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O ESTADO DA ARTE DA CRIA(;AO DE VALOR NAS F&A: UM ESTUDO
BIBLIOMETRICO (1972-2021)

1. INTRODUCAO

Muitas organizacdes de diferentes setores t€ém adotado operacdes de fusdes e
aquisi¢oes (F&A) como forma estratégica de obtencdo de vantagens competitivas e busca de
uma maior eficiéncia. O termo “fusdes e aquisi¢cdes” faz referéncia a fusdo dos direitos de
propriedade de duas ou mais empresas, ou ainda, na aquisicao total ou parcial dos direitos de
propriedades de outra empresa (Akpan, Aik, Wanke e Chau, 2018; Akpan, Wanke, Chen
e Antunes, 2020). As fusdes e aquisi¢des constituem estratégias interessantes para adequar o
porte e as estruturas das organizacdes as condi¢cdes do mercado (Matias & Pasin, 2001).
Através dos processos de fusdo e aquisi¢do as organizacdes almejam alcancgar a reducao nos
custos, o aumento da lucratividade e da rentabilidade, ganhar maior visibilidade, o
fortalecimento da marca, a ampliagdo do mercado, a reducao de riscos, dentre outros objetivos
que visam aumentar a eficiéncia das organizagdes.

A teoria da firma sustenta os motivos que as organizagdes adotam processos de fusoes
e aquisi¢cdes (Camargos & Coutinho, 2008). H4 trés diferentes motivos que levam as
organizacdes a adotarem as operagdes de fusdes e aquisi¢des, que sdo a busca por sinergia, o
motivo da agéncia e a arrogancia. Porém, h4 certa dificuldade em identificar de forma clara os
motivos que levam as empresas a adotarem esses processos, visto que diferentes motivos
podem estar presentes na mesma operacdo (Berkovitch & Narayanan, 1993). Quando as
empresas aderem a esses processos, motivadas por buscas de sinergia, elas visam criacao de
valor para a empresa e para seus acionistas. Almejando o aumento da lucratividade e
rentabilidade das organizacdes. Na busca por sinergias essas operacdes de fusdo e aquisi¢do
almejam a reducdo de custos, através da expansdo das fronteiras horizontais e verticais das
organizacdes, possibilitando a obtencdo de economias de escala e de escopo.

Porém, muitas dessas operagdes podem ser mal sucedidas, ndo conseguindo alcancar
os seus objetivos iniciais. Chegando até mesmo a destruir valor para as organizacdes
envolvidas e para seus acionistas. As reorganizacdes malfeitas podem ndo acarretar em
ganhos de eficiéncia e sinergias, podendo gerar ainda mais custos para as organizagdes
(Matias & Pasin, 2001). Assim, percebe-se a importincia de analisar as operagdes de fusdes e
aquisicoes, conhecendo o que leva as empresas a adotarem tais acdes e o impacto para as
organizacdes envolvidas e para o acionista. Alguns autores analisam a criacdo ou destruicao
de valor para a firma (Bahadir, Bharadwaj e Srivastava, 2008; Dos Santos, Errunza e Miller,
2008; Hitt, King, Krishnan, Makri, Schijven, Shimizu e Zhu, 2009; Swaminathan, Murshed e
Hulland, 2008; Du e Boateng, 2015; Rahman e Lambkin, 2015; Rahman, Lambkin e Hussain,
2016; Alexandridis, Antypas e Travlos, 2017; Amewu e Alagidede, 2018). Outros autores
analisam a cria¢do ou destrui¢do de valor para o acionista (Alexandridis, Antypas e Travlos,
2017; Swaminathan, Murshed e Hulland, 2008; Alexandridis, Antypas e Travlos, 2017; Cho e
Ahn, 2017). Porém, as pesquisas existentes que analisam operagdes de fusdes e aquisicoes sao
muito generalizadas e apresentam contradi¢des (Matias & Pasin, 2001).

O presente estudo possui como objetivo conhecer o estado da arte das produgdes
académicas que tratam das fusdes e aquisicoes relacionadas a criacdo de valor.
Empiricamente, busca-se mapear e analisar as producdes cientificas existentes sobre as
operacoes de Fusdes e Aquisi¢des e suas consequéncias para a firma, como a criagdo de valor,
a reducdo de custos e a lucratividade. Para atingir os objetivos propostos, foi realizado um
levantamento e andlise bibliométrica dos estudos indexados na base de dados Web of
Sciense® publicados no periodo de 1972 a 2021. Este estudo contribui para a ampliacdo do
conhecimento do campo ao demonstrar a trajetéria das pesquisas cientificas sobre o tema e
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também para a identificacdo de lacunas, a fim de gerar insights para pesquisas futuras.

2. REVISAO DA LITERATURA

O crescimento das operagOes de fusOes nas tultimas décadas foi impulsionado por
mudancas econdmicas e culturais na sociedade, destacando-se as for¢as advindas pelas
mudancas tecnoldgicas; pela busca por maior eficiéncia das organizacdes ao desejar alcancar
a economia de escala e de escopo; pela globalizacdo; pelo livre comercio e pelas mudancas
nas organizacdes industriais (Weston, Siu & Johnson, 2001). Vérios questionamentos sao
levantados a respeitos das operacdes de fusao e aquisicao, questionam-se elas sdo benéficas
ou ndo. Ha quem afirme que essas operacdes sdo capazes de aumentar o valor e a eficiéncia
das organizacdes, além de aumentar o valor para o acionista; para outros, como as empresas ja
sao eficientes, nao ha melhorias no desempenho delas apds o processo de aquisi¢do; hé ainda
aqueles que afirmam que as operacgdes de F&A sdo atividades especulativas capazes de
aumentar indevidamente as dividas e corroer o patrimodnio, provocando uma instabilidade
econdmica (Weston, Siu & Johnson, 2001).

As origens tedricas das fusdes e aquisicdes sdo fundamentadas nas teorias de origem e
crescimento da firma (Camargos e Barbosa, 2009). Ja que grande parte das empresas que
entram nessas operacdes em busca da criacdo de valor para a firma e para os acionistas. A
criacdo de valor pode ser compreendida como o resultado de a¢des corporativas que elevam o
valor de bens, servigos e negdcios (Akpan, et. al., 2020). As empresas comumente buscam as
F&A movidas pelo desejo de crescimento nas receitas, redu¢do de custos, maiores lucros,
expansao de mercados, diversificagdo de produtos e melhores resultados (Rahman e Lambkin,
2015; Rahman, Lambkin e Hussain, 2016).

Muitas organizacdes aderem operagdes de fusdes e aquisi¢des em busca da reducdo de
custos, que podem ser alcancadas por meio da economia de escala e de escopo. A economia
de escala consiste na economia de custos obtida por meio do aumento de producdo (Seth,
1990). Segundo Swaminathan, Murshed e Hulland (2008), operando no mesmo mercado &
possivel eliminar a gestdo pouco eficiente, melhorar a distribui¢do, ampliar a variedade de
produtos, tornar-se mais competitivo, melhorar a eficiéncia dos custos e combinar recursos
semelhantes. J4 a economia de escopo ocorre quando uma empresa consegue produzir
diferentes bens, com um custo inferior as empresas que produzem um tnico bem (Seth, 1990).
Ou seja, a economia de escopo pode ser obtida através da diversificagdo de mercado
(Swaminathan, Murshed e Hulland, 2008). As economias de escala e de escopo sdo benéficas
as organizagdes, proporcionando a redugdo de custos de captacdo com instituicdes financeiras
e geram ganhos produtivos (Akpan, et. al., 2020). As economias de escala e de escopo
possuem como principais fontes as indivisibilidade e diluicao de custos fixos, o aumento da
produtividade de insumos varidveis, maior eficiéncia dos estoques e a lei do quadrado do cubo
(Besanko, et. al., 2006). Essas fontes principais sdo ligadas a drea da produgdo. Ha também
outras fontes, consideradas como fontes especiais de economias de escala e de escopo. As
fontes especiais estdo ligadas a outras dreas que ndo sdo da produgdo. As fontes especiais sdo
economia de escala e escopo em compras, marketing e em pesquisa e desenvolvimento
(Besanko, et. al., 2000).

Apesar de desejaveis pelos gestores, nem sempre as economias de escala e de escopo
existem em processos de fusdes e expansdes (Besanko, et. al., 2006). Pois, as empresas se
deparam com situa¢des na qual o aumento do tamanho das firmas podem gerar inefici€ncias,
como por exemplo, as resultantes por aumento nos custos como o de mao de obra, maior
burocracia e reducio de recursos especializados (Besanko, et. al., 2006). E complexa a relacio
entre integracdo econdOmica e lucratividade, principalmente nos casos de fusdes
internacionais, ja que as fusdes e aquisicoes nem sempre podem resultar em aumento de
lucratividade (Bjorvatn, 2004).
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A construcdo ou destruicdo de valor é dependente de diversos fatores. Segundo
Amewu e Alagidede (2018), os retornos das operacdes de fusdes e aquisi¢des podem ser
influenciados pela assimetria de informagdes, natureza da aquisi¢do, forma escolhida de
pagamento e tipo da indudstria. Para Swaminathan, Murshed e Hulland (2008) e Hitt, et. al.
(2009), o que determinard a construcido ou destruicdo de valor é o alinhamento da énfase
estratégica. Com objetivo de evitar falhas nas F&A e possiveis destrui¢des de valor, uma
etapa fundamental que deve ser feita com cautela pela a empresa licitante € a de andlise da
empresa-alvo, verificando se ela possui o potencial sinérgico desejado e os atributos
relevantes que complementam a incorporadora (Hitt, et. al., 2009; Akpan, et. al. 2018). Para
evitar falhas também € importante evitar pagar prémios muito altos (Hitt, et. al., 2009).
Porém, muitas vezes é dificil avaliar o nivel sinérgico, principalmente quando se trata da
criacdo de valor no longo prazo (Akpan, et. al., 2020).

3. METODOLOGIA

Este estudo consiste em uma pesquisa descritiva com abordagem quantitativa.
Realizada a partir de uma anélise bibliométrica de publicacdes relacionadas a operacdes de
fusdes e aquisi¢Oes e suas consequéncias, criagdo de valor, reducdo de custos e lucratividade.
A op¢ao pela coleta por meio de técnica bibliométrica foi decorrente de essa técnica ser util
para analisar grande volume de informacdes, ja que ndo seria vidvel utilizar o procedimento
de analise de contetido (Pinto, Serra e Ferreira, 2014).

Para a andlise bibliométrica foram verificados os artigos e reviews que estavam
indexados na base de dados Web of Science® da Thomson Reuters no momento da busca. A
escolha da base foi decorrente da Web of Science® ser uma das bases mais completas (Pinto,
Serra e Ferreira, 2014), possuir um rigoroso processo de avaliacdo dos trabalhos antes da sua
indexac¢do garantindo confiabilidade, ser uma plataforma multidisciplinar que permite rastrear
ideias entre as disciplinas e entre os tempos, com aproximadamente 1.9 bilhdo de referéncias
citadas e seus registros ultrapassam 171 milhdes (Clarivate, 2021).

Os estudos bibliométrico possuem como objetivo identificar as redes de producdo
intelectual, verificar temas emergentes, identificar as principais correntes tedricas, oOs
principais autores do campo, a trajetoria das publicagcdes, € mapear as dreas do conhecimento
(Pinto, Serra e Ferreira, 2014; Liu et. al. 2013).

Para garantir o rigor cientifico e a transparéncia, foi utilizado um framework de
pesquisa adaptado de Prado et. al. (2016). Assim, para a realizacdo da pesquisa, passou-se por
algumas etapas, como pode ser observado na tabela 1. E importante ressaltar que as etapas
ndo sdo lineares, podendo ser utilizadas em ordem diferente da especificada no framework.

Tabela 1 — Framework de pesquisa

Etapas Descricao

a) Defini¢do do campo cientifico e teérico do trabalho;
b) Delimitac@o dos objetivos do trabalho;
c¢) Escolha das bases cientificas para as buscas dos artigos.

Escolha do objeto de andlise
e da base de pesquisa cientifica

a) Definicdo dos termos de busca para localizar os
Procedimentos periddicos;
de busca b) Defini¢do os operadores para uma pesquisa avancada;
¢) Definicdo dos filtros de busca.

a) Definicdo do software de andlise bibliométrica;
Coleta e organizacio dos dados b) Download das referéncias para o software de andlise
¢) Importacdo dos arquivos para o software de andlise.

a) Andlise do volume das publicagdes ao longo do tempo;
b) Andlise de citagdes dos artigos da amostra;

¢) Andlise dos periédicos com maior volume de publicacdo;
d) Andlise da origem dos artigos da amostra;

Andlise da produgdo cientifica da
amostra
(Research front)
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e) Andlise das principais palavras-chaves

f) Andlise dos clusters referente as categorias da Web of
Science

g) Andlise das principais obras

h) Analise de tendéncias

Andlise da rede de cocitagdes das
obras da amostra
(Intellectual base)

a) Andlise da rede de cocitagdes dos trabalhos.
b) Andlise da rede de cocitagdes dos periddicos.

Fonte: Adaptado de (PRADO et. al., 2016).

Os termos de busca utilizados na pesquisa foram “Merger* Acquisition*”, “M&A”,
“valu*, profit*, cost®, scal*, scop*”. Foram utilizados os operadores booleanos “*” para que
fosse possivel abranger possiveis variacdes das palavras. Foram utilizados também os
conectores booleanos “OR” para abranger os sindnimos na busca, e os operadores. “AND”
como exigéncia para que os termos aparecessem juntos na busca. Em portugués os termos
podem ser traduzidos com fusdo e aquisicdo, F&A, valor, lucratividade, custos, escala e
escopo. Na busca realizada foi realizada a busca de todos os termos nos titulos e o termo
“Merger e Acquisition” também foi buscado nos topicos. A string de busca utilizada foi a
seguinte:

((TI=(Merger* NEAR/1 Acquisition*)) OR (TI=(“M&AS$”) AND TS=(Merger*
NEAR/1 Acquisition*))) AND TI=(valu* OR profit* OR cost* OR scal* OR scop*)

ApOs a busca foi realizado um refinamento dos trabalhos selecionando apenas articles
e review, os trabalhos de outros tipos foram excluidos da andlise. Foram analisados todos os
articles e reviews de todos os idiomas, todas as areas e de todos os anos disponiveis na base
de dados. O periodo de publicacdo dos trabalhos identificados foi de 1972 a 2021, totalizando
116 obras. Para organizacdo e andlise dos dados foram utilizados os softwares Microsoft
Excel ®, EndNote,® e para o processamento e a andlise foram utilizados o software
Bibliometrix.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Nesta sec¢do sdo apresentados e discutidos os resultados da busca da pesquisa. Os
resultados sdo subdivididos em duas partes, a primeira apresenta a andlise da produc¢do
cientifica (Research front), j4 a segunda parte apresenta a rede de cocitacdes (Intellectual
base).

4.1 Analise da producao cientifica (Research front)

A figura 1 apresenta a distribui¢ao das 116 publicacdes ao longo dos anos, de 1972 a
2021. A primeira obra que trata da temadtica foi publicada no “Financial Executive” em 1972
por Heath, com o titulo “Valuation Factors and Techniques in Mergers and Acquisitions”.
Pode-se perceber um lapso temporal entre as primeiras publicacdes. A segunda publicacao
ocorreu em 1986 com o titulo “HRD Value in Mergers and Acquisitions” e a terceira ocorreu
em 1996 com o titulo “The effect of mergers and acquisitions on the efficiency and
profitability of EC credit institutions”. Foi possivel observar um crescimento do volume de
publicacdes nos tultimos anos, destacando-se com maior volume o ano de 2019 com quinze
publicagdes, seguido pelo ano de 2020 com quatorze e o ano de 2018 com doze publicacdes.
E importante observar que volume de publicacdes no ano de 2021 pode ser ainda maior, pelo
fato da coleta de dados ter ocorrido no més de junho do mesmo ano, ndao contemplando o
periodo completo de 2021.



Figura 1: Evolucdo Anual das Publicacdes
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

Observando a evolucdo anual das publicacdes, é possivel perceber que os anos de
2008 e 2015 foram os que apresentaram os maiores crescimentos de publicacdes comparados
aos outros anos. O pico em 2008 pode ser explicado pela crise econdmica, a qual impulsionou
as operacgdes de fusdes e aquisi¢des, com isso autores preocuparam-se em desenvolver estudos
que analisassem a criacao de valor nas F&A.

Foi realizada uma andlise de citacdes de artigos da amostra, com a finalidade de
identificar as principais referéncias do campo. Os artigos mais citados foram o “Financial
Value of Brands in Mergers and Acquisitions: Is Value in the Eye of the Beholder?”” com 104
citagdes, o “The effect of mergers and acquisitions on the efficiency and profitability of EC
credit institutions” com 102 citagdes e o “State ownership, institutional effects and value
creation in cross-border mergers & acquisitions by Chinese firms” com 82 citagdes totais.
Como pode ser observado na tabela 1.

Tabela 1: Anélise de citacdes de artigos

Total de Média
Titulos Autores Periddicos Ano  citacoes Anual
Financial Value of Brands in
Mergers and Acquisitions: Is Bahadir, S. Cem;
Value in the Eye of the Bharadwaj, Sundar G.,; JOURNAL OF
Beholder? Srivastava, Rajendra K. MARKETING 2008 104 7,43
The effect of mergers and
acquisitions on the efficiency and JOURNAL OF
profitability of EC credit BANKING &
institutions VanderVennet, R FINANCE 1996 102 3,92
State ownership, institutional
effects and value creation in INTERNATIONAL
cross-border mergers & Du, Min; Boateng, BUSINESS
acquisitions by Chinese firms Agyenim REVIEW 2015 82 11,71
RESEARCH-
Using patent citation analysis to  Breitzman, A; Thomas, TECHNOLOGY
target/value M&A candidates P MANAGEMENT 2002 73 3,65



Costs and benefits of friendly JOURNAL OF

boards during mergers and FINANCIAL
acquisitions Schmidt, Breno ECONOMICS 2015 70 10
Economic integration and the EUROPEAN
profitability of cross-border ECONOMIC
mergers and acquisitions Bjorvatn, K REVIEW 2004 66 3,67

Value creation following merger
and acquisition announcements: ~ Swaminathan, Vanitha; JOURNAL OF

The role of strategic emphasis Murshed, Feisal; MARKETING

alignment Hulland, John RESEARCH 2008 62 4,43
Cross-border mergers and Hijzen, Alexander; EUROPEAN

acquisitions and the role of trade ~ Goerg, Holger; ECONOMIC

costs Manchin, Miriam REVIEW 2008 58 4,14

Cross-Business Information
Technology Integration and

Acquirer Value Creation in INFORMATION

Corporate Mergers and Tanriverdi, Hueseyin; SYSTEMS

Acquisitions Uysal, Vahap Buelent RESEARCH 2011 53 4,82
When the Target May Know

Better: Effects of Experience and

Information Asymmetries on Cuypers, IllyaR. P; STRATEGIC

Value From Mergers and Cuypers, Youtha; MANAGEMENT

Acquisitions Martin, Xavier JOURNAL 2017 48 9,6

Fonte: Dados da pesquisa 2021.

O artigo mais citado da amostra, “Financial Value of Brands in Mergers and
Acquisitions: Is Value in the Eye of the Beholder?” de Bahadir, Bharadwaj e Srivastava
(2008), é da édrea de marketing e utiliza como referéncia a teoria da visdo baseada em
recursos. O artigo possui como objetivo identificar o impacto das caracteristicas da empresa
alvo e da adquirente no valor atribuido ao portfélio da marca da empresa alvo em F&A. O
valor da marca € considerado como o valor presente dos fluxos de caixa futuros que se
acumulam para a oferta de uma marca. Os resultados deste estudo evidenciam que a
capacidade de marketing e de diversificacdo de portfélio de marcas possui valor positivo na
marca da empresa alvo. Quando as fusdes e aquisi¢des ocorrem por motivos sinérgicos, a
capacidade de marketing e de diversificagdo do portfélio possui um impacto positivo menor
no valor da marca do que quando a F&A ocorre por motivos nao sinérgicos.

O segundo artigo mais citado, “The effect of mergers and acquisitions on the
efficiency and profitability of EC credit institutions”, de Vander Vennet (1996), analisa o
efeito do desempenho das fusdes e aquisicoes em institui¢cdes de crédito. Nos resultados do
estudo os autores encontraram que as fusdes domésticas, entre parceiros do mesmo tamanho,
aumentam consideravelmente o desemprenho dos bancos que passaram pelo processo de
fusdo. Também foi evidenciado que as aquisi¢des internacionais melhoram a eficiéncias dos
custos.

O terceiro artigo, “State ownership, institutional effects and value creation in cross-
border mergers & acquisitions by Chinese firms”, de Du e Boateng (2015), faz uma andlise
das firmas estatais por meio da teoria institucional. O trabalho investiga o efeito da
propriedade estatal e os fatores institucionais no valor da firma. O objetivo do trabalho foi
analisar se o envolvimento do governo, por meio de empresas estatais, cria valor na aquisi¢ao
de empresas chinesas e também examina o impacto de instituicdes sobre o valor para os
acionistas das empresas chinesas adquirentes. Os resultados evidenciaram retornos anormais
para adquirentes chinesas, mostrando que os mercados de a¢cdes reagem de modo positivo aos
anuncios de aquisi¢des, e de modo geral, hé a criacdo de valor para os acionistas.



E importante destacar que o artigo mais citado nio é o que possui maior média de
citagdes anual. O artigo com maior média anual foi o “State ownership, institutional effects
and value creation in cross-border mergers & acquisitions by Chinese firms” com uma média
de 11,71 citagdes por ano e que ficou em terceiro lugar no ranking de citacdes totais. Tal fato
se justifica pela diferenca de citacdes em determinados periodos, pois foram publicados em
datas diferentes.

Nos trabalho foram identificados os principais periddicos que possuem o maior
volume de publicacdes na amostra. Dentre os periddicos que tratam do tema hd a
predominancia da drea de finangas empresariais, negdcios, gestdo e economia. Como pode ser
observado na figura 2.

Figura 2:Periddicos que mais publicaram
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

Na figura 2 é possivel identificar os principais peridédicos que possuem o maior
volume de publicacdes na amostra. Dentre os periddicos que tratam do tema hd a
predominancia da drea de financas empresariais, negdcios, gestdo e economia. Foi
identificado que o principal periddico € o “Journal of Corporate Finance” com 5 publicacoes,
seguido pelo Review of Quantitative Finance and Accounting com 4 publicacdes e o Journal
of Banking Finance com 3 publicagdes.

Foram mapeados os paises com maior representatividade na amostra. Foi possivel
observar que o pafs que realizou o maior nimero das pesquisas publicadas foi os Estados
Unidos com 57 documentos. O Reino Unido ocupa a segunda posi¢cao com 29, seguido pela
China com 26, Alemanha com 11, Coreia do Sul e Espanha com 10. O Brasil ocupa a 14°
posicdo com 3 publicagdes. A distribuicdo das publica¢des por pais pode ser observada na
figura 3.

Figura 3: Producao cientifica por pais
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As trés publicacdes encontradas que possuem autores brasileiros foram “Fusdes e
Aquisi¢oes de Empresas Brasileiras: Criagdo de Valor e Sinergias Operacionais” de Camargos
e Barbosa (2009); “Unveiling the Endogenous Relationship Between Technical Efficiency
and Value Creation in Mergers and Acquisitions in Nigeria” (Akpan,et. al., 2020);
“Exploring the long-term trade-off between efficiency and value creation in
horizontal M&As: Evidence from Nigeria” (Akpan, et. al., 2018). Um aspecto que pode ser
observado € que apesar das trés publicagdes possuirem coautores brasileiros, apenas uma
analisa as fusdes e aquisi¢des de empresas brasileiras.

Camargos e Barbosa (2009) investigaram se no contexto brasileiro, as fusdes e
aquisi¢cOes resultam em sinergias operacionais € se hd a criacdo de valor para o acionista. Os
autores encontraram em suas andlises que as F&A resultaram em sinergias operacionais, na
criacdo de valor para a firma e para os acionistas. Akpan, et. al., (2018) analisaram o impacto
no desempenho operacional das F&A horizontais voluntarias na Nigéria de 1995 a 2012. Os
resultados mostram uma significante melhoria na eficiéncia técnica dos licitantes e das
empresas alvo. O trabalho de Akpan, et. al. (2020) é complementar ao de Akpan et. al. (2018),
possui como objetivo analisar o desempenho em longo prazo de F&A horizontais de empresas
listadas na bolsa de valores nigeriana, observando o desempenho dos licitantes, dos alvos e
das empresas resultantes das operagdes. Os resultados de Akpan, et. al. (2020) evidenciaram
que as varidveis contextuais possuem impacto significativo na eficiéncia e no retorno, além do
mais, em alguns momentos do processo de fusdo hd um trade-off entre efici€ncia e criacao de
valor.

Com a finalidade de conhecer os principais enfoques do campo, foi realizada a andlise
das palavras-chaves. Essa andlise possibilitou identificar que a palavra-chave com maior
ocorréncia foi “Mergers and acquisitions”. Outros termos que também receberam destaque
foram “value creation” e “event study”’, conforme figura 4.

Figura 4: Rede de palavras-chaves
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

Ao fazer a andlise da evolucdo temdtica foi possivel perceber uma mudanca de
tendéncia de pesquisa ao longo do tempo. Entre 1972 a 2016 percebe-se que os principais
temas abordados eram “competition, mergers, performance, returns, determinants, foreign
acquisitions, firm value”, que no portugués pode ser traduzidos como “concorréncia, fusdes,
desempenho, retornos, determinantes, aquisi¢oes estrangeiras, valor da empresa”. Entre 2017
a 2021 houve uma mudanga nas principais tematicas abordadas, acrescentando novos temas e
conservando alguns. Nesse ultimo periodo passou-se a abordar mais os temas ‘“market,
performance, competition, information asymmetry, determinants, corporate governance,
wealth, early-mover advantages, cost”, que podem ser traduzidos como ‘“mercado,
desempenho, competicdo, assimetria de informacao, determinantes, governanga corporativa,
riqueza, vantagens do pioneirismo e custo”. O principal tema abordado de 1972 a 2016 foi
“competitividade” e de 2017 a 2021 passou a ser “mercado”. Conforme figura 5.

Figura 5: Tendéncias teméticas
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

4.2 Analise da rede de cocitacoes (Intellectual base)
A base intelectual permite analisar as a rede de cocitacdes das referéncias, com o
objetivo de encontrar as obras que possuam uma influéncia relevante nos novos trabalhos do

campo. Na figura 6 € possivel observar as obras mais relevantes citadas pelos trabalhos da
amostra.

Figura 6: Rede de cocitacdes dos artigos mais citados.
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

A andlise dos artigos mais citados evidencia que as obras com maior destaque foram a
de Moeller (2004), Fuller (2002), Roll (1986) e Andrade (2001). Esses dados evidenciam a
representatividade e importancia dessas obras para o desenvolvimento tedrico sobre a criacio e
destrui¢do de valor nas fusdes e aquisi¢cOes. Na base intelectual também foi analisado a rede
cocitacdes dos periddicos mais citados, conforme a figura 7.

Figura 7: Rede de cocitagdes dos periddicos mais citados
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Fonte: Dados da pesquisa 2021.

Foi possivel constatar que os periddicos que tiveram maior propor¢ao nas referéncias
dos trabalhos da amostra foram o Journal of Financial Economics, o Journal of Financial e o
Strategic Management Journal. Conforme figura 7. Esses dados evidenciam a
representatividade desses periddicos, colocando-os como importantes fontes de referéncia para
o desenvolvimento de estudos sobre o tema.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo este estudo teve como objetivo conhecer o estado da arte das producdes
académicas que tratam das fusdes e aquisi¢des relacionadas a criacdo de valor. Por meio de
levantamento e andlise bibliométrica dos estudos indexados na base de dados Web of
Sciense® publicados no periodo de 1972 a 2021, foi realizado um mapeamento e andlise das
producdes cientificas existentes sobre as operagdes de fusdes e aquisicOes € suas
consequéncias para a firma, como a criagao de valor, a redugado de custos e a lucratividade.

Com a andlise bibliométrica foram identificadas 166 publicacdes sobre o assunto,
datadas de 1972 a 2021. Foi possivel perceber a importancia do trabalho “Financial Value of
Brands in Mergers and Acquisitions: Is Value in the Eye of the Beholder?” de Bahadir,
Bharadwaj, Srivastava (2008) para o desenvolvimento do campo de pesquisa, ja que foi a obra
com maior citacdo. Destaca-se a importancia dos periodicos “Journal of Corporate Finance” e
“Review of Quantitative Finance and Accounting” por serem os que mais tiveram publicacdes
sobre o assunto. Foi possivel perceber também que na amostra os autores utilizaram como
principais referéncias as obras de Moeller (2004), Fuller (2002), Roll (1986) e Andrade
(2001) e como principais fontes o “Journal of Financial Economics”, o “Journal of Financial”
e o “Strategic Management Journal”. Os Estados Unidos lideram o ranking de publicacdes
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sobre o tema.

Ao analisar os estudos existentes percebe-se que nao hd um consenso se as operagdes
de fusdes e aquisi¢des sdo benéficas ou ndo, se geram ou destroem valor, tanto para a firma
quanto para os acionistas. Os trabalhos da amostra possuem como referéncia diferentes
teorias, por exemplo, a teoria da visdo baseada em recursos (Bahadir, Bharadwaj e Srivastava,
2008; Swaminathan, Murshed e Hulland, 2008), a teoria institucional (Du e Boateng, 2015), a
teoria da agéncia (Cho e Ahn, 2017), dentre outras. Mas € perceptivel que as diferentes teorias
conversam com a teoria da firma e que o principal questionamento nos estudos de F&A ¢é
sobre a criacdo ou destruicdo de valor. Ao longo dos anos percebe-se uma mudanca no
enfoque dado pelas pesquisas, apresentando como temas emergentes questdes ligadas a
mercado, desempenho, competicdo, assimetria de informacgdo, determinantes, governanca
corporativa, riqueza, vantagens do pioneirismo e custo.

Foi possivel observar que a preocupacdo em estudar a criagdo e a destrui¢io de valor
se concentra na drea de financas e que as pesquisas existentes sdo orientadas
predominantemente para paises desenvolvidos. Na amostra trés publicagdes possuem
coautores brasileiros, porém percebe-se que apenas uma publicacdo € voltada para o estudo
das F&A do Brasil. Assim, percebe-se como lacuna deixada pelas pesquisas existentes, a
necessidade de desenvolver novos estudos dando uma maior aten¢do aos paises emergentes,
como € o caso do Brasil.

Este estudo contribuiu para a ampliagdo do conhecimento do campo ao demonstrar a
trajetéria das pesquisas cientificas sobre o tema, e também serve com base para o
desenvolvimento de novos trabalhos. Esse trabalho possui como limitacdo ter analisado
apenas uma base de dados, a Web of Science®. Para pesquisas futuras sugere-se analisar
outras bases de dados e também a realizacdo de trabalhos empiricos em paises emergentes.
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