial). Ao interpretar os modelos 1 € 2 em
conjunto, ¢ claro o efeito negativo do tempo. Ou seja, as firmas perdem a capacidade de gerir
os negocios de forma eficiente e o potencial de valor esperados das M&As se perde dentro da
organizagdo depois das transacdes.

Esta degradagdo relativa do desempenho financeiro das firmas adquirentes persiste
apds as M&As, mesmo no contexto de um setor mais inovador (KESSLER;
CHAKRABARTI, 1996). Independentemente das M&As, um ambiente mais inovador de
negocios naturalmente j& demanda mais investimentos, seja em P&D, CAPEX ou recursos
humanos. Quando as M&As acontecem nesse mesmo ambiente, possivelmente ja funcionam
como um instrumento — direto ou indireto — voltado a estratégia de reforcar a base de
conhecimentos e recursos. Entretanto, ¢ necessario um longo prazo de maturagdo para que
estes esfor¢os sejam convertidos em resultados efetivos (GUNDAY et al., 2011). Portanto, a
tendéncia no médio prazo — como ¢ o tempo escolhido neste trabalho — ¢ de disputa de
recursos, que tendem a ser drenados pelo processo de integragdo das M&As em vez de serem
direcionados as areas com prazo de retorno mais longinquos. Além disso, um setor mais
inovador tende a ser mais competitivo (QIAN; WANG, 2017). Como resultado, o
desempenho das firmas adquirentes piora mais em relacdo as demais firmas depois das
M&As.

Nos setores competitivos, a erosdo do desempenho financeiro ¢ ainda mais acentuada.

Além da competigdo ja existente, a rivalidade pode ser exacerbada pelas M&As. O problema
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¢ o timing em que a reagcdo negativa dos concorrentes ¢ ativada: enquanto as firmas
adquirentes ainda estdo debrucadas sobre a integragcdo da nova entidade e com os recursos € o
foco voltados para dentro da organizacdo. Por isso, essa situacdo (modelo 4) ¢ a que
apresentou a maior diferenca do desempenho financeiro entre todos os cendrios.

No lado oposto estd o cenario sob a concentragdo de mercado (i.e., acima do cendrio
base), no qual o poder de mercado tem o potencial de impulsionar o desempenho financeiro
pelo modelo Estrutura-Conduta-Desempenho. E claro que os desafios mencionados
anteriormente existem em todos os mercados e para todas as firmas. Entretanto, as
adquirentes, no mercado concentrado, passam a ter mais poder depois das M&As e, com isso,
a sua posicao no mercado ¢ reforcada. Consequentemente, os concorrentes sofrem mais com a
mudanga setorial do que as adquirentes, que ganham mais tempo para desenvolver as
estratégias com maior potencial de criagdo de valor, mesmo que sejam de maturagdo mais
longa. Entretanto, este poder ndo tem a capacidade de reverter a tendéncia decrescente e
apenas atenua a queda do desempenho financeiro (TURNER; MITCHELL; BETTIS, 2010).

Em conjunto, os resultados obtidos pelos diferentes modelos revelam mais pistas.
Como o modelo 2 (DiD em painel) se refere a média de todos os setores, a diferenca entre o
resultado dele em relacdo aos demais modelos sugere que as caracteristicas setoriais — em
diferentes intensidades — modificam a tendéncia de deterioracdo do desempenho financeiro
das firmas adquirentes em relacdo as outras, concorrentes, no mesmo setor.
Comparativamente, a concentracao proporciona maior potencial de frear a queda do ATET do
desempenho financeiro, enquanto a inovagdo ¢ a competi¢ao acentuam a queda ja observada.
Entretanto, as evidéncias reforcam a literatura sobre o detrimento do desempenho financeiro

causado pelas M&As, em diferentes tempos e setores.

4.7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho pesquisou como o desempenho financeiro das firmas adquirentes ¢
afetado pelas M&As em setores econdmicos de diferentes intensidades de inovagao,
competi¢ao e concentragdo. Em sintese, as seguintes evidéncias empiricas foram encontradas,
conforme descrito a seguir;

a) A diferenca do desempenho financeiro das firmas adquirentes em relagdo as

demais ¢ insignificante (tanto estatistica quanto numericamente) no curto prazo
apés as M&As e segue em tendéncia decadente no médio prazo em todos os

cenarios;
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b) No setor mais inovador e no mais competitivo, a diferenca do desempenho
financeiro das firmas adquirentes no médio prazo apos as M&As ¢ menor em
relagdo as das demais, se comparada com o cendrio base, i.e., a média de todos os
setores;

c) Apenas no setor mais concentrado a intensidade de queda ¢ menor em comparagao
com o cenario base.

A principal conclusao dos resultados ¢ clara. As M&As parecem afetar o desempenho
financeiro das adquirentes, como ja indica o mainstream da literatura. Entretanto, as
evidéncias encontradas indicam que a tendéncia de queda no médio prazo apos as M&As nao
ocorre de forma uniforme. Ela € variavel sob diferentes contextos setoriais.

A implicagdo tedrica mais importante deste trabalho €, portanto, a generalidade da
distingdo do declinio do desempenho financeiro depois das M&As conforme a intensidade
dos niveis de inovagdo, competicdo e concentragdo do setor das firmas adquirentes. Os
achados que permitiram generalizar essas conclusdes sdo, em parte, devido aos efeitos causais
observados de forma agregada, que permitiram vislumbrar a dindmica de diferentes perfis
setoriais por meio das firmas inseridas neles. Embora a literatura sugira que ha situagdes que
podem ressalvar o desempenho das firmas do declinio prenunciado decorrente das M&As, os
estudos que apontam para essa direcdo foram realizados com recortes teoricos delimitados e
sob condicdes especificas, tais como a aquisicdo das firmas hostis, as firmas adquirentes
serem de maior porte (e.g., TUCH; O’SULLIVAN, 2007) ou as adquirentes terem acesso
prévio as informagdes acerca do P&D das firmas adquiridas (e.g., HIGGINS; RODRIGUEZ,
2006). Nesse ultimo trabalho, por exemplo, o resultado positivo ¢ atribuido as informagdes
privilegiadas que permitiram que as adquirentes chegassem a um prego mais preciso pelas
aquisigoes.

Inserido no contexto das diferencgas setoriais, este trabalho faz outra contribuicao a
literatura de M&As ao apresentar evidéncias de que o ambiente de negocios inovador pode
acentuar a queda do desempenho financeiro das firmas adquirentes apds as M&As,
movimento este que nao ¢ exatamente o que se pretende pela inovacdo (no sentido das
invengdes). Na literatura, os estudos que combinaram a analise de desempenho financeiro sob
o contexto de inovacdo foram feitos direcionados aos setores inovadores (e.g., AHUJA;
KATILA, 2001; TSAIL; WANG, 2009). Os poucos trabalhos com os multiplos setores
adotaram as diferengas setoriais apenas para caracterizar as M&As (e.g., BETTINAZZI,

ZOLLO, 2017) ou para mero controle dos modelos de analise (e.g., ZORN et al., 2019).
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Este achado, de certa forma, ¢ uma surpresa, porque a maioria da literatura ndo faz
essa distin¢do entre a inovacdo como resultados e, concomitantemente, como contexto. Na
verdade, sdo poucos trabalhos que combinam, na mesma discussdo, o desempenho financeiro
e a inovagdo. No entanto, nestes, a inovagdo aparece como desempenho e ndo como contexto
setorial (e.g., FERNANDEZ; TRIGUERO; ALFARO-CORTES, 2019).

Para os gestores de empresas, existem varias implica¢cdes. Em primeiro lugar, este
trabalho contribui para reforgar os desafios ja conhecidos e chamar atencdo quanto a
necessidade de melhor planejamento para realizar as M&As, uma vez que a queda do
desempenho financeiro parece inevitdvel independentemente do setor em que as firmas
atuam. Se as M&As sdo necessarias e precisam ser feitas, os resultados do trabalho sugerem
possiveis caminhos para uma melhor mensuragao dos riscos. Por outro lado, sob a perspectiva
das firmas que ndo sdo as adquirentes, os achados podem representar um mapa de
oportunidades para o crescimento ao se valerem do momento de distragdo dos concorrentes
enquanto estes estiverem envolvidos no processo de integracdo. Para os gestores publicos, o
trabalho alerta para que se atentem aos prejuizos econdomicos, provocados pelas M&As, para a
sociedade como um todo, além de aqueles que seriam arcados unicamente pelas firmas
envolvidas.

A principal limitagdo deste trabalho sdo os dados faltantes na base da Thomson
Reuters. E importante observar que isso nio se deve a ma qualidade da base em si, mas sim &
inclusdo das firmas nao listadas na bolsa na amostra. Mesmo se sabendo que elas sio menos
diligentes com a publica¢do de informacdes internas, a ampliacdo do universo ¢ fundamental
para melhorar a representatividade da amostra e reduzir o viés de selecdo. Por outro lado, a
falha de dados ndo permitiu testar adequadamente as tendéncias paralelas e incluir outras
variaveis de desempenho financeiro das firmas. Outra limitagdo ¢ a compatibilidade entre as
estruturas de diferentes bases que, eventualmente, puderam ocasionar perda de informagdes.
Entretanto, assumindo que as bases escolhidas estdo entre as melhores em cada tema, espera-
se que os ganhos se sobressaiam as perdas.

Apesar do poder explicativo dos modelos de efeitos causais, eles ndo permitem inferir
se o desempenho negativo das firmas adquirentes ¢ acompanhado também pelo de seus
concorrentes, o que resultaria em um ATET nulo. Uma vez que as observagdes abrangem
tanto as firmas adquirentes quanto as adquiridas, a sugestdo ¢ analisar o0 mesmo fendmeno
com outras técnicas para se ter uma visdo abrangente sobre como as M&As afetam todas as
firmas. Como extensao dessa sugestdo, com o uso de diferentes técnicas de analise,

recomenda-se investigar a influéncia de outras varidaveis que a literatura aponta como
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relevantes no tema de M&As, como o papel dos executivos, dos processos de integracao, dos

acionistas e dos stakeholders, entre outros.
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5 CONCLUSAO

Esta tese teve como objetivo principal a analise dos efeitos das M&As nos
desempenhos de inovagdo e financeiro nas firmas que adquirem ou se fundem com outras em
setores econdmicos de diferentes perfis de inovagdo, competicdo e concentragdo. Em razao da
complexidade dos temas envolvidos, trés trabalhos distintos foram realizados para
compreender o fendmeno de forma complementar. O primeiro trabalho, uma revisao
sistematica da literatura, iniciou-se com uma revisdo guarda-chuva, i.e., a analise qualitativa
de outras revisdes de literatura que tiveram as M&As e a inovagdo como escopo da pesquisa.
Em seguida, uma revisdo bibliométrica foi realizada com os 3.040 artigos publicados entre
1983 ¢ 2020. Os achados clarearam a relagao e as nuances entre as M&As e a inovacao, assim
como as lacunas encontradas permitiram um melhor direcionamento das pesquisas
subsequentes.

O segundo trabalho, uma pesquisa hipotético-dedutiva, teve como objetivo investigar
como as M&As afetam o desempenho de inovagao das firmas adquirentes. Seus resultados
trouxeram a luz uma lacuna inexplorada até entdo: como os diferentes niveis setoriais de
inovacao, competicdo e concentragdo podem influenciar tanto positiva quanto negativamente
o desempenho de inovagdo das firmas adquirentes em relagdo ao dos concorrentes que atuam
nos mesmos setores economicos. Com a mesma abordagem metodologica, o terceiro trabalho
buscou replicar os mesmos cenarios do segundo e testar as hipoteses substituindo o
desempenho de inovacao pelo financeiro, como um fenomeno cujo declinio apds as M&As ja
¢ consolidado pela literatura. O resultado encontrado na etapa final desta tese corroborou com
a teoria do desempenho decrescente ao longo do tempo depois das M&As. E, novamente,
foram observados os efeitos moderadores das caracteristicas setoriais de inovagao,
competi¢ao e concentracdo. O conjunto das evidéncias refor¢a o papel relevante dos setores
nos desempenhos das firmas apds as M&As.

Esta tese contribui a literatura com novos conhecimentos sobre como as diferengas
setoriais podem influenciar, de forma significativa, o desempenho das firmas adquirentes
causado pelas M&As. Além disso, os termos comparativos entre as firmas adquirentes em
relagdo as concorrentes remetem, de forma clara, a competividade relativa entre as firmas,
outro tema altamente relevante para as estratégias corporativas. A literatura do desempenho
de inovacdo e M&As, ficou evidenciado que, dependendo do ambiente dos negocios, o
desempenho de inovagdo ndo é um resultado garantido das M&As. A literatura da inovagéo e

M&As, ficou claro que precisam ser analisadas separadamente as fung¢des da inovagdao como
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um resultado esperado das M&As e como um meio por onde as M&As ocorrem. A literatura
do desempenho financeiro ¢ M&As, foi confirmada a teoria do declinio do desempenho

financeiro apds as M&As. No entanto, os fatores setoriais podem intensifica-lo ou atenué-lo.
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