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Resumo

Apesar dos desafios econdmicos e do crescimento
aquém das expectativas, em 2020, num contexto
global, os mercados emergentes continuam criando
oportunidades para os investidores estrangeiros. A
necessidade de seguir um processo exclusivo de M&A
(Merge and Acquisitions) nos paises emergentes —
diferentes daqueles praticados nos mercados
desenvolvidos - devido a lacunas importantes, trazem
a tona a necessidade de criagdo de um estimulo para
estudos serem desenvolvidos. Em face desse contexto,
o objetivo deste trabalho é realizar uma pesquisa
bibliométrica com andlises de artigos, publicados
entre 2016 e 2020, obtidas através da base Web of
Science®, com o intuito de compreender o estado das
publicagdes, associacdes entre si e termos mais
utilizados.
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Abstract

In spite of the economic challenges and its far from
expected growth on a global context, the emerging
markets continue creating some opportunities to the
foreign investors. The need to follow an exclusive
M&A (Merge and Acquisitions) process in emerging
markets - different from those practiced in the
developed markets - due to important gaps brings
out the need to create a trigger for studies to be
developed. Given this context, this paper aims to
realize a bibliometric research with papers-based
analysis, released between 2016 and 2020, obtained of
Web of Science® base, in order to comprehend the
current status of publications, linkages with each
other and the most used keywords.
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INTRODUCAO

Os grandes marcos dos ultimos 100 anos, desde o crash da Bolsa de Valores de
Nova York, até os dias atuais, em 2020, com o cenario CoViD-19 (SARS-CoV-2),
foram responsdveis por efeitos em todo o mundo, por exemplo, desde questdes
relacionadas a ascensdo da classe consumidora, determinagdo dos padrdes de consumo
até¢ temas relacionados a interligacdo dos mercados, por exemplo, os efeitos da
substituicdo do presidente do Banco Central da Turquia sobre o pre¢o do délar no Brasil
e a performance dos ativos do Ibovespa na B3 (WORLD ECONOMIC FORUM, 2019;
BLOOMBERG, 2013; INFOMONEY, 2021).

Nesse espeque, pesquisas mostraram o quanto as fusdes e aquisigoes,
principalmente nos ultimos 5 anos, tém sido relevantes estrategicamente para o
desenvolvimento das empresas envolvidas neste processo, e, consequentemente, dos
setores e economias que estdo envolvidas (HO et al., 2019; DEGBEY et al., 2020).

Nagdes populosas e em constante desenvolvimento se movem para uma
economia de mercado livre e desenvolvida. O BRICS, como parte dessas nagdes, ¢
também como um grupo de mercados emergentes, estd na vanguarda destes
movimentos e pode fornecer um panorama. O bloco passou por um aumento no volume
recebido de investimento direto estrangeiro de 70% de 2009 a 2019, o que mostra
oportunidades de negdcios nas geografias que o compdem (BLOOMBERG, 2013; THE
WORLD BANK, 2021).

Por ser um mercado de caracteristicas singulares, por exemplo, o Brasil como
poténcia agricola, a China como principal player exportador de alta tecnologia ou a
Africa do Sul como um dos principais exportadores de minério de ferro, o BRICS se
apresenta como Otimo cluster para atividades de M&A, uma vez que comportam
aproximadamente 40% da populacdo mundial, representam cerca de 24% do PIB
mundial em 2019 e terem crescido o PIB em 8% entre os anos de 2009 a 2019,
mostrando também, que ¢ um bloco economicamente ativo (DOPCKE, 1998; CUNHA;
ACIOLY, 2009; MILHORANCE, 2013; RIBEIRO; MORAES, 2015; THE WORLD
BANK, 2021).

As tendéncias disruptivas, megatendéncias e convergéncia de segmentos trazem

a tona a necessidade de ado¢do de modelos de negdcios para criagdo de valor ou
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manutencdo de vantagens competitivas, corroborando a importdncia desse tema
principalmente para os mercados emergentes (AMIT; ZOTT, 2015).

Transacdes, mais especificamente no mercado da América Latina, trazem uma
visdo que ha grandes oportunidades no desenvolvimento das vantagens competitivas
através do turn-around de ativos tangiveis e intangiveis valiosos e absor¢do do know-
how gerencial (DELOITTE, 2021).

Ademais, ¢ de meritorio destaque o front de pesquisa atual, que traz tendéncias
em estudos relacionados ao processo pds-integracdo, onde normalmente as sinergias sao
concretizadas, transferéncias e absor¢coes de conhecimento sdo executadas, a
internalizacdo de talentos da empresa comprada acontece e, via de consequéncia, a
criagdo de valor tem sua tangilibidade (SARALA et al., 2014; AHAMMAD et al.,
2016; REYNOLDS (NEE SCHNURR); TEERIKANGAS, 2016; VASILAKI et al.,
2016; BAUER et al., 2017; MIRC; ROUZIES; TEERIKANGAS, 2017; AHAMMAD
et al., 2017; BAUER et al., 2018; STROBL; BAUER; MATZLER, 2020; BAUER et
al., 2019). Praticas de gestdo de recursos humanos, o papel da lideranca na redugdo da
distancia cultural e nas lacunas entre exploitation e exploration além da influéncia
dessas liderancas no processo de post-merger intergration sdo objetos constantes de
estudos recentes, € por sua vez, assuntos bem relacionados a desempenho, que conforme
resultados indicam, ¢ uma das principais palavras-chaves relacionadas ao tema
(BAUER et al., 2018; STROBL; BAUER; MATZLER, 2020).

Neste interim, os problemas de pesquisa do artigo sdo: Quais as principais obras,
autores, institui¢des e palavras-chave para o tema de fusdes e aquisi¢des considerando o
contexto de mercados emergentes? Qual ¢ o nivel de relacionamento entre esses
artefatos? De tal modo, foi realizada uma pesquisa bibliométrica na base de dados Web
of Science® sobre artigos publicados no periodo de 2016 a 2020, mediante palavras-
chaves contidas no tdpico quatro, destinado a descricdo especifica das fases do
protocolo de pesquisa bibliométrica realizadas.

As contribui¢des deste artigo estdo voltadas para os seguintes pontos: 1. Incluir
artigos académicos publicados num periodo em que paises emergentes tiveram
crescimento de suas economias, portanto, um diferencial frente aos demais estudos
bibliométricos realizados (FERREIRA et al., 2012; CALIL et al., 2020; OSUMA et al.,
2021); 2. Atender a lacuna de pesquisa em avaliar artigos sobre o tema nao apenas na

forma de estatistica descritiva, mas também pela andlise da forca total de ligacdo na
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rede dos artefatos (autores, publicacdes, instituicdes e palavras-chave, por meio do
software VosViewer®); e 3. Reforgar, por meio da revisdo da literatura sobre o tema
fusdes e aquisi¢des, sobre as vantagens, possibilidades, e desafios que englobam esses
tipos de transagdes, em especial para os paises classificados como de economias
emergentes, € incentivar que estudos relacionados ao tema sejam realizados.

O artigo esta estruturado em seis topicos, da seguinte forma: Adicionalmente a
Introducdo, tem-se a segunda secdo com a revisdo da literatura. A seguir, no terceiro
topico, a descricdo da metodologia de pesquisa. No quarto tdpico, apresenta-se a
execucao da metodologia, seguindo para o quinto tdpico, sdo apresentadas as propostas
para novos estudos, desafios, oportunidades e limitagdes impostas pelo método. Por fim,

as referéncias utilizadas na pesquisa.

1 REVISAO DA LITERATURA

As economias emergentes tém cumprido o papel de forca motriz da economia
mundial, embora as taxas de crescimento dos paises que compdem esse grupo sejam
variaveis quando analisadas de forma singular, na¢do a nagdo. Este grupo ¢ responsavel
por aproximadamente 40% do PIB bruto mundial (SINGH, 2012; UNITED NATION
CONFERENCE OF TRADE AND DEVELOPMENT, 2021; WORLD BANK, 2021).

PIB - Produto Interno Bruto: Total e per capita
(em USS$ atuais, em trilhares)
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Figura 1: Comparagao do PIB das economias emergentes com o PIB mundial

Fonte: United Nation Conference of Trade and Development (2021)

Outrossim, ao analisar o contexto das 5 maiores economias emergentes, cumpre
expor que o bloco BRICS corresponde a 25% do PIB mundial e 63% do PIB das
economias emergentes. Ora, a valorizagdo de 235% das empresas domésticas desse

mercado também explana a relevancia do tema (CARVALHO; SILVA; DIAS, 2020;
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UNITED NATION CONFERENCE OF TRADE AND DEVELOPMENT, 2021,
WORLD BANK, 2021).

Capitalizacao de mercado de empresas domésticas listadas em bolsa
(em USS, em trilhares)
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Figura 2: Valorizagao dos mercados, considerando apenas as empresas domésticas
Fonte: WORLD BANK (2021)

Os ETFs (Exchange-traded fund, em portugués, fundo de investimento que
replica um indice, ou, simplesmente, fundo de indices) relacionados aos mercados
emergentes podem corroborar a relevancia do tema em questdo, dado que comprovam a
valorizagdo de mercado e mostram que héd oportunidades a serem aproveitadas

(GOOGLE FINANCE, 2021) .
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Figura 3: Valorizagao dos ETFs que possuem composi¢ao de papéis de mercados emergentes nos ultimos
5 anos (~Nov/2016 a Out/2021)
Fonte: GOOGLE FINANCE (2021)

A tese de Ananda (2017), aponta que, de 1993 a 2016, o nimero de transagdes
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de M&As cross-border historicamente foi maior ou bem préximo ao numero de
transacdes de M&As domésticos (ANANDA, 2017). No entanto, o ano de 2020 trouxe
um numero timido de transac¢des envolvendo M&As cross-border, dados de pesquisas
de mercado da Bloomberg Law (2021, online) apontam que cerca de 39% das
transagdes globais que ocorreram foram envolvendo capital estrangeiro, volume similar
comparado a 2019, mas em regides emergentes como Asia-Pacifico, houve queda de
13,9% comparado ano a ano (BLOOMBERG LAW, 2021).

Degbey et al. (2020) clarificam que varias empresas multinacionais, incluindo as
empresas africanas, apesar dos contextos de incertezas presentes nessa regido, estdo
buscando M&As de forma crescente inclusive em mercados ja desenvolvidos e que
utilizam a estratégia de M&As transfronteiricos como estratégia primaria de
investimentos. Empresas nas economias emergentes parecem solidificar suas estratégias
de ampliacdo de market-share, desenvolver suas vantagens competitivas e otimizar sua
performance operacional através da internacionalizacao por meio de fusdes e aquisi¢des
(DONG et al., 2019).

Outrossim, hd de se considerar, também, como fator motivador para os
processos de fusdes e aquisicdes, a geracdo de sinergia. Hoffmann et al. (2017)
destacam a importancia da sinergia como parte integrante da estratégia corporativa, que
¢ um processo desafiador para mensuragdo e esta relacionado ao desempenho
organizacional, isto ¢, a reducdo de custos e despesas financeiras e organizacionais € a
geracdo de valor.

De maneira simples, Sherman (2006, tradugdo nossa) traz em sua obra que o
conceito de sinergia pode ser entendido como “o todo maior do que a soma das partes”.

Damodaran (2005), explica que sinergia, ¢ entendida como a “combinagdo de
duas entidades para criar uma nova e mais valiosa entidade”, ou seja, ¢ o artefato
principal que permite o pagamento de prémios exorbitantes nas aquisi¢des. O termo ¢
dirimido, em sua obra, ao seu mais puro conceito adicionado de uma reflexao sobre sua
utilizacdo dentro do contexto de M&A.

E meritorio o destaque que os processos de fusdes e aquisi¢des, além de
viabilizar o arranjo de estratégias de alta complexidade em um cendrio competitivo e
globalizado, permitem que as empresas atuem de forma direcionada para as core
competences. Entretanto, essas estratégias podem ser reformuladas e adaptadas ao longo

do processo, que deve englobar aspectos como a facilidade de integragdo e gestdo ativa
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dos riscos envolvidos (SATO, 1997).

Nao obstante, Ocieszak (2020) nos apresenta que aspectos como o conhecimento
gerencial e o tamanho das empresas para os processos de fusdes e aquisicdes devem ser
destacados e podem estar relacionados ao sucesso financeiro no cendrio pos-aquisicao.

Mujamena (2015) afirma que os processos de fusdes e aquisicdes permitem a
consolida¢do de mercado da “economia globalizada”, por meio das concentragdes em
pequenos grupos organizacionais, € que sdo operagdes que objetivam crescimento,
expansdo e sofrem alto grau de regulacdo, em especial nas economias consolidadas.
Existe ainda relevancia em considerar que, os valores e a gestdo organizacional, podem
influenciar na forma como ocorrem os processos de fusdes e aquisi¢des, € em como
serdo definidas as a¢des gerenciais no cendrio pés aquisicdo (TORTATO, 1999).

Brealey, Myers e Allen (2013), destacam que as fusdes integram “o mercado de
controle corporativo”, e que sdo motivadas por fatores diversificados, podendo ser estes:
Busca por sinergia, reducdo de custos para obtencdo economias de escalas, geragdo de
fundos excedentes e eliminag¢do de ineficiéncias operacionais, por meio da exploragao
de potenciais beneficios ndo explorados, tais como: Redugdo de custos e geragdo de
lucro, ocasionados por processos de ma gestao.

Os autores apresentam trés tipos de fusdes sendo elas: Fusdes horizontais,
verticais e por conglomerados. As fusdes horizontais representam a integragdo de
empresas que atuam no mesmo segmento de negocios, ja as fusdes verticais ocorrem
entre empresas de estagios distintos do processo produtivo. As fusdes por
conglomerados ocorrem entre empresas de ramos de atuacdo ndo relacionados. Os
conglomerados apesar da proposta de diversificagdo e crescimento apresentam desafios
como: Dificuldades de estabelecimento de valor de mercado e de alocacao de recursos e
investimentos entre varios setores (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Napier (1989 apud TORTATO, 1999), destaca ainda que no processo de
extensdo como uma das possibilidades existentes para os processos de fusdes e
aquisi¢oes. Nesse processo a adquirente busca diversificar o ramo de atuagdo, e apos a
aquisicao, na empresa adquirida ndo existem mudangas de gestao.

Sobre essa dinamica que permeia os processos de fusdes e aquisi¢des, € as
influéncias e reflexos econdomicos para os paises de economias emergentes assim com o
Brasil, ¢ possivel observar um processo de expansdo do cenario de fusdes e aquisi¢des

do mercado Brasileiro a partir dos anos 1990. Suem e Kimura (1997) afirmam que a
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abertura da economia brasileira e o carater liberal das importagdes foi um estimulo
relevante para o acesso mais amplo aos produtos, dessa forma, ampliando o mercado
consumidor brasileiro. Ademais, a formacdo do Mercosul, em 1991, trouxe mais
oportunidades de ampliagdo do mercado consumidor, atraindo mais investimentos
estrangeiros, devido ao potencial de valor e minima exploracdo a época (SUEM;
KIMURA, 1997).

Considerando o cendrio econdmico da época para o Brasil, fortemente
influenciado por padrdes e capital estrangeiros, Miranda e Martins (2000) afirmam que
os processos de fusdes e aquisi¢cdes transfronteiricas, tornaram-se uma ferramenta
comum para aquisicdo de novos mercados e market-share, fundamentado pelas
transformagdes tecnoldgicas, pelos processos de privatizacdo, e pela dinamica da
globalizagao financeira e da producao.

Suem e Kimura (1997) afirmam que as estratégias de fusdes e aquisi¢des
integram ainda o grupo de processos que fundamenta as estratégias de
internacionalizacdo. Essas estratégias podem ser divididas em cinco grupos: Fusdes e
aquisi¢des, aliangas estratégicas, licenciamentos, investimentos solo e joint-ventures.

Norteados por esse contexto, ¢ fundamental evidenciar os desafios e
oportunidades existentes para as organizagdes, ¢ fomentar que estudos sobre o tema de
fusdes e aquisicdoes sejam realizados. Além disso, diante do cenario desafiador e
globalizado, o qual é constante e necessaria a demanda para que as empresas atendam e
satisfacam necessidades do mercado consumidor, de forma inovadora, flexivel e
diversificada, observa-se relevancia necessaria para destacar a visibilidade académica

sobre o tema para os ultimos 5 (cinco) anos.

2 METODOLOGIA

O presente artigo tem como objetivo apresentar e analisar as caracteristicas das
publicagdes académicas relevantes sobre fusdes e aquisi¢cdes nos ultimos 5 (cinco) anos,
sob o ponto de vista das economias emergentes, dado que neste periodo, o BRICS se
mostrou um bloco de crescimento — assim como outros mercados emergentes —, € as
transacdes de  M&A  também  apresentaram  crescimento  (WILSON;
PURUSHOTHAMAN, 2003; BELL, 2011; BANDAY; MURUGAN; MARYAM,
2020; REFINITIV, 2021; GOOGLE FINANCE, 2021; STANDARD & POOR’S,
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2022).

Ademais, fomentar que estudos relacionados ao tema sejam realizados
especificamente considerando o cenario brasileiro como parte do grupo de economias
emergentes.

O artigo se trata de uma pesquisa quantitativa e descritiva, realizada por meio de
estudo bibliométrico. A bibliometria ¢ fundamentada por 3 (trés) principios: Lei de
Lotka, Lei de Bradford e Lei de Zipf, explanados no quadro abaixo (GIL, 2002;
GUNTHER, 2006; ARAUJO, 2006).

Quadro 1: Explicacdo dos principios para realiza¢do de um estudo bibliométrico

Principio Entendimento

Lei de Bradford Relaciona-se a frequéncia de publicagdo de periddicos, que permite a verificagdo
das contribuicdes dos autores para uma determinada d4rea especifica de
publicagdes.

Lei de Lotka Relaciona-se a organizagdo dos artigos por ordem decrescente de produtividade

dos autores, para verificar o grau de relevancia das publicagdes.

Lei de Zipf Relaciona-se a frequéncia de publicagdes de palavras-chave em periddicos, e
permite a verificagdo da representatividade da amostra.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Inobstante, cumpre ressaltar que um estudo bibliométrico busca oferecer
métodos quantitativos e estatisticos descritivos de tal maneira que indicadores possam
ser mensurados de forma precisa e o conhecimento cientifico seja disseminado
(SOARES; PICOLLI; CASAGRANDE, 2018).

Rosa et al. (2020) nos ensinam o papel fundamental da bibliometria na andlise
da produgdo cientifica: “Dados obtidos podem revelar uma mudanga de comportamento
de uma determinada area da ciéncia”.

A popularizacdo de estudos bibliométricos no Brasil, integra um processo
evolutivo histérico, que tornou-se parte do cotidiano de pesquisadores ao longo das
ultimas décadas, atuando como ferramenta necessaria para atender a “necessidade de
compreensdo e critica dos critérios de avaliagdo propostos pela politica cientifica
nacional”. Como mecanismo de pesquisa que inicialmente integrou a area de Ciéncia da
Informagao, a bibliometria pode ser utilizada de diferentes formas em outras areas, sem
restricdo especifica de area de atuacdo. (MUGINANI, 2013).

Ainda sobre esse contexto para as pesquisas realizadas neste contexto, Calil et
al. (2020) destacam sobre a necessidade de fomento para a de pesquisas e publicagdes

sobre o tema de fusdes e aquisicdes para o mercado Brasileiro. Conforme relato
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apresentado pelos autores em 2019, apenas 3 (trés) publicacdes sobre o tema de fusoes e
aquisicoes, fundamentadas pela bibliometria haviam sido realizadas.

A pesquisa bibliométrica que sustenta esse artigo foi realizada na plataforma
Web of Science®, que se trata de uma ampla base de artigos cientificos
multidisciplinares de inimeros journals, editores e nacionalidades, artefatos entendidos
como primordiais para a pesquisa (SILVA, 2013).

O estudo foi realizado em trés momentos bem definidos com o objetivo de
oferecer oportunidades de replicagdo para pesquisas futuras. Inicialmente, foi definido o
problema de pesquisa, objetivos de revisdo e protocolo. Mais adiante, houve a
identificacdo, selecdo e avaliagdo dos estudos de acordo com os critérios adequados ao
contexto e objetivos da revisdo. Por fim, selecionados os estudos, foram gerados os

resultados da analise.

3 PESQUISA BIBLIOMETRICA

A presente pesquisa bibliométrica foi realizada seguindo a abordagem proposta
por Tranfield, Denyer e Smart (2003), conforme se ilustra na figura 4 e ¢ descrito nos

subtdpicos seguintes.

Fase I — Defini¢éo Fase II — Pesquisa, Fase III — Pesquisas
do protocolo selecdo e analise e estudos futuros
Definigao dos oig v
critérios de dAevaha(;ao Leitura dos Estatistica Suscstiod -
i N artigos e descritiva ugestao de pesquisas
pesdusa aderéncia fundamentagdo futuras

Avaliacao
de forgas

Definigao do
recorte

|

Figura 4: Defini¢ao da metodologia de execugao para o artigo
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Nos subtopicos a seguir serdo detalhadas serdo trabalhadas cada fase do
protocolo de pesquisa definido, desde a primeira fase, a partir da defini¢do dos critérios
de pesquisa, seguindo para as andlises e avaliagdes dos recortes, até a terceira fase

contendo as sugestdes para pesquisas futuras.

3.1 1* FASE DO PROTOCOLO DE PESQUISA
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A primeira fase do protocolo de pesquisa foi fundamentada na base de dados
Web of Science® em 05/10/2021. Brevemente, o protocolo de pesquisa pode ser
explicado a vista do que se segue: Formulagcdo do problema, seguido da defini¢do das
palavras-chave utilizadas, evidencia-se aqui a utilizagdo dos operadores booleanos de
maneira logica para consisténcia dos resultados e utilizagdo do caractere asterisco para
facilitar a amplitude de resultados. Por fim, realiza-se a busca das categorias
relacionadas ao tema e artigos com acesso aberto no idioma inglés e portugués. Abaixo,

no Quadro 2, sdo apresentadas as variaveis de pesquisa.

Quadro 2: Protocolo seguido para sele¢do de artigos na plataforma Web of Science®

Variavel Descrigao

Base de dados utilizada Web of Science”

Problema de pesquisa Para o contexto de mercados emergentes, quais as principais obras,
autores, instituicdes e palavras-chave?

Palavras-chave pesquisadas TOPIC: (M&A) OR TOPIC: (“Merge and Acquisition”) AND TOPIC:
(Emerging Market*)

Operadores booleanos AND/OR

Dominios de pesquisa Refined by: Open Access: (OPEN ACCESS) AND WEB OF SCIENCE

CATEGORIES: (MANAGEMENT OR BUSINESS FINANCE OR BUSINESS)
AND DOCUMENT TYPES: (ARTICLE) AND LANGUAGES: (ENGLISH OR

PORTUGUESE)
Idiomas Inglés e Portugués
Tipos de documento Artigos abertos
Anos de publicagdo 2016 a 2020

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
Dado o exposto no Quadro 2, a pesquisa de dados no Web of Science® retornou

199 artigos para a realizagdo da pesquisa bibliométrica, para tal resultado, foram
utilizados 5 filtros de busca na plataforma Web of Science®, conforme exposto na figura

5:

Pesquisa inicial Refinamento Refinamento Refinamento Refinamento
de acordo com de artigos por categorias por tipo de por idioma
palavras-chaves |/ abertos documento
e periodo
v A A4
11.488 4.876 209 200 199
artigos artigos artigos artigos artigos

Figura 5: Critérios de selegdo de artigos para composicao da final obtida pela na plataforma Web of
Science®
Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
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32 2 FASE DO PROTOCOLO DE PESQUISA: ANALISE DOS ARTIGOS
PELO SOFTWARE VOSVIEWER®

Na segunda fase de execug@o do protocolo de pesquisa que dd origem a este
artigo, foram selecionados e analisados os estudos que possuiam correlacdo direta com
o problema de pesquisa. Foi utilizado o software VOSviewer®, na sua versdo 1.6.17 (0),
para o sistema operacional MacOS®. A utilizagdo do software VOSviewer® permitiu
avaliar os critérios a seguir mencionados, como a for¢ca das citagdes, citagdes por

estudo, entre outros (ZUPIC E CATER, 2015).

3.2.1 Quanto ao acervo de publicacdes durante o periodo de 2016 a 2020

Apresenta-se aqui a evolu¢do da quantidade de publicacdes ao longo dos anos

2016 a 2020.

=

e e

37 41 42 41 38 199

2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

Figura 6: Evolucédo de publicagdo sobre o tema entre 2016 a 2020
Fonte: Web of Science® (2021)

O numero de publicagdes estavel ao longo dos anos reflete a média de transagdes
ocorridas de 2016 a 2020, apesar do decréscimo de transa¢des em 2020 (REFINITIV,
2021; STANDARD & POOR’S, 2022). Infere-se que o numero de publicagdes em 2021
ou 2022 pode sofrer aumento refletindo o referido aumento de transacdes no ano de

2020.

3.2.2  Quanto as principais obras citadas

Para atendimento deste indicador, foi colocado o critério de pelo menos 12
citacdes, resultado da média de citacdes de todos os artigos na base de dados do Web of
Science®. Destarte, das 199 obras selecionadas, obteve-se 67 artigos que atenderam o

critério e, destes, 18 artigos apresentaram ligacdes bem estabelecidas, conforme ¢
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apresentado no quadro 3, por ordem decrescente de citagdes.

Quadro 3: Classificacdo das principais obras

Id  Autores(as) (Ano) Cluster CitagOes % de Ligacoes
(Quantidade) citagdes (Forga total)
150 Graebneretal. (2017) 4 106 5.23% 6
173 Sarala et al. (2016) 1 103 5.08% 8
182 Trichterborn, Anja; Knyphausen-Aufsess, Dodo 4 47 2.32% 2

Zu; Schwizer, Lars (2016)

190 Angwin et al. (2016) 2 46 2.27% 7
63  Sarala, Riikka M.; Vaara, Eero; Junni, Paulina 5 46 2.27% 5
(2019)
192 Xing, Yijun; Liu, Yipeng (2016) 1 33 1.63% 2
191 Vasilaki et al. (2016) 2 25 1.23% 2
126 Ahammad et al. (2017) 2 24 1.18% 1
70  Rouzies, Audrey; Colman, Helene Loe; Angwin, 4 22 1.08% 3
Duncan (2019)
189 Rao-Nicholson, Rekha; Khan, Zaheer; Stokes, 2 22 1.08% 2
Peter (2016a)
100 Baueretal. (2018) 3 19 0.94% 1
23 Ai, Qi; Tan, Hui (2020) 1 18 0.89% 5
94  Ai, Qj; Tan, Hui (2018) 1 17 0.84% 3
109 Zagelmeyer et al. (2018) 5 16 0.79% 2
160 Ai, Qi; Tan Hui (2017) 1 14 0.69% 2
29 Strobl, Andreas; Bauer, Florian; Matzler, Kurt 3 13 0.64% 3
(2020)
91 Hassett, Melanie E.; Reynolds, Noelia-Sarah; 5 12 0.59% 3
Sandberg, Birgitta (2018)
132 Baueretal. (2017) 3 12 0.59% 1
Subtotal 595 29.34%
Outros artigos 1433 70.66%
Total 2028 100.00%

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Os artigos demonstrados no Quadro 3 correspondem pouco mais que 1/4 das
citacdes e entende-se que sdo essenciais para melhor conhecimento e avaliacdo sobre

fusdes, aquisi¢des e mercados emergentes na academia.

trichterborn (2016)

graebner (2017)

hassett (2018)
zagelmeyer (2018)

sarala (2019)
ai (2020) angwi(2016)

17,
2 @7 ® bauerg2018)
strobl2020)

sara WOW 6) bauen(2017)
ai (@018)

xing{@016) vasilakif2016)

Pagina 3 4‘ 6 2

Figura 7: Principais clusters relacionados aos artigos publicados
Fonte: VOSviewer® (2021)

Revista Eletronica Gestdo e Servigos v.12, n. 2, pp. 3450 - 3477, Julho/Dezembro 2021. 3462
ISSN Online: 2177-7284 e-mail: regs@metodista.br




MELO; BARBOSA; ROSA; RIBEIRO

3.2.3 Quanto aos clusters geograficos

Os vinculos anteriormente apresentados sobre os artigos também mostram que
as escolas europeias e americanas relacionam-se entre si e isso pode ser corroborado
pela Figura 8, que clarifica o nivel de relacionamento dos Estados Unidos com os paises
europeus, assim como o contrario. Infere-se que esse relacionamento possa ser
explicado pelo “boom™ de transagdes que a Inglaterra e Estados Unidos experimentaram

de 1983 4 2000 (OSUMA et al., 2021).

nomyay

neth@ands
<

* ausffialia

greece

ger@any

South Korea

portugal

singapore
usa

engl;nd

fragice

finfgnd

ausiria
italy
denmark
A

peoplegp china

scotland

switzerland

Figura 8: Principais clusters geograficos relacionados aos artigos publicados
Fonte: VOSviewer® (2021)

Sob o ponto de vista das economias emergentes, a percep¢do importante que a
figura 8 fornece sdo as ligagcdes de estudos da China com paises desenvolvidos,
reforcando o desejo e execugdo da estratégia desse pais de se tornar a maior economia
mundial nos préximos 30 anos (FORBES, 2019).

Infere-se pela analise do Quadro 4, que a cada 10 publicagdes, 8 venham dos

paises presentes nessa analise.

Quadro 4: Classifica¢do da quantidade de publicacdes por paises

Id Paises Artigos CitagOes % de citagbes LigagOes
(Quantidade) (Quantidade) (Forga total)
11  Inglaterra 85 1081 21.26% 181
45  Estados Unidos 44 959 18.86% 115
13 Franga 20 430 8.46% 51
38 Singapura 11 378 7.43% 13
33 China 26 298 5.86% 55
28  Paises Baixos 15 245 4.82% 34
12 Finlandia 13 227 4.46% 82
6 Canada 9 203 3.99% 21
35  Portugal 5 189 3.72% 28
31 Noruega 6 186 3.66% 62
Subtotal 234 4196 82.52%
Outros paises 101 889 17.48%
Total 335 5085 100.00%

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
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A China, classificada como pais emergente, aparece na relacdo exposta no
Quadro 4, em face do investimento e crescimento do mercado interno, via M&A por
outros paises asidticos. Coréia do Sul, também classificado como pais emergente,
aparece no Quadro 4 possivelmente devido a ja ser enxergada como uma potencial
nacdo para compor o bloco economico BRICS (GRAVE; VARDIABASIS; YAVAS,
2012; SEHGAL; BANERJEE; DEISTING, 2012).

@

Figura 9: Densidade dos principais clusters geograficos relacionados aos artigos publicados
Fonte: VOSviewer® (2021)

Ademais, ¢ ululante a precariedade de estudos sobre o tema em paises
considerados emergentes, principalmente advindos do Brasil. Na andlise de densidade,
representada na figura 9, é perceptivel a grande quantidade de publicagdes na Inglaterra
e Estados Unidos. Os paises emergentes que possuem publicagdes sdo: China, que
lidera em quantidade de estudos, mas ndo em citagdes, Coréia do Sul, Singapura e

Grécia.

3.2.4 Quanto as publicacdes por Instituicdes de Ensino Superior

Acerca das publicacdes por Instituicdes de Ensino Superior, foi colocado como
pardmetro no minimo 2 artigos € no minimo 12 citagdes em uma Institui¢do. Neste
cenario, apenas 66 atenderam o critério especificado e 55 apresentaram forca de ligacao.
Foram selecionadas as 10 principais Instituicdes de Ensino com maior for¢a de ligacao,

classificadas por ordem decrescente de citacdes e exibidas no quadro 5.

Quadro 5: Classificagdo das Instituicdo de Ensino Superior (IES)

Id Instituicdo de Ensino Superior Pais Artigos CitagOes % de Ligacoes
(IES) (Quantidade) (Quantidade) citagbes (Forga total)
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172 Singapore Management Singapura 8 343 8.45% 9
University
236  University of Lancaster Inglaterra 10 317 7.81% 91
95  INSEAD Franca 5 304 7.49% 29
203  University of Birmingham Inglaterra 13 199 4.90% 65
285  University of Sheffield Inglaterra 6 183 4.51% 49
18 Bl Norwegian Business School Noruega 4 175 4.31% 64
2 Aalto University Finlandia 4 164 4.04% 43
264  Universidade Nova de Lisboa Portugal 3 160 3.94% 20
190 Tilburg University Holanda 4 92 2.27% 12
310 University of Warwick Inglaterra 5 89 2.19% 23
Subtotal 62 2026 49.89%
Outros artigos - 56 IES 156 2035 50.11%
Total 218 4061 100.00%

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

O quadro 5 permite inferir que a cada 10 publicagdes, aproximadamente metade

delas serdo originarias das Universidades descritas acima (10 Universidades) e o

restante estara distribuido em outras 56.
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Figura 10: Principais clusters universitarios relacionados aos artigos publicados

Fonte: VOSviewer® (2021)

3.2.5 Quanto as palavras-chaves mais citadas

Para este critério, os parametros usados foram apari¢des no minimo 3 vezes para

as palavras-chaves. Ademais, foi utilizado a opgdo “KeyWords Plus”, entendendo que

essas possuem uma correlacdo e expressividade mais proxima e sucinta em relacdo aos

temas dos artigos analisados (ZHANG et al., 2015; TRIPATHI et al., 2018).

Quadro 6: Classificag@o das palavras-chave de maior incidéncia nas publicagdes
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Id  Palavra-chave Ocorréncias Forga
483  Performance 63 326
413 Mergers 50 278
21 Acquisitions 40 221
267 Firms 38 195
398 Market 33 174
167 Determinants 26 136
545 Returns 24 124
135 Corporate governance 21 105
308 Impact 20 102
391 Management 20 95

Subtotal 335

Outras palavras-chave 691

Total 1026

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Infere-se que as dez principais palavras-chave mais utilizadas nos artigos

representam aproximadamente 33% do total de termos citados sobre o tema.
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Figura 11: Principais palavras-chaves relacionadas ao tema
Fonte: VOSviewer® (2021)

O termo “Performance” estd diretamente relacionado com os aspectos
financeiros, como ganhos, retornos, custos, crescimento, competi¢ao, criagao de valor, e
com aspectos dos processos de integragdo, como consequéncias, riscos, distdncia
geografica, integracdo sociocultural. Essa palavra-chave pode ser enxergada como né
principal, dado que possui ligagdo com grande parte dos termos de todos os outros

clusters.
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O termo “Mergers” também tem o mesmo comportamento de “né central”, mas
estd mais ligado com o cluster de temas relacionados aos aspectos de natureza da
transagdo, por exemplo: governanca corporativa, mercado, custos de agenciamento,
pagamentos, senso de dono/propriedade, melhorias, impactos, determinantes. O termo
“Acquisition” se comporta da mesma forma, mas cabe destacar que, diferentemente de
“Mergers”, ha ligagdo com o termo “decision making”.

Lamb et al. (2017) afirmam que o processo de decision making ¢ complexo,
desafiador e pode ser muito demorado para as de fusdes e aquisi¢gdes, e que apesar da
possibilidade de ganhos potenciais por meio dessas transacdes, desafios de
compatibilidade cultural e dificuldades para reversdo desses processos, em fungdo de
legislacdes especificas dos paises também podem ser enfrentados. A pesquisa também
evidenciou que as tomadas de decisdo estdo relacionadas aos processos de aquisi¢do,
tais como intencdes estratégicas e aceitacdo do modelo de negbcios por parte das
empresas adquiridas, houve sinergia e o surgimento de potencialidades para aspectos

tecnologicos, comerciais e aspectos positivos em relacdo a comunicacao.

3.3 3" FASE DO PROTOCOLO DE PESQUISA: ANALISE DOS ARTIGOS
RELEVANTES E POTENCIAIS AREAS DE ESTUDO

Os artigos retornados na pesquisa tratam de processos de M&A,
obrigatoriamente, e sobre mercados emergentes direta e indiretamente.

O artigo com maior numero de citacdes ¢ de Graebner ef al. (2017), intitulado
“The process of Postmerger Integration: A Review and Agenda for Future Research”.
Com 106 citagdes, o artigo busca realizar uma revisdo profunda da literatura sobre os
processos de post-merger integration € como eles contribuem para os resultados que as
transacdes de M&A geram. Nesse contexto, € trazido pelos autores que os processos de
post-merger integration nao possuem compreensiao € nem tratativa adequada e podem
gerar mais complexidade, incertezas, riscos e ambiguidades que o natural dentro desse
processo.

O segundo artigo de Sarala et al. (2016) traz uma visdo relevante sobre os
fatores socioculturais como determinantes para um M&A bem-sucedido. E proposto um
framework de flexibilidade do RH por trés vias: as capabilities do funcionario, o

aspecto comportamental do funcionario, ou seja, entendimento do funcionario que
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havera necessidade de execucdo de atividades com escopo mais amplo durante os
processos de M&A, e as praticas organizacionais de RH, isto ¢, o sinergia departamental
para responder rapidamente as mudangas organizacionais que esses processos trarao.

A obra “How to improve acquisition performance: The role of a dedicated M&A
function, M&A learning process, and M&A capability”, autoria de Trichterborn,
Knyphausen-Aufsess e Schwizer (2016), possui 47 citagdes, sendo o terceiro colocado
da lista. O artigo analisa a correlacdo entre as funcdes de M&A, as capabilities
necessarias ¢ o resultado desses na performance da transacdo, durante € no pos-
integracdo. H4 a montagem de uma equagdo estruturada a qual corrobora que uma
funcdo de M&A dedicada estimula o desenvolvimento das capabilities no processo de
aquisi¢do e que a depender do desenvolvimento destas, o desempenho da aquisi¢cdo
pode variar.

O artigo “The moderating role of transformational leadership on HR practices
in M&A integration”, de autoria de Vasilaki et al. (2016), traz insights sobre os efeitos
comportamentais do funciondrio a partir de praticas de gestdo de pessoas nos processos
de integracdo. Os autores desenvolvem uma abordagem conceitual a luz do papel da
lideranca de transformacdo. A partir disso entende-se que aspectos de Gestdo de
Mudangas Organizacional (GMO) tem impacto positivo na identificacdo do funcionario
com a nova empresa formada.

Acerca do contexto de mercados emergentes, o artigo de Rao-Nicholson; Khan e
Stokes (2016a), que se encontra na décima posi¢ao do quadro 4, e que possui ligacao
também com o artigo de Vasilaki et al. (2016), traz uma visibilidade do impacto da
lideranca na seguranga psicologica dos funciondrios em cases de M&As de empresas
multinacionais da China e India.

O take-out central deste artigo pode ser entendido sob o modelo de lideranga das
empresas multinacionais de mercados emergentes (em inglés, Emerging Multinational
Enterprises, ou EMNEs) ser diferente do padrdo ocidental, principalmente nos
principios transformacionais que parecem ser incompativeis com a cultura coletiva
asidtica, africana ou da Europa Oriental (Estados da ex-URSS, por exemplo).

Como a lideranca nesse cenario e geografias possuem caracteristicas
benevolentes na perspectiva gerencial, isto €, ha consideracdo relevante acerca do bem-
estar dos subordinados, cria-se uma questdo importante no processo de M&As voltada

para os temas de gestdo de pessoas: seguranca, estabilidade de cargos, incertezas
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situacionais e engajamento.

As principais tendéncias percebidas estdo relacionadas ao processo de pods-
integracdo, principalmente no que tange a perspectiva social e cultural e transferéncia de
conhecimento do negdcio, dado que sdo dois macrofatores determinantes para o sucesso
de transacdes transfronteiricas (SARALA et al., 2016; Al; TAN, 2018). Oportunidades
de pesquisas de acordo com o front atual estdo em tangibilizar os beneficios, seja no
aspecto financeiro de melhoria do resultado ou na captura de sinergia, de acordo com o

gerenciamento dessas duas matérias.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa bibliométrica realizada, que objetivou verificar sobre a incidéncia de
publicacdes acerca do tema fusdes e aquisicdes para os paises de economias
emergentes, por meio da analise de dados obtidos pela da plataforma Web of Science®,
apresenta contribuicdes tedricas e metodologicas. Sobre as contribuigdes teoricas
destaca-se a inter-relagdo apresentada sobre relevancia da temadtica e das transacdes de
M&A como estratégias importantes a nivel mundial, e que permitiu a verificacdo de
parametros econdmicos para os paises de emergentes, diante de um cenario econdmico
globalizado.

Além disso, os resultados permitem a observagdo de alguns aspectos tais como:
1. A existéncia de estabilidade para a quantidade de publicagdes por ano sobre o tema
de fusdes e aquisi¢des, considerando o periodo avaliado de 2016 a 2021. 2. A existéncia
de significancia e predominancia de publicagdes para as universidades americanas e
europeias. 3. Apesar do objetivo de andlise ser o tema de fusdes e aquisi¢cdes, 0s
periodicos apresentam destaque para a palavra-chave “Performance”, que apresenta-se
como ponto de partida para as demais citagdes e termos relacionados.

Acerca dos estudos futuros sugere-se apresentar a perspectiva evolutiva das
publicagcdes em relagdo a periodos de crises, em face que este contexto evidencia
transformagdes econdmicas, financeiras e sociais, ou de maior quantidade de
movimentag¢do financeira, o que permitird acompanhar as tendéncias de publicacdes em
relacdo aos movimentos de mercados. Ademais, ¢ recomendavel verificar os indices de

publicagdes em paises emergentes especificos.
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Sobre as contribuigdes metodologicas destaca-se a utilizagdo do software
VOSviewer® que permitiu a identificagdo de relacionamento entre matérias que se
analisadas de forma superficial, parecem ndo apresentar nenhuma relagdo. Ademais, a
categorizacdo por clusters pode auxiliar no direcionamento da evolugdo de pesquisas
futuras, fornecendo insights mais valiosos e aderentes ao tema em questdo.

Como limitagdes de pesquisa, destaca-se que por meio da base de dados extraida
que, apesar da possibilidade de identificacdo de crescimento e tendéncias, ndo ¢ possivel
avaliar a existéncia de padrdes especificos entre estas.

Além disso, considerando as discussdes aqui expostas para o cenario dos paises
em desenvolvimento, estudos futuros podem contribuir para andlises na correlagdo entre
o numero de M&As e a elevacdo dos niveis de IDH e PIB destes paises ou analises dos
motivadores e efeitos do “boom” de M&A no mercado brasileiro.

Finalmente, sugere-se o desenvolvimento de um modelo empirico relacionando
o quanto framworks de PMI (post-merger integration) contribuem para neutralizagio de
lacunas no ciclo de vida das transacdes de M&A ou nos temas relacionados as

principais palavras-chave supracitadas neste trabalho.
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