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FUSOES E AQUISICOES E A INCORPORACAO DA TECNOLOGIA: Uma anilise
bibliométrica na Web of Science (1983 — 2016)

1. INTRODUCAO

Uma vez que o ambiente das organizacgdes esta sujeito a frequentes mudangas em face
da ampla concorréncia as organizagdes modernas tentam se adaptar de diversas maneiras,
principalmente em busca da reducdo dos custos em meio a economia de escala e escopo,
visando obter vantagem competitiva. Dessa forma, constata-se, que a tecnologia tem um fator
crucial em direcionar o campo de atuacao das empresas.

Segundo Kohers e Kohers (2000) as empresas de alta tecnologia tém emergido como
lideres na economia por meio de seus avancos tecnologicos, sua geracdo de emprego e a sua
contribui¢do em ganhos de eficiéncia.

De modo a alcancar rapidamente o conhecimento, o fendmeno das fusdes e aquisicdes
(F&A’s) passou a ser uma peca-chave para que a firma atinja seus objetivos. Isso inclui desde
o processo de inovagdo, pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) até a capacidade de gerar e
aprimorar produtos inovadores.

Neste sentido Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) enfatizam que a industria do
setor de alta tecnologia tem a capacidade de direcionar todos os outros setores industriais.
Assim, a tecnologia ¢ uma variavel importante para as empresas modernas, pois ¢ necessaria e
presente em diversos ramos industriais.

A tecnologia ¢ presenciada em induUstrias, tais como a quimica, de materiais,
eletronicos, bioquimica, farmacéutica, biotecnologia, aviagdo, aeroespacial, telecomunicagao,
computadores, eletronicos, software, equipamentos médicos, defesa, entre outras (CLOODT;
HAGEDOORN; KRANENBURG, 2006; JAMES; GEORGHIOU; METCALFE, 1998; LIU;
ZOU, 2008; KENNEDY; PAYNE; WHITEHEAD, 2002).

DePamphilis (2015) enfatiza que a aquisi¢ao de tecnologias pode ser empregada como
uma arma defensiva para manter as novas e importantes tecnologias fora das maos dos
concorrentes. Dessa maneira, James (2002) afirma que as F&A’s tém sido utilizadas para
obter acesso a novos recursos € marketing em uma tentativa de desenvolver o mercado global.
Segundo Wilcox, Chang e Grover (2001), empresas precisam acessar novas tecnologias e
servicos rapidamente, de maneira a determinar o seu potencial de investimento.

Diante da relevancia e presenca da tecnologia na industria, Hung e Tang (2008)
destacam que, em geral, para uma empresa diversificar e crescer por meio da inovagdo
tecnoldgica, essas precisariam de ativos intangiveis complementares, incluindo informagdes
basicas e conhecimento ticito como o know-how, que nao pode ser facilmente absorvido.
Dessa forma, a tecnologia ndo ¢ encontrada apenas em recursos tangiveis, mas, sobretudo nos
intangiveis.

Hung e Tang (2008) salientam que a velocidade de uma aquisicdo englobando a
tecnologia ¢ crucial para se criar e sustentar uma vantagem competitiva. Por causa desses
fatores, a inovacdo precisa vir rapidamente, pois ¢ necessaria uma maior demanda por
solugdes originais, especialmente nas industrias de alta tecnologia (HITT et al., 2009; HUNG;
TANG, 2008).

A partir deste ponto, percebe-se que o campo da tecnologia e da inovacdo tem
ganhado presenga e relevancia, ndo apenas no ambiente organizacional, mas também no
académico. Do exposto, o objetivo desse trabalho ¢ identificar as principais tendéncias no que
concerne a temadtica de fusdes e aquisi¢des e a tecnologia. Essa pesquisa contribui no sentido
de abrir uma discussdo referente ao tema, diante da importincia para os pesquisadores



nacionais, entenderem o panorama internacional das publica¢des cientificas dentro desta
tematica.

Além desta primeira se¢do, a pesquisa conta com outras se¢des. Na segunda secao sera
tratado o contexto das F&A’s e sua evolugdo com uma breve exposi¢ao sobre o tema. A
terceira secdo engloba os critérios metodologicos. Na quarta secdo ¢ feita uma analise
aprofundada sobre a tematica em questdo. Por ultimo sera tratada as consideracdes finais,
destacando os principais achados, falhas e tendéncias.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Fusoes e Aquisicoes

As fusdes e aquisicdes tém se demonstrado um importante mecanismo para as
empresas adquirirem vantagem competitiva por meio de ativos intangiveis. As F&A’s
ocorrem por absor¢do de uma firma por outra. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2010) a
firma adquirente mantém o nome e identidade e, a partir disso, adquire todos os ativos e
passivos da firma adquirida. Apds a fusdo, a empresa adquirida deixa de existir como um
negocio a parte (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2010).

O fendmeno das fusdes e aquisicdes ndo sdo eventos recentes € sao observados desde
o século XIX. Segundo Gaughan (2011) existem seis periodos de alta atividade em F&A's,
também conhecido como ondas de fusdes e aquisicdes. De acordo com esse autor, as
primeiras ondas ocorreram em 1887 e 1904; 1916 e 1929; 1965 e 1969; 1984 ¢ 1989; 1992 e
2000; 2004 e 2007. Gaughan (2011) salienta que tais ondas de F&A’s foram fundamentais na
transformagdo da industria norte-americana a partir de negocios de pequeno e médio porte, o
que inclui milhares de multinacionais.

Vale enfatizar, que a quarta onda de fusdes e aquisicdes tem seu término
aproximadamente ao final de 1990 e 1991, consequéncia de um periodo de recessdo
economica (GAUGHAN, 2011). Esse autor salienta que, a partir de 1993 e 1994, comecam a
surgir os indicios de uma quinta onda. Por volta de 1995, um movimento semelhante de
F&A'’s ocorreu na Europa fazendo com que essas ondas se tornassem um movimento global.

Segundo Gantumur e Stephan (2012), durante esse periodo, Pesquisa e
Desenvolvimento e inovagdo aumentaram substancialmente nas induastrias produtoras de
equipamentos de telecomunicagdo. Esses autores salientam que, assim como a liberalizagdo
comercial e regulatoria ocasionada pela globalizagdo, a demanda por equipamentos de
telecomunicagdo modificou a industria com efeitos a montante no que concerne a P&D.

Warf (2003) enfatiza que a década de 1990 testemunhou uma enorme onda de fusdes e
aquisi¢des reconfigurando dramaticamente a estrutura global do mercado das
telecomunicagdes. Segundo esse autor, na Europa e nos Estados Unidos as empresas de
telecomunicagdes se consolidaram de forma constante em um grupo cada vez menor de
provedores, oligopolizando a industria.

Camargos (2008) afirma que a onda dos anos 90 visou, basicamente, 0 acesso a novos
mercados, tecnologias e competéncias. Segundo esse autor, essa onda ocasionou maior poder
econdmico ¢ de competi¢do, sinergias, melhoria na eficiéncia administrativa e operacional,
diminui¢do do risco operacional e financeiro, além da protecdo de mercado contra a entrada
de concorrentes estrangeiros ou de aquisi¢des indesejadas.

Nesse sentido, Danzon, Epstein e Nicholson (2004) enfatizam que a teoria econdmica
sugere varias razdoes ndo mutuamente exclusivas para fusdes, o que inclui economias de escala
e escopo, aquisicdo de ativos especificos e controle de mercado corporativo. Para esses
autores, essas teorias gerais tém dificuldade em explicar o motivo das fusdes terem ocorrido
historicamente em ondas, assim como em setores especificos.

Assim como em muitas outras industrias, o setor farmacéutico também experimentou
uma alta taxa de atividade de fusdes e aquisi¢des nos anos de 1980 a 1990. Isso ocorreu uma
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vez que as fusdes horizontais em industrias farmac€uticas sdo, muitas vezes, relacionadas a
busca de economias de escala e escopo, P&D e marketing (DANZON; EPSTEIN;
NICHOLSON, 2004).

Entretanto, ndo sdo todas empresas que podem desembolsar capital para focar em
atividade de P&D. Diante disso, aliancas estratégicas sdo aplicadas, pelo menos por um dos
parceiros para acessar de maneira estratégica uma tecnologia importante ou uma variedade de
fins comerciais (GAUGHAN, 2011; HAGEDOORN; SADOWSKI, 1999).

No contexto das estratégias de F&A’s, Hung e Tang (2008) registram que num
processo de joint venture, duas ou mais empresas, com certa semelhanga, concordam em
compartilhar capital, tecnologias, recursos humanos, riscos e recompensas com formacdo de
uma nova entidade sob controle aciondrio. Assim, em uma parceria, as joint ventures podem
envolver qualquer tipo de negocio transacionado e os envolvidos podem ser pessoas, grupos
de individuos, companhias ou corporagoes.

Hagedoorn e Sadowski (1999) classificam trés tipos de modos de cooperagdo: (a)
aliancas contratuais, particularmente as joint ventures com acordo de P&D por meio de
companhias empreendendo projetos com recursos compartilhados; (b) joint ventures, que sdo
combinagdes que envolvem interesse econdmico de pelo menos duas empresas distintas que
também realizam P&D, ou que empreendem em projetos de inovagdo; (¢) F&A’s que se
referem a casos quando duas empresas distintas sdo combinadas dentro de uma s6 companbhia,
seja pela combinagdo envolvendo interesses econdmicos ou por meio de uma aquisi¢do para
se obter controle majoritario de outra empresa.

Hung e Tang (2008) salientam que a primeira vista, empresas com alta capacidade
interna, geralmente parecem preferir a transferéncia de tecnologia pelo licenciamento que
requer baixo comprometimento. Entretanto, esses autores corroboram que em industrias de
alta tecnologia, tais como as de eletronicos e tecnologia da informagdo, as aquisi¢des de
tecnologia por licenciamento podem ndo estar sempre disponiveis.

Dessa forma, espera-se que firmas que buscam formar aliancas criem e aprendam
sobre novas oportunidades fazendo com que as aliangas sejam veiculos para aquisigoes.
Assim, muitas empresas recorrem as F&A’s para adquirir plantas industriais ja em atividade,
recursos humanos, tecnolédgicos, entre outros (HAGEDOORN; SADOWSKI, 1999).

2.2 Fusdes e Aquisi¢cdes e a Tecnologia

Segundo Kohers e Kohers (2000), nos tltimos anos, as empresas de alta tecnologia
tém emergido como lideres na economia por meio de seus avangos tecnologicos, pela geracao
de empregos e contribuicdo com ganhos de eficiéncia. Esses autores definem as industrias de
base tecnologica da seguinte maneira:

A natureza das industrias de base tecnologica de alto desempenho distingue-
se dos outros tipos de industrias. Além do elevado potencial de crescimento,
uma outra caracteristica distintiva da induastria de alta tecnologia ¢ a
incerteza, associada as empresas cujos valores dependem de resultados
futuros ou desenvolvimento em dareas desconhecidas. (KOHERS e
KOHERS, 2000, p. 40).

No que se refere ao cenario que envolve a industria de tecnologia, segundo a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE, 2015), o setor de
tecnologia esta presente em varias subdreas da industria, sendo que, sua intensidade
tecnoldgica ¢ definida pelo indice de investimento em pesquisa e desenvolvimento — P&D.

Conforme a OCDE (2015), as industrias que apresentam maior intensidade
tecnologica sdo classificadas em 5 subgrupos: (a) farmacéutico; (b) computadores, eletronicos
e produtos Opticos; (c) espacial e aeronaves; (d) editoras de software; (e) cientifico e de P&D.
Uma vez que o segmento da industria de tecnologia ¢ amplo, englobando a alta e média

3



tecnologia, a classificagdo por intensidade tecnologica se estende, envolvendo também os
setores (f) quimico e de produtos farmacéuticos; (g) maquinas e equipamentos; (h) transporte
e equipamentos (OCDE, 2015).

E interessante mencionar, ainda, a teoria que engloba a incorporagio de ativos
intangiveis, a visdo baseada em recursos, Resource-Based View — RBV, que segundo James
(2002) tem destaque naquele que controla ativos especificos, ou seja, aquele que ¢
proprietario ou que controla rigidamente ativos que resultam em vantagem competitiva. Dessa
forma, segundo esse autor, a RBV sugere que fusdes e aquisi¢des representem mais do que
simples transferéncias de propriedade, um conjunto de ativos fisicos e posi¢des de mercados.

Carvalho (2009) enfatiza que a proposi¢do central da teoria RBV estd na fonte da
vantagem competitiva, primariamente, nos recursos € nas competéncias desenvolvidas e
controladas pelas empresas. Nesse sentido, esse autor afirma que a propriedade de recursos
valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e dificeis de serem substituidos, acompanhados de
uma estrutura organizacional que permita explorar o potencial competitivo desses recursos ¢
que pode levar a firma a criacdo de valor.

Segundo Lohrke, Frownfelter-Lohrke e Ketchen (2016), o objetivo primordial de uma
fusdo e aquisicdo ¢ aprimorar a vantagem competitiva na nova fusdo e aumentar o
desempenho no longo prazo. Dessa maneira, a literatura internacional ¢ ampla no que
concerne as F&A’s. Existem variadas andlises e perspectivas em busca de beneficios
advindos de uma fusdo e aquisigao.

Hagedoorn e Duysters (2000) enfatizam que o desempenho tecnoldgico em F&A’s
proporciona seus efeitos em longo prazo. Diante disso, esses autores salientam que os efeitos
esperados dos ganhos de sinergia com a combinacdo das empresas podem contribuir com o
desempenho tecnoldgico, por meio de invengdes e processos relacionados a novos produtos
tecnologicos.

Segundo Bena e Li (2014) o que motiva uma fusdo entre duas companhias estd no
acesso aos ativos e competéncias tecnoldgicas. Esses autores enfatizam que os motivos mais
comuns envolvendo fusdes sdo: (a) os participantes buscam P&D relacionados anteriormente
ao processo de fusdo e aquisi¢ao; (b) certas tecnologias de uma das partes parecem ser muito
valiosas; (¢) melhoria na inovagdo pos-aquisicdo por meio de sinergias tecnoldgicas.

Ahuja e Katila (2001) afirmam que os setores de tecnologia envolvem dois tipos de
aquisi¢do: (a) as aquisicdes de empresas de alta tecnologia e (b) aquisi¢des em que a
tecnologia € o unico componente dos ativos da empresa a ser adquirida.

Segundo Liu e Zou (2008) as aquisicdes de firmas com alto grau de avango
tecnologico podem estar aptas a incrementar a industria técnica padrdo por meio da
reconstru¢do de firmas locais, realizando pesquisa e desenvolvimento. Dessa forma, integrar
complementos tecnoldgicos e cientificos proporciona um portfélio maior a partir da
combinag¢do de um conhecimento novo e tnico (MAKRI; HITT; LANE, 2010).

Para que isso seja possivel, James, Georghiou e Metcalfe (1998) afirmam que ¢
necessario que tal estratégia envolva uma gestdo de abordagem multipla, entre operacdes de
P&D e entre organiza¢des com diferentes culturas e tecnologias.

Para Liu e Zou (2008) as aquisi¢des de firmas com alto grau de avango tecnologico
podem estar aptas a incrementar a indistria técnica padrao por meio da reconstrug@o de firmas
locais, injetando P&D. Makri, Hitt e Lane (2010) versam que conhecimentos complementares
podem produzir combinagdes tnicas. Esses autores salientam, que integrar complementos
tecnologicos e cientificos proporciona um portfélio maior a partir da combinagdo de um
conhecimento tnico.

Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) exemplificam, que na induastria quimica
analisada por Ahuja e Katila (2001), quando s3o adquiridos conhecimento relacionados, esses
se tornam importantes na unificagdo das bases de conhecimento em um cendrio movido pela
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alta tecnologia. Ahuja e Katila (2001) mencionam que firmas que operam em um setor
tecnoldgico de médio porte, tal como a indistria quimica, lidam com menos instabilidades
relacionadas ao meio externo e com taxas menores de obsolescéncia do conhecimento em
relagdo as firmas que operam nos setores industriais de alta tecnologia.

Makri, Hitt e Lane (2010) enfatizam que quando as empresas, adquirente e adquirida,
tém aprendizados complementares, elas demonstram estoques de conhecimento comuns — em
diversas areas — que facilitam a comunicagao e coordenacdo entre as unidades das duas firmas
apos a aquisi¢do. Por outro lado, Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) corroboram que as
F&A’s em setores que ndo sdo de tecnologia ndo geram aprendizado adicional ou ndo trazem
qualquer outra contribui¢do em inovagdo apds a aquisi¢ao.

Hung e Tang (2008) salientam que em razao da natureza da tecnologia, esta ndo ¢ um
bem de capital simples de ser adquirido. A base tecnoldgica, quando muito similar a da
empresa adquirente, pouco contribuird com a inovacao (AHUJA; KATILA, 2001).

Por fim, ¢ relevante aludir ao fato, que segundo Hagedoorn e Sadowski (1999),
empresas que operam em mercados muito similares, quando combinadas, implicam em alta
probabilidade de conflito de interesses.

3. METODOLOGIA

O campo da bibliometria tem como origem o mundo da impressio (ROEMER;
BORCHARDT, 2015). Os autores salientam que o termo era cunhando por volta de 1960 por
Alan Pritchard, que definiu a bibliometria como a aplicacdo de métodos matematicos e
estatisticos em livros e outros objetos de comunicagdo. A ideia de bibliometria volta para
décadas anteriores, em 1940 com R. Ranganathan, estudante de ciéncias da informagdo e
biblioteconomia, que era visto como pai da ciéncia da informagdo e amante de assuntos
voltados para bibliografia e estatistica.

A andlise bibliométrica faz uma ampliacio sobre as publicacdes e citagdes,
proporcionando a muitos pesquisadores uma precisa compreensdo em termos matematicos e
condi¢des materiais para a ocorréncia de uma visdo “genial” e criativa em face de produgdes
artificiais para o bem do progresso (BELLIS, 2009). Roemer e Borchardt (2015) definem a
bibliometria como um conjunto de métodos quantitativos utilizados para mensurar, tragar e
analisar a literatura académica.

3.1 Estrutura base para a realizacio do estudo

Prado et al. (2016) afirmam que uma das maneiras de amenizar um possivel viés no
processo de pesquisa bibliométrica, ¢ por meio da construcdo de um framework, que tem
como objetivo conter os procedimentos que serdo adotados para o desenvolvimento da
metodologia.

A pesquisa foi realizada no banco de dados da IS — Web of Science por ser umas das
bases de dados mais completa, que engloba um conjunto de dados de outros periodicos, tais
como Scopus e ProQuest, além da confiabilidade, uma vez que esta base abrange mais de
12.000 peridédicos (HASSAN; HADDAWY; ZHU, 2014; PRADO et al., 2016). Outro fator
importante que determinou a escolha desta base de dados esta na exclusividade que ela detém
em fazer uma analise completa, referente ao numero de publicagdes, ano, autores, idiomas,
etc.

Em um segundo momento foram selecionadas quatro palavras-chaves para trabalhar
este tema, sendo elas: Mergers and Acquisitions, Technology, High-tech e Innovation. A
busca foi realizada em 3 etapas: Mergers and Acquisitions and Technology; Mergers and
Acquisitions and High-tech; e Mergers and Acquisitions and Innovation. A equagdo a seguir
foi utilizada na busca avangada do banco de dados do Web of Science.



((TI=(Merger* NEAR/I Acquisition®)) OR (TI=(“M&AS$”’) AND TS=(Merger* NEAR/I
Acquisition®))) AND (TS=(Technolog* OR High_tech OR Innovation*))

Legenda:
TI = Title (Titulo)
OR=ou
TS = Tépic (Topico)
* = engloba qualquer palavra que surgir a frente daquela solicitada (ex. “plural”).
NEAR/1 = aceita tanto o caractere “&” como a palavra “and (e)”.

$ = encontra apenas as palavras com ou sem ‘s
_ =Dbusca as palavras com hifen e sem hifen.

Ao todo foram encontrados 132 artigos cientificos englobando a temética Fusdes e
Aquisic¢des e Tecnologia conforme mencionado no procedimento acima. No que se refere ao
ultimo passo, foram empregados os softwares Microsoft Excel e CiteSpace (CHEN, 2006)
para a construgdo das tabelas e redes. As redes possibilitam identificar tendéncias, volume de

publicagdes, colaboragdo entre paises, autores e co-citacdo de referéncias e perioddicos
(PRADO et al., 2016).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente ¢ apresentada uma analise descritiva dos artigos selecionados pela busca
realizada no banco de dados IS — Web of Science. Em um primeiro momento, constata-se por
meio da Figura 1 o nimero de publicagdes por ano. Observa-se um crescimento no numero de
pesquisas ao longo do horizonte temporal, com algumas oscila¢des. Interessante destacar, que
durante os anos de 2012 e 2016 houve um significativo aumento no numero de publicacdes,
variando de 6 a 19 artigos.

Faz-se necessario mencionar, que os primeiros trabalhos oferecem uma rica
contribuicdo, que abre espaco para futuras discussdes dentro desta tematica. Um ponto
interessante esta no inicio do horizonte temporal das producdes cientificas analisadas, que t€ém
inicio em 1990, década marcada pelo expressivo avango tecnoldgico e pela globalizacao.

Conforme mencionado, a primeira contribui¢do ocorre em 1983, com o trabalho
“Technological Characteristics of Mergers and Acquisitions in the 1970s in Manufacturing-
Industries in The United-States” de Chakraarti, Glismann e Horn (1983). Além desse,
destaca-se o trabalho de Hitt (1990) “Mergers and Acquisitions and Managerial Commitment
to Innovation in M-Form Firms” e também o de Hitt (1995) “Strategic Restructuring and
Outsourcing - The Effect of Mergers and Acquisitions and LBOs on Building Firm Skills and
Capabilities™.
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Figura 1: Frequéncia de publicagdo (artigos por ano).
Fonte: Elaborado pelos autores.



Conforme a Figura 1, percebe-se que hd um crescimento dos estudos, conquanto o
periodo inicial apresente pequenas oscilagdes nos primeiros anos. E importante destacar o
crescimento neste campo da ciéncia, no que concerne ao periodo de 2012 e 2016. Este
aumento ¢ notavel uma vez que hd uma preocupagdo, no que se refere as inovagdes e
complementariedades envolvendo a tecnologia em processos de fusdes e aquisi¢gdes como
estratégia de sobrevivéncia de multinacionais (ALMOR; TARBA; MARGALIT, 2014).

Observando a Tabela 1, percebe-se que a amostra de 132 artigos, 8 deles se
concentram no periddico Technology Analysis & Strategic Management ¢ 5 no International
Journal of Technology Management referente a tematica F&A’s e tecnologia.

Tabela 1: Periddicos com maior nimero de publicagdes.

Frequéncia de Proporcio Proporc¢io

Periédico publicacio (parcial) (total)
Technology Analysis & Strategic Management 8 25,81% 6,06%
International Journal of Technology Management 5 16,13% 3,79%
Industrial And Corporate Change 3 9,68% 2,27%
International Journal of Human Resource Management 3 9,68% 2,27%
International Journal of Industrial Organization 3 9,68% 2,27%
Journal of World Business 3 9,68% 2,27%
Research Policy 3 9,68% 2,27%
Small Business Economics 3 9,68% 2,27%
Soma parcial 31 100,00% 23,48%
Artigos em outros periodicos 101 76,52%
Soma total 132 100,00%

Fonte: Elaborado pelos autores.

E oportuno destacar que o trabalho com maior nimero de citagdes, “External sources
of innovative capabilities: The preference for strategic alliances or mergers and acquisitions”
de Hagedoorn e Duysters (2000) se encontra no periddico Journal Of Management Studies
assim como o segundo artigo mais citado “Mergers and Acquisitions and Managerial
Commitment to Innovation in M-Form Firms” de Hitt, Hoskisson ¢ Ireland (1990).

Neste ponto ¢ interessante observar que ambos nio se encontram no periédico com o
maior numero de publicagdes. O mesmo ocorre com o terceiro estudo mais citado,
“Complementary Technologies, Knowledge Relatedness, and Invention QOutcomes in High
Technology Mergers And Acquisitions” de Makri, Hitt e Lane (2010), localizado no Strategic
Management Journal, também com 2 publicagdes referentes ao tema de pesquisa.

O periddico Technology Analysis & Strategic Management Research Policiy engloba
publicagdes mais recentes, referente aos anos de 2005, 2007, 2014, 2015 e 2016. O mesmo
padrdo ¢ observado no segundo periddico com maior numero de publicacdes, International
Journal of Technology Management, com anos de 2009, 2013, 2014 e 2015.

De modo geral o numero de pesquisas nos demais periddicos ¢ bem distribuido, ou
seja, nenhum deles concentra um grande volume de publicagdes dentro dessa tematica,
englobando entre 1 e 3 artigos.

Em relagdo aos periddicos da area de tecnologia, a Figura 2 apresenta os que foram
mais citados pelos 132 artigos encontrados na amostra. Para entender melhor esta analise ¢
preciso salientar que as cores dos circulos oscilam conforme a barra superior da figura, a qual
apresenta cores frias (tons de azul) para eventos mais antigos e cores quentes (tons de
vermelho) para eventos mais recentes. Neste sentido ¢ possivel verificar que grande parte dos
eventos ¢ mais atual.
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Dentre os periddicos mais relevantes citados pelos artigos da amostra encontra-se o
Strategic Management Journal (SMJ), com o maior numero de citagdes (83 citagdes). Este
periodico foi fundado em 1980, e conta com um alto fator de impacto, além de ser
considerado como detentor de um elevado rigor em seu processo de andlise (STRATEGIC
MANAGEMENT JOURNAL, 2016).

— —

J FINANC
STRATEGIC MANAGE J ORGAN SCI

ADMIN SCI QUART J'INT BUS STUD
ACAD MANAGE REV

" RES POLICY
ACAD MANAGE J
MANAGE SCI J FINANC ECON

Figura 2: Rede de periddicos mais citados nos 74 artigos (frequéncia > 24).
Fonte: Elaborado pelos autores.

O segundo, mais citado (63 citagdes) ¢ o Organization Science (ORGAN SCI). Esse
periddico € reconhecido como um dos principais periddicos nos campos de estratégia, gestao
e teoria organizacional. Os topicos mais abordados por esse periddico incluem: Inteligéncia
Artificial, Teoria da Comunica¢do, Economia, Historia, Ciéncia da Informagdo, Teoria
Organizacional, entre outros (ORGANIZATION SCIENCE, 2016).

O terceiro periodico mais citado € o Academy of Management Journal (AMJ) com (62
citacdes). Este, foi um dos periddicos pioneiros na area de management, contribuindo com
uma variedade de estudos empiricos, incluindo estudos quantitativos, qualitativos, de campo,
de laboratorio, meta-analitico e combinados (ACADEMY OF MANAGEMENT, 2016).

O quarto periddico mais citado, o Management Science, com (47 citagdes), tem como
escopo estudos enderegados aos problemas em dareas tradicionais, tais como matematica,
estatistica, engenharia industrial, psicologia, sociologia e ciéncias politicas, sendo
considerado um periddico multidisciplinar (MANAGEMENT SCIENCE, 2016).

Destacam-se, ainda, os seguintes periodicos, Journal of Internation Business Studies
(46 citagdes), Journal Research Policy (44 citagdes), Journal of Finance (44 citagdes),
Administrative Science Quarterly (43 citagdes), Academy of Management Review (42
citacodes) e o Journal of Financial Economics (41 citagdes).

Na sequéncia, a Tabela 2 demonstra os artigos mais citados da amostra. A pesquisa
mais citada ¢ a de Hagedoorn e Duysters (2002), com 221 citagdes. Esses autores demonstram
a importancia da teoria das redes, da eficiéncia e da aprendizagem e o quio benéfico ¢ o
relacionamento entre outras empresas com a troca de conhecimento.

Hagedoorn e Duysters (2002) enfatizam a necessidade de que a rede seja limitada a
um determinado nimero de parceiros para que a eficiéncia seja alcangada, evitando
congestionamento das informacdes. Para esses autores, a teoria do aprendizado enfatiza a
importancia da troca de conhecimento com o parceiro quando esses decidem entrar em areas
das quais desconhecem, visando a adquirir e aprimorar suas competéncias.



Tabela 2: Relagdo dos artigos mais citados

Titulo Autores Ano Cit.
External Sources of Innovative Capabilities: The Preference for Strategic Hagedoorn & Duysters 11
Alliances or Mergers and Acquisitions (2002)

Mergers and Acquisitions and Managerial Commitment to Innovation in Hitt, Hoskisson & Ireland 215
M-Form Firms (1990)

Complemetars Fcholgis Knonlede et I0enion i Lane 2010157
Mergers and Acquisitions: Their Effect on The Innovative Performance of Cloodt, Hagedoorn & 124
Companies in High-Tech Industries Kranenburg (2006)
Aequisiions and 50w on Blding Fim Skl ond Copabties Lei, Hitt & Ma (1995) 95
A R.ecuijsive Perspective on Pi.s.cursive Legitimation and Organizational Vaara & Monin (2010) 78
Action in Mergers and Acquisitions

Mergers and Acquisitions of Financial Institutions: A Review of The Post- Deyoung, Evanoff & 58
2000 Literature Molyneux (2009)

Not All M&As are Alike - and that Matters Bower (2001) 58
Mitigating Risk in International Mergers and Acquisitions: The Role of Reuer, Shenkar & Ragozzino 56
Contingent Payouts (2004)

Human Resource Practices and Performance of Mergers and Acquisitions Weber, Tarba & Shlomo 54
in Israel (2010)

Fonte: Elaborado pelos autores.

No estudo de Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) com 215 citagdes, os autores enfatizam
que existe uma relacdo de troca entre controle estratégico e financeiro, ou seja, quando uma
empresa se torna muito diversificada o controle burocratico passa a ser maior. Dessa forma,
para esses autores a capacidade de inovacdo da firma tende a diminuir em razdo de uma
estrutura mais formalizada.

Hitt, Hoskisson e Ireland (1990) destacam, ainda, que a empresa pode optar por uma
estratégia financeira pos-aquisi¢do, aumentando o seu desempenho em curto prazo.
Entretanto, em razdo dessa escolha, a capacidade de investimento em P&D pode ser reduzida.

Makri, Hitt e Lane (2010), com 137 citagdes, enfatizam que a relagio com o
conhecimento ¢ complexa, pois a complementaridade tecnologica deve ser integrada com
outras formas de relagdo para melhorar a inovagdo. Para esses autores, empresas que
adquirem outras com conhecimentos cientificos e tecnologicos complementares, podem
produzir inventos de maior qualidade. Por outro lado, conhecimentos gerais complementares,
tanto em recurso tecnoldgico como cientifico, a integracdo de ambos enriquece a qualidade e
inovacdo. Tecnologias complementares, combinadas com ciéncias similares, aumentam a
inovagao, sem efeito sobre a qualidade ou quantidade (Makri, Hitt e Lane, 2010).

No estudo de Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) com 124 citacdes, os autores
enfatizam questionam algumas das descobertas encontrados por Ahuja e Katila (2001) em um
setor especifico, a industria quimica. Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) optaram por
estudar um contexto multisetorial de industrias de alta tecnologia como a aeroespacial, defesa,
computadores e equipamentos de escritorio, produtos farmacéuticos, eletronicos e
comunicagao.

Dessa maneira Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) concluem que fusdes e
aquisicdes que ndo envolvem a tecnologia ndo levam a aprendizagem tecnoldgica adicional
ou geram qualquer outra contribuicdo para o desempenho em inovagdo pos-F&A. Dessa
forma, os resultados contrastam a pesquisa de Ahuja e Katila (2001) demonstrando
claramente que no setor de alta tecnologia as aquisi¢des de uma grande base de conhecimento
so contribuem na melhoria do desempenho em inovagao durante os primeiros dois anos pos-
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F&A. Apos esse periodo hé indicios de influéncia negativa, curva em () invertido (Cloodt,
Hagedoorn e Kranenburg, 2006).

Lei e Hitt (1995) com 95 citagdes trabalham com a questdo do outsourcing, isto €, a
dependéncia de fontes externas em busca de insumos necessarios para atividades da empresa.
Os autores demonstram a relagdo entre a restruturacdo e dependéncia de recursos externos
para adicionar valor as atividades. Neste sentido, altos niveis de atividades em F&A’s
baseadas no financiamento por endividamento podem vir a diminuir a base de aprendizado
organizacional e o desenvolvimento tecnologico.

Na Figura 3, ¢ possivel analisar a rede de referéncias mais citadas (artigos mais citados
pelos 74 da amostra) e de seus respectivos autores. A partir de uma andlise interna da amostra,
observa-se que o artigo mais citado (com 19 citagdes) ¢ o trabalho de Haspeslagh e Jemison
(1991), “Managing Acquisitions: Creating Value Through Corporate Renewal”. Este artigo
aborda como ocorre o processo de criagcdo de valor em uma empresa em meio a processo de
aquisicoes.

Haspeslagh e Jemison (1991) afirmam que as aquisi¢des baseadas unicamente no
aspecto financeiro acabam limitando os reais beneficios que esta transacdo poderia
proporcionar. Os autores salientam que o processo de sucesso e fracasso esta intimamente
relacionado as decisdes tomadas apds uma aquisi¢ao.

[ [ .

AHUJA G (2001) COHEN WM (1990) HASPESLAGH PC (1991)

CLOODT M (2006)

HITT MA (1996)
LARSSON R (1999) MAKRI' M (2010)

HITT MA'(1991) BERTRAND O (2006)

CASSIMAN B (2005)
KING'DR (2004)

Figura 3: Rede de referéncias mais citadas pelos 128 artigos da amostra (frequéncia > 09).
Fonte: Elaborado pelos autores.

O segundo estudo mais citado (com 14 citagdes) encontra-se em Ahuja e Katila
(2001), “Technological Acquisitions and The Innovation Performance of Acquiring Firms: A
Longitudinal Study”. Os autores analisam o impacto das aquisi¢des no desempenho em
inovacao com a subsequente aquisi¢do de industrias do setor quimico. Os autores distinguem
as aquisi¢des com recursos tecnoldgicos como um ativo da firma adquirida e o ndo
tecnologico quando ndo engloba componentes tecnoldgicos. Dessa maneira, Ahuja e Katila
(2001) concluem que aquisi¢des que envolvem tecnologia e o tamanho da base de
conhecimento adquirida melhoram o desempenho de empresas do setor quimico por sofrerem
poucas interferéncias tecnologicas.

Em seguida, o terceiro artigo mais citado (com 14 citagdes) ¢ o trabalho de Hitt et al.
(1991) denominado “Effects of Acquisitions on R&D Inputs and Outputs”. Os autores
salientam que as fusdes e aquisi¢des ndo garantem um desempenho positivo para a firma. Os
autores concluem que o processo de aquisicdo tem impacto negativo na capacidade de P&D e
na intensificacdo de patentes da empresa, uma vez que a empresa acaba visando em uma de
suas estratégias, economias de escala e escopo, diminuindo a capacidade de pesquisa e
desenvolvimento da empresa e consequentemente a inovagao.

E importante destacar, também outros estudos, como: Andrade, Mitchell e Stafford
(2001), “New Evidence and Perspectives on Mergers” (11 citagdes), Cassiman et al. (2005),
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“Impact of M&A on the R&D Process: An Empirical Analysis of the Role of Technological
and Market Relatedness (11 citagoes)”, Larsson et al. (1999) “The Interorganizational
Learning Dilemma: Collective Knowledge Development in Strategic Alliances” (com 11
citacdes), Cloodt, Hadedoorn e Kranenburg (2006) “Mergers and acquisitions: Their effect on
the innovative performance of companies in high-tech industries” (com 10 citagdes) e Hitt,
Roskisson e Ireland (1990) “Mergers and Acquisitions and Managerial Commitment to
Innovation in M-Form Firms” (com 10 citagdes).

Sobre os paises com maior volume de publicacdes, na Figura 4 ¢ possivel visualizar a
relevancia dos Estados Unidos, com 20 artigos publicados dentro da tematica. Sendo, que este
pais conta com o primeiro estudo da amostra, que ¢ o trabalho de Hitt, Roskisson e Ireland
(1990) e também algumas das outras pesquisas mais citadas referentes a Tabela 2, como os de
Lei e Hitt (1995) e Makri, Hitt e Lane (2010).

O segundo pais com maior numero de publicagdes ¢ a Inglaterra, sendo o primeiro
artigo e também o mais citado deste pais o trabalho de James, Georghiou e Metcalfe (1998),
intitulado “Integrating technology into merger and acquisition decision making”. Cabe
destacar os demais paises com maior numero de publicagdes: Taiwan (7 publicagdes, primeiro
artigo de 2006), Holanda (6 publicagdes, primeiro artigo de 1999), Finlandia (5 publicagdes,
primeiro artigo de 1996), Alemanha (5 publicagdes, primeiro artigo de 2002) e China (3
publicagdes, primeiro artigo de 2007).

TUNISIA

SCOTLAND NETHERLANDS

" FINLAND pENMARK
FRANCE SWEDEN BELGIUM
PEOPLES R CHINA
GERMANY
U SA AUSTRALIA CANADA
E N G LAN D SWITZERLAND
JORDAN

ITALY TAIWAN sPaN
THALARD PHILIPPINES lSRAEL SOUTH KOREA CZECH REPUBLIC

Figura 4: Pais com maior publica¢do (com base no pais do primeiro autor do artigo).
Fonte: Elaborado pelos autores.

No que dizer respeito a Holanda ¢ importante destacar, conforme a Tabela 2, os
estudos de Hagedoorn e Duysters (2002), com 221 citagdes, Cloodt, Hadedoorn e Kranenburg
(2006), com 124 citagdes se concentram neste pais. Embora esteja atrds dos Estados Unidos
em termos de publicagdes, detém importantes contribui¢des para area. As publicacdes dos
paises asidticos voltadas para esta drea de estudo, como Taiwan e China, apresentam
produgdes cientificas recentes, iniciadas a partir do ano de 2006.

Na Figura 5, ¢ possivel aferir a evolug@o dos estudos referentes a tematica abordada e
entender o comportamento ¢ a dire¢do que estas pesquisas tomaram ao longo dos anos.
Percebe-se, que em um primeiro momento, quase houve uma simultaneidade de estudos
publicados nas areas de Business e Economics, Business e Manageament.

E possivel inferir, que os estudos de Chakraarti, Glismann e Horn (1983), Hitt,
Hosksson e Ireland (1990), Hagedoorn e Duysters (2002), Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg
(2006), Lei e Hitt (1995) Makri, Hitt e Lane (2010) s@o multidisciplinares. Interessante que o
estudo “Mergers and Acquisitions and Managerial Commitment to Innovation in M-Form
Firms” realizado por Hitt, Hosksson e Ireland (1990) consta como marco inicial em Business
e Economics, Business e Management.
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A expansdo da temdatica F&A’s e o setor de tecnologia passa a ganhar énfase em areas
que se tornaram importante nao apenas no campo da ciéncia académica, mas principalmente
na industria mundial a partir de 1998. Durante este periodo, estudos nas areas de Operations
Research & Management Science, Enginering, Computer Science, € Information Science &
Library Science, ganharam forca expandindo a tematica para outros ramos da ciéncia.

Analisando a Figura 5, é possivel perceber, pela escala temporal, que hd uma evolucdo
nas areas de pesquisa. Destacando os ultimos estudos realizados, o campo de Chemistry and
Biotecnology & Apllied Microbiology com o estudo de Pannelay (2009) “Drug delivery
technology Mergers and acquisitions activity expected to increase” merece atengdo especial.
A autora analisa o volume e o crescimento dos investimentos em tecnologia responsavel pela
mensuracao da dosagem de medicamentos e seus compostos na medida ideal. Tal estratégia,
segundo a autora, ¢ fundamental para a industria farmacéutica, principalmente em start-ups.
Os achados da autora demonstram a relevancia desta tecnologia, sendo que, pode ser uma
tendéncia para que as fusdes e aquisigdes aumentem neste setor, uma vez que esta tecnologia
¢ a chave para muitas empresas do ramo farmacéutico reduzirem os prejuizos, uma vez que as
patentes expiram ao longo dos anos.

HEALTH CARE SCIENCES & SERVICES

HEALTH POLICY & SERWCES
NUTRITION & DIETETICS

ACHCULTURE

ACHCULTURAL ECONOMICS & POLICY

BOTECHNOLOGY § APPLIZD MICROBICLOGY

GEOGRAPHY

CremisTRY INVRONMINTAL SCIENCES.

URBAN STUDIES SEHAVIORAL SCIENCES NECYEvas

PUBLIC ADMINISTRATION
PLANNING & DEVELOPMENT
ENVIRONMENTAL STUDIES

ENVIRONMENTAL SCIENCES & ECOLOGY

MULTIDISCIPLINARY SCIENCES
SCIENCE & TECHNOLOGY - OTHER TOPICS

COMPUTER SCIENCE
INFORMATION SCIENCE & LIBRARY SCIENCE

MANAGEMENT  0peRATIONS RESEARCH & MANAGEMENT SCIENCE
BUSINESS ECONOMICS

PSYCHOLOGY ENGINEER'NG

BUSINESS & ECONOMICS

Figura 5: Evolug@o e areas do conhecimento (frequéncia > 0).
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na area de Health Care Science & Service, destaca-se o estudo de Angeli e Maarse
(2012) “Mergers and acquisitions in Western European Health Care: Exploring the role of
financial services organizations” as autoras exploram 1606 aquisi¢des de empresas voltadas
para o ramo médico, no periodo de 1990 a 2009. Os achados demonstram que estas aquisi¢cdes
foram movidas pela diversificagdo. Em relacdo a area de Energy and Science e Enviromental
Science, o estudo de Hauge (2014) “Mergers and acquisitions in radio and television
broadcasting: Consistent goals and adaptive regulation” identifica problemas no setor de
radio e televisdo no que dizer respeito a regulamentagdo da industria de radiodifusdo em
geral. O autor proporciona um guia de adaptacdo ao ambiente para F&A’s na industria de
radio e televisdo com base na experiéncia norte-americana.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi identificar as principais tendéncias no que concerne a
tematica de fusdes e aquisi¢cdes e a tecnologia. Os achados proporcionam entender que a partir
de 1990 as pesquisas neste campo tornaram-se uma realidade, com a pesquisa de Chakraarti,
Glismann e Horn (1983) “Technological Characteristics of Mergers and Acquisitions in the
1970s in Manufacturing-Industries in The United-States”. A partir deste ponto a tematica
analisada se expande para diversas areas de estudos, mas se concentrando em Business e
Economics e Management.

Ao longo do periodo analisado houve um crescimento sobre a tematica,
principalmente a partir do ano de 2012, considerando ndo apenas a questdo de ativos
tecnoldgicos, mas principalmente a sobrevivéncia das empresas no mercado em razao destes.
Ademais, destaca-se, também, o impacto que as varidveis geograficas, cognitivas e
organizacionais tém em relacdo a transferéncia do conhecimento na inovagdo pos-aquisi¢ao,
assim como a importancia do capital humano e os incentivos a aquisi¢des visando a inovacao
e o desenvolvimento de P&D.

Outra contribui¢do, se encontra em Cloodt, Hagedoorn e Kranenburg (2006) e Makri,
Hitt e Lane (2010), destacando que numa aquisi¢ao deve ser levado em consideracdo o grau
de similaridade, ou seja, se os seus ativos sdo muito ou pouco relacionados. Os autores,
concluem que empresas com ativos intermediarios, a adquirente encontra o ponto ideal, no
que concerne a capacidade inovadora a longo prazo.

Foi observado, ainda, a predominancia das publicacdes sobre o tema fusdes e
aquisi¢des e a tecnologia, nos EUA, embora, a Holanda concentre estudos relevantes para a
academia. No que concerne as areas académicas, observa-se que as contribui¢cdes tém inicio
com os trabalhos de Chakraarti, Glismann ¢ Horn (1983) ¢ Hitt, Hoskisson e Ireland (1990),
sendo multidisciplinar. Ademais, destaca-se a evolugdo do tema aqui tratado para outras areas
da ciéncia como Chemistry and Biotecnology & Apllied Microbiology, Health Care Science
& Service, Energy and Science e Enviromental Science.

E relevante destacar, por fim, o efeito das fusdes e aquisi¢des e a indastria de
tecnologia. O tema tem sua relevancia e impacto em toda a economia, uma vez que a
tecnologia é capaz de direcionar todos os demais setores da economia. Como limitagdo de
pesquisa, considera-se a restricdo da base cientifica adotada. Embora o Web of Science (ISI
Web of Knowledge), seja a base mais completa, contendo mais de 12.000 periodicos, existem
outras bases que poderiam contribuir para melhor visualizacdo da temadtica aqui discutida. Por
fim, a pesquisa ndo teve o objetivo central de generalizar a tematica aqui discutida, uma vez
que tanto o campo das fusdes e aquisi¢des como da tecnologia sdo parte de um processo
continuo de constru¢do e aprimoramento de suas teorias.
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