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CENARIO DAS PUBLICAC()ES CIENTIFICAS SOBRE AS AQUISIC()ES
INTERNACIONAIS NOS MERCADOS EMERGENTES: uma analise bibliométrica

1. INTRODUCAO

Nos dltimos vinte anos, as aquisi¢cdes internacionais t€m sido a principal estratégia de
entrada em mercados estrangeiros pelas empresas multinacionais de paises emergentes
(EMNEs) (GAFFENEY et al.,, 2016). As aquisicdes sdao um modo para as empresas
conseguirem rapido acesso a novos mercados, recursos e capacidades que estio disponiveis nos
mercados anfitrides. Dessa forma, as EMNEs usam as aquisi¢des internacionais como um
‘trampolim’ para aliviar algumas deficiéncias derivadas do seu pais de origem (LUO; TUNG,
2007; BUCKLEY et al., 2014; PIPEROPOULOS et al., 2018).

As aquisicoes internacionais sao uma forma importante para o crescimento das empresas
multinacionais (FERREIRA et al., 2014). Essas atividades t€ém impacto significativo no
desempenho das empresas (LAAMANEN; KEIL, 2008), gerando assim consequéncias no
desempenho financeiro e econdmico da firma a longo prazo (CAPRON; PISTRE, 2002). Para
1ss0, € necessdrio que as empresas tomem duas decisdes estratégicas importantes que sdo sobre
o modo de entrada e grau de propriedade que serd adquirido (XU; SHENKAR, 2002;
MALHOTRA; GAUR, 2014). Sobre o primeiro, as empresas multinacionais podem
internacionalizar suas atividades por meio de greenfields, ou seja, quando € estabelecido uma
nova planta da empresa na economia anfitrid, ou através da realizacdo de uma aquisi¢ao
internacional, na qual € adquirido um percentual de uma empresa ja estabelecida no novo pais
(BROUTHERS; BROUTHERS, 2000; SLANGEN; HENNART, 2007).

Para entender o comportamento estratégicos das EMNEs € necessdrio entender a
diferenca das EMNEs e das empresas multinacionais (EMNs) tradicionais. Segundo Cuervo-
Cazurra (2016), as EMNESs sdo caracterizadas pela grande influéncia que os paises de origem
exercem sobre o seu comportamento de internacionalizacdo. Diferentemente, as EMNs ndo
possuem essa influéncia do pais de origem em seus processos estratégicos, de modo que esse
comportamento € explicado pelas teorias e modelos existentes (RUGMAN, 2009). Sendo
assim, essas idiossincrasias das EMNE:s sdo o que fazem delas um 6timo laboratério de pesquisa
para os estudos de negdcios e estratégias internacionais (PINTO, 2017).

Por isso, argumenta-se que € importante entender o cendrio das aquisi¢Oes
internacionais das EMNEs, visando identificar como o tema estd sendo relatado pela literatura.
Isso porque as pesquisas sobre as aquisi¢cOes internacionais nos mercados emergentes é
indiscutivelmente fragmentada e dispersa, considerando tanto as questdes analisadas quanto as
abordagens tedricas. As aquisicdes internacionais foram analisadas pela perspectiva da visao
baseada em recurso (VBR) (ZHENG et al., 2016), visdo baseada na instituicao (PINTO et al.,
2017), teoria dos custos de transacio (DOMINGUES et al, 2020) e aprendizagem
organizacional (LI et al., 2018). Dessa forma, a revisdao bibliométrica serd capaz de retratar o
que € conhecido e como a pesquisa sobre as aquisi¢des internacionais dos mercados emergentes
tém evoluido até agora.

Frente a importancia desse tema, varios questionamentos surgem acerca do que tem sido
discutido na literatura cientifica: Qual tem sido o comportamento das publica¢des cientificas
sobre as aquisi¢Oes internacionais das EMNEs? Que paises, autores e periddicos se destacam
na frente da pesquisa? Qual o futuro das pesquisas sobre esse tema?

Assim, tendo por suporte questionamentos dessa natureza, mas ndo se limitando apenas
a eles, o presente estudo teve por objetivo investigar o comportamento da literatura cientifica
internacional sobre as aquisi¢des internacionais das EMNEs, a fim de identificar os temas que
estdo emergindo dentro do segmento. Para a consecu¢do de tal objetivo, este trabalho se
suportou no método bibliométrico a partir dos trabalhos encontrados na plataforma Web of
Science. Além disso, através da ferramenta Methodi Ordinatio (PAGANI, KOVALESKI, &
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RESENDE, 2017), que analisa a relevancia de uma publicagdo cientifica, foi estabelecido um
ranking dos artigos encontrados — em ordem decrescente de relevancia. Posteriormente, os
cinco artigos mais bem classificados foram analisados a fim de elucidar as abordagens tedricas,
métodos, principais contribuicdes e realizacdo de uma agenda de estudos futuros para o tema
abordado. Dessa forma, foi possivel retratar quais sdo as principais discussdes e visdes que
permeiam a produgdo relativa as aquisi¢des internacionais das EMNEs.

As contribuic¢des desse estudo sdao duplas. Primeiro, esse estudo contribui para melhor
compreender o estoque de conhecimento acumulado sobre as aquisi¢des internacionais
realizadas pelas EMNESs na drea de estratégia e negdcios internacionais. Dado a relevancia do
estudo sobre as aquisi¢cdes internacionais, e tendo em vista que o tema parece ter florescido e a
medida que o campo de estudo evolui e amadurece, é necessario analisar o conhecimento
acumulado, os temas emergentes e desafios futuros (LOW; MACMILLAN, 1988). Em
segundo, em um campo como o de estratégias e negdcios internacionais que possui autores de
varias disciplinas € fundamental revisar periodicamente seu caminho evolutivo.

Este artigo estd estruturado em quatro partes. A primeira trata da introdugdo, de forma a
mencionar as questdoes de pesquisa, objetivo, as contribuicdes e a estrutura da pesquisa. A
segunda parte vai tratar da metodologia a ser empregada, onde especifica-se como foi realizada
a busca de artigos para compor o conjunto analisado e apresenta o framework dos passos
metodoldgicos adotados. A terceira apresenta a andlise da frente de pesquisa, da base
intelectual, assim como a agenda de estudos futuros. E por fim, a quarta apresenta as
consideragdes finais deste estudo.

2. METODOLOGIA

Para responder as questdes norteadoras da pesquisa, foi realizado um estudo
bibliométrico, por utilizar de uma técnica quantitativa e estatistica, voltada para a mensuracao
dos indices de producdo e disseminacdo, que analisa o comportamento da literatura. Dessa
forma, entende-se que essa técnica é adequada visto que os estudos bibliométricos usam a
pesquisa existente para examinar e aprofundar os padrdes e tendéncias do que ja foi publicado,
auxiliando o processo de exploracdo, organizacdo e andlise dos trabalhos que ja foram feitos
sobre um determinado tema (FERREIRA et al., 2014). Além disso, como técnica de exploragdo
de dados, serd utilizado a andlise de conteddo, que segundo Carvalho, Fleury e Lopes (2013)
pode ser incluida no estudo bibliométrico com o intuito de identificar os topicos mais
relevantes, abordagens e métodos sobre o tema em estudo.

Para a coleta da amostra, selecionou-se a base Web of Science- cole¢do principal
(Clarivate Analytics), em virtude de ser considerada uma das principais bases do mundo; por
se caracterizar por um cardter multidisciplinar; abrangéncia de um grande nimero de periddicos
bem qualificados mundialmente; ampla cobertura temporal e tematica; e, que possui politicas
sérias para a indexacdo de periddicos (MUGNAINI et al., 2011; WANG; WALTMAN, 2016;
DUQUE; CERVANTES-CERVANTES, 2019).

A pesquisa foi realizada no dia 08 de junho de 2021, utilizando a seguinte string de
busca: TS=(("International acquisitions”" OR "Cross-border acquisitions" OR "Cross-bord*
acquisition")) AND TS=(("Emerging markets" OR "Emerg* market" OR “emerg*
MNC*” OR “emerg* MNE*” OR “emerg* multin®*” OR “emerg* mark*
MNC*” OR “emerg* mark* MNE*” OR “emerg* mark™ multin*” OR “emerg* econ*
MNE*” OR “emerg* econ®™ MNE*” OR “emerg* econ® multin®*”)) que retornou em 151
documentos. Aplicou-se filtros para que pudessem selecionar apenas artigos e reviews, mas sem
limitacdo temporal, drea ou periddico. Apds a aplicagdo do filtro, os resultados revelaram um
total de 132 trabalhos publicados. E importante mencionar que a busca foi realizada na opgdo
‘topico’, por incluir titulo, palavras-chaves e resumo, garantindo que a amostra realmente inclua
artigos relacionados com as aquisi¢des internacionais das EMNEs (FERREIRA, 2011; 2014).

O quadro 1 apresenta o framework adotado para a execugao da pesquisa.
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Quadro 01: Processo para a execu¢do da pesquisa
Etapa Procedimento Descrigdo
1.1 | Escolha da(s) base(s) cientifica(s) ou periddicos
1.2 | Delimitac@o dos termos que representam 0 campo
1.3 | Delimitacdo de outros termos para apurar os resultados
2.1 | Title (termo do campo) AND topic (direcionamento)
Procedimentos de busca 22 F%ltro 1: Delimitagdo em somente artigos
2 (filtros) 2.3 F%ltro 2: Tod.os.os anos

2.4 | Filtro 3: Delimitagdo das dreas

2.5 | Filtro 4: Todos os idiomas
3.1 | Download das referéncias - software Mendeley
3.2 | Download das referéncias em formato planilha eletrénica

Operacionalizacao
da pesquisa

3 Procedimentos de selecao 3.3 | Organizacio das referéncias no Mendeley
(Banco de dados) 3.4 | Organizacdo de matriz de andlise em planilha eletronica

3.5 | Importacdo dos dados para softwares de andlise
4.1 | Busca dos artigos completos em .pdf
5.1 | Andlise do volume das publicacdes e tendéncias temporais
5.2 | Andlise de citacdes dos artigos selecionados;

5 Analise da Frente de 5.3 | Andlise dos paises dos artigos selecionados

Pesquisa (Research front) 5.4 | Andlise dos periddicos que mais publicaram

5.5 | Andlise da autoria e coautoria

5.6 | Andlise das palavras-chave

Andlise da Base Intelectual 6.1 An%l%se da rede de coc%ta(;(:)es dos artigos mai.s ci.tados

6 Tl ) 6.2 Anal¥se da rede de coqtagoes dos autqes mais c.1tac!os
6.3 | Andlise da rede de cocitagdes dos periddicos mais citados

7.1 | Leitura dos principais artigos da base

Matriz de sintese pelo

7 Methodi Ordinatio 7.2 | Sintese d?s principais resultados. _
7.3 | Construcdo do quadro com os principais itens
8 Framework para agenda de 8.1 | Leitura dos artigos (2021 e 2021) da Intellectual base

pesquisa 8.2 | Enderecamento de estudos futuros
Adaptado de Prado et al. (2016)

Os artigos foram analisados com auxilio dos softwares Mendeley, Microsoft Excel,
Bibliometrix, CiteSpace e VOSviewer. Para a constru¢do dos mapas bibliométricos, foi utilizado
o VOSviewer para produzir os mapas de autores, de periddicos baseados em dados de cocitagao
e palavras-chave com base em dados de co-ocorréncia (VAN ECK; WALTMAN, 2009). O
CiteSpace € um software Java que permite visualizar e analisar as redes de citag@o e cocitacao,
identificando os temas emergentes que surgem sobre um determinado campo especifico
(CHEN, 2006). O Bibliometrix é um pacote do software R que permite a realizagdo de analises
bibliométricas e constru¢des de matrizes de dados para cocitagdo, acoplamento, andlise de
colaboragdo cientifica e andlise de palavras-chaves (DERVIS, 2019). Também foram gerados
tabelas e graficos com a finalidade de sistematizar o campo de estudo investigado, para esse
fim, utilizou-se do programa Microsoft Excel. Além disso, ao analisar os resultados e as lacunas
indicadas em pesquisas anteriores, pretende-se formar uma agenda de estudos futuros sobre as
aquisi¢oOes internacionais nos mercados emergentes.

Para a construcao da matriz de sintese pelo Methodi Ordinatio, foi utilizado a equagio
InOrdinatio, que permite classificar os artigos em relacdo a sua relevancia cientifica. Essa
equacgdo utiliza os trés fatores mais importantes em um artigo cientifico, ou seja, o fator de
impacto da revista, o ano da publicagdo e o nimero de citagdes (PAGANI et al., 2018). A
equacdo (1) demonstra a equagdo InOrdinatio para a criagdo do ranking dos artigos mais
relevantes do conjunto analisado.

Inordinatio = (—. 10 — (AnoP AnoPub j M
nor matw—(m)+(a*(0—( noPesq — Ano u)))"‘(Cl)

Onde: Fi ¢ o fator de impacto da revista; a ¢ determinado pelo pesquisador, de modo
que ele vai refletir a relevancia do ano de publicac@o do artigo para a pesquisa, este pode variar

3




de 1 (menos relevante) a 10 (mais relevante); AnoPesq € o ano que a pesquisa foi desenvolvida;
AnoPub € o ano que o artigo analisado foi publicado; Ci é o nimero de cita¢des do artigo.

Neste estudo optou-se em utilizar um o de 1, visando identificar os artigos atuais mais
relevantes do conjunto analisado.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da andlise de frente da pesquisa, que sao
referentes ao conjunto de artigos selecionados. Esses resultados demonstram os agrupamentos
transitorios dos trabalhos referente ao tema estudado e o movimento que promovem no campo
cientifico ao decorrer do tempo (CHEN, 2006).

3.1  Analise da frente de pesquisa
3.1.1 Analise do volume das publicacdes e tendéncias temporais

A figura 1 apresenta o crescimento do volume de publicagdes e citagcdes acerca do tema
das aquisi¢des internacionais nos mercados emergentes. Os artigos sobre o tema comecaram a
ser publicados no ano de 2008, no qual teve 2 artigos publicados sobre o tema. O ano de 2019,
apresentou o maior volume de publicacdes, ou seja, 22 artigos sobre as aquisi¢Oes
internacionais nos mercados emergentes. A amostra dos artigos apresentou uma taxa de
crescimento de 11,25% no volume de publica¢des por ano.

Sobre os artigos pioneiros, o primeiro artigo de Rui & Yip (2008), apresentaram uma
perspectiva de intengdo estratégica para analisar as aquisi¢Oes internacionais feitas pelas
empresas chinesas. Os resultados encontrados sugerem que as empresas chinesas usam a
aquisicdo internacional para adquirir capacidades estratégicas para compensar as desvantagens
competitivas e alavancar as vantagens de propriedade, enquanto utilizam de incentivos
institucionais € minimizam as restricoes institucionais. O segundo artigo publicado foi de
Kumar (2008), analisou as fontes de vantagens e tendéncias de propriedade das empresas
indianas, bem como os padrdes e implicagdes das aquisicdes internacionais. Os resultados
encontrados pelo autor indicam que a capacidade das empresas indianas de adquirirem
empresas maiores em paises desenvolvidos reflete a confianga em administrar com sucesso as
entidades adquiridas, ainda destaca o surgimento de novos atores corporativos no cenario
global. Além disso, o autor ressalta que a fonte de vantagem competitiva dessas empresas reside
no acumulo de habilidades para gerenciar grandes operacdes internacionais e na capacidade de
agregar valor com as habilidades de engenharia ‘frugal’ das empresas indianas. Dessa forma, ¢
possivel observar que os primeiros artigos sobre a aquisi¢do internacional das EMNEs estavam
analisando as vantagens competitivas dessas empresas para competirem no mercado

internacional.
Figura 1: Andlise temporal do volume de publicagdes e citacdes das publicacdes
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021).



Em relacdo as citacdes, € possivel observar na figura 1 que os textos comecaram a ser
citados em 2008, com o total de 4 citagdes, e atingiram o pico em 2020, no qual os artigos
tiveram um total de 634 citacdes. A média de citacdo por ano dos documentos da selecao é de
22,11. Atabela 1 apresenta os artigos mais citados dentre os 132 estudos encontrados. Percebe-
se que o artigo “Foreign acquisitions by Chinese firms: A strategic intent perspective” de Rui
e Yip (2008), é o mais citado da amostra com 426 cita¢des atingindo uma média de 30,43
citagdes por ano.

Tabela 1: Estudos e autores mais citados

Total Média
Titulo Autor (Ano) Periodico de por
citacbes ano

Foreign acquisitions by Chinese firms: A  Ruie Yip Journal of World
. ) . 426 30,43
strategic intent perspective (2008) Business
Do international acquisitions by emerging- . .
economy firms create shareholder value? The Gubbi et al. Journal'of Internqtlonal 300 25
. (2010) Business Studies
case of Indian firms
Cross-border acquisitions and firm value: An Aybar e Journal of International 217 16.69
analysis of emerging-market multinationals Ficici (2009) Business Studies ’
Mergers and acquisitions in and out of emerging Lebedev et al. Journal of World
. . 115 16,43
economies (2015) Business
Institutional, cultural and industry related . .
. . . . . Contractor et International Business
determinants of ownership choices in emerging 90 11,25

market FDI acquisitions al. (2014) Review

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

E possivel verificar um ponto em comum entre os artigos mais citados da selecio,
avaliam a criacdo de valor e as vantagens das EMNESs de internacionalizarem suas atividades
via aquisicdes internacionais. Gubbi et al. (2010) observaram que as aquisicdes internacionais
facilitam a internacionalizacdo de recursos tangiveis e intangiveis que sdo dificeis de negociar
por meio de transagdes de mercados, constituindo assim uma estratégia importante de criacdo
de valor para as EMNESs. Os autores acrescentam que a criagdo de valor serd maior se as
empresas-alvo estiverem localizadas em paises com institui¢des fortes.

Aybar e Ficici (2009) observaram que, em média, as aquisi¢des internacionais ndo criam
valor para as EMNEs. Essas podem causar impacto positivo se for analisada a aposta perseguida
na empresa-alvo e distancia cultural, mas ndo para a experiéncia internacional e governanga
corporativa aprimorada. Lebedev et al. (2015) verificaram que as aquisi¢Oes internacionais sao
modos de entrada preferiveis para as EMNEs. Além disso, as EMNEs tentam alavancar as
vantagens comparativas dos seus paises de origem por meio das aquisi¢cOes internacionais.
Contractor et al. (2014) verificaram que um baixo nivel de capital adquirido € mais comum
quando as aquisi¢cdes envolvem baixa distancia institucional ou alta distancia para evitar a
incerteza. Contudo, a probabilidade de aquisi¢cdes internacionais se torna menor quando as
aquisi¢des envolvem relacionamento com a industria.

3.1.2 Producio cientifica do pais

Em relacdo aos paises onde as pesquisas sobre as aquisi¢des internacionais das EMNEs
foram realizadas, destaca-se os Estados Unidos com 46 artigos publicados no periodo analisado.
Em seguida, aponta-se a Inglaterra com 32 artigos publicados. Um fator que pode ter favorecido
tal cendrio é que o processo de internacionalizacdo das EMNEs primeiro ocorre entre as regides
vizinhas, na qual elas possuem proximidade institucional, conforme definido no Modelo de
Uppsala (JOHANSON e VAHLNE, 1977), para depois de adquirido conhecimento e
experiéncia nesse processo, ocorrer a entrada em regides desenvolvidas como nos Estados
Unidos e Europa (CASANOVA ET AL., 2009).



Os paises emergentes India e China aparecem em seguida com 25 e 16 artigos
publicados respectivamente. Esse fato € explicado pois em um curto periodo de tempo as
empresas desses paises se tornaram altamente envolvidas no investimento direto estrangeiro,
resultando em um grande interesse da literatura em estudar as empresas multinacionais
provenientes desses paises (GARCIA-LILLO et al., 2020).

Figura 3: Paises com maior nimero de publicagdes das pesquisas
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Chen (2006) enfatiza que além de analisar os paises que tiveram destaque em termos de
volume de publicagdes sobre o tema, € preciso analisar a centralidade desses paises, isto €,
verificar o nivel de intermediacdo que as pesquisas desenvolvidas neles exercem com os demais
paises que compoem a rede. Isso pode ser observado pela quantidade de caminhos em que o
pais intermedia as conexdes entre os nds referentes aos paises, ou seja, pelo grau em que o nd
faz parte da conex@o entre os caminhos dos pares arbitrarios na rede. Dessa forma, ao analisar
a figura 3, € possivel identificar que os Estados Unidos € o pais com maior nivel de centralidade
(45), seguido pela Inglaterra (30) e India (25). O resultado encontrado permite que seja afirmado
que ao considerar o conjunto de estudos selecionados, os estudiosos desses paises mencionados
promovem uma maior interligacdo entre os pesquisadores de diferentes regioes.

3.1.3 Principais peridodicos

A tabela 2 apresenta os periédicos com maior quantidade de publicagio da amostra. E
possivel observar que o International Business Review se destaca com 13 artigos publicados
sobre o tema. Esses artigos abordaram assuntos como a influéncia da distancia institucional no
nivel de capital adquirido nas aquisi¢Oes internacionais (CHIDLOW et al., 2021; DIKOVA et
al., 2009; LIOU & RAO-NICHOLSON, 2017; GAFFNEY et al., 2016; CONTRACTOR et al.,
2014), a forma como ocorre a criagdo de valor para as empresas por meio das aquisi¢oes
internacionais (BUCKLEY et al., 2016; BEULE e SALS, 2016; KOHLI e MANN, 2012), a
absor¢do de conhecimento em aquisi¢cdes internacionais (PARK e CHOI, 2014), como a
natureza e vantagens especificas das empresas orientam o processo de aquisi¢cdo internacional
(JAMES et al., 2020; LI e OH, 2016) e o papel da propriedade estrangeira e nacional na reducao
dos niveis de dividas das empresas adquiridas em aquisi¢des internacionais (BEMIATZI et al.,
2017).

Tabela 2: Principais periddicos que publicaram sobre o tema

Fator de H-

# Periddico Quant. impacto  Tndex Pais Editora
1°  INTERNATIONAL BUSINESS Reino .
REVIEW 13 1,773 95 Unido Elsevier



2° Estados

JOURNAL OF WORLD BUSINESS 10 3,607 112 Unidos Elsevier

3°  JOURNAL OF BUSINESS Estados .
RESEARCH 8 2,049 195 Unidos Elsevier

4°  THUNDERBIRD :
INTERNATIONAL BUSINESS 6 0553 37 %S;‘i‘gos J "hg Wllg d‘”’d
REVIEW 08 ons

5° Paises .
EMERGING MARKETS REVIEW 5 1,298 50 Baixos Elsevier

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

3.1.4 Principais autores e coautores do conjunto analisado
A figura 5 apresenta a rede de autoria formada a partir do conjunto de artigos analisados
neste estudo. E analisar na figura os pesquisadores que publicaram juntos, assim como os

estudiosos com maior volume de publicag¢des sobre o tema.
Figura 5: Rede de autoria
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Como mencionado acima, a autora com maior volume de publicagcdes sobre o tema é a
Rekha Rao-Nicholson com oito artigos publicados, ela possui sete links com outros autores da
amostra. Dentre os artigos da amostra, ela foi a primeira autora em quatro artigos em que fez
parte. Ru-Shiun Liou aparece como a segunda ligacdo mais forte, totalizando quatro ligacdes
na rede, ela € autora de cinco artigos da amostra, sendo todos como primeira autora.

Outra andlise importante na rede de autoria, € em relag@o a escala de cor, no qual essa
representa a evolucdo temporal dos artigos, ou seja, os autores com ligacdes com cores mais
proximas do azul escuro, possuem publicacdes mais antigas, enquanto as ligacOes mais
proximas do amarelo, remetem as publicagdes mais recentes. Dessa forma, € possivel verificar
que as publicagdes dos autores ocorreram entre os anos de 2016 a 2019, sendo a publicacdo de
Nai Lamb a mais recente da amostra.

3.1.5 Analise das palavras-chaves

A figura 6, apresenta a rede de palavras-chaves utilizadas pelos autores. O nimero total
de palavras-chaves dentre os 132 artigos analisados foi de 745 palavras-chaves dentre o
conjunto analisado. Observa-se que os termos ‘“cross-border acquisitions”, “performance” e
“emerging markets” foram os mais utilizados pelos autores da seleg@o, estes apresentaram
ocorréncia em 55, 39 e 35 trabalhos. Além disso, esses termos fazem parte da string selecionada
para fazer a busca na base de dados, evidenciando que estes termos sao mais empregados para
a indexacdo dos artigos que compdem o conjunto analisado, fato que refor¢a a validade dos
resultados obtidos.



Figura 6: Rede de palavras-chaves
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Em relacdo aos termos investigados, a figura 7 apresenta as tendéncias das palavras-
chaves durante o periodo analisado. E possivel verificar que, os termos India, diversificacio,
Estados Unidos, aquisi¢cdes internacionais, mercados emergentes, investimento, assimetria de
informacdo, informacao, leis, modo de entrada e risco, foram palavras-chaves utilizadas com
frequéncia pelos artigos entre os anos de 2008 a 2014. J4 no periodo de 2015 a 2019, nota-se
que os artigos publicados estavam interessados em temas verificando as economias em
desenvolvimento, perspectivas, instituicdes, empresas chinesas, integracdo e pds-aquisicao.
Contudo, os artigos mais recentes do conjunto estdo analisando questdes referentes a inovacao

e distancia cultural em relacdo as aquisi¢des internacionais.
Figura 7: Palavras-chaves de tendéncia entre 2008-2021

Kevwords Year Streagth Begin End 2008 - 2021
wmda 2008 172008 2015
diversaficaton 2008 172000 2012
usnted states 2008 532010 2014

mtermationad acquesstion 2008 1352010 2014

el ging marker 2008 1642010 2011
mvestnent 2008 1352010 2015
miormaton asvmmetry 2008 1252001 2013
bw 2008 1252011 2013
sformation 2008 1232001 2015
emerging economy 2008 1442013 2016
entry mode chowe 2008 1382013 2014
sk 2008 1192013 2014
mergers ad dcqusibon 2008 1.532015 2016
developing coumtry 2008 1.232015 2017
perspective 1008 1872017 2018
HSINIOn 008 192017 2018
chinese firm 2008 1782017 2018
mlegration 2008 1.742017 2018
market 2008 1312017 2018
emesging market enterprise 2008 1272017 2018
forengn subsidhary 208 1272017 2018
chinese 2008 1.622018 2019
mnovation 2008 1442018 2021

post-acqusbon mbegration 2008 1232018 2019
matical cultural destance 2008 1252019 2021

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)




3.2  Analise da base intelectual

Essa subsecdo tem o objetivo de analisar a base intelectual que envolve a andlise das
referéncias citadas pelos artigos que compdem o conjunto de artigos analisados neste estudo.
Dessa forma, serdo identificados os vestigios das cita¢des e cocitacdes na literatura cientifica,
que desenvolvem como uma rede de publicacdes mais citadas pelos autores que publicaram
sobre o tema analisado (CHEN, 2006).
3.2.1 Rede de cocitacao

A figura 8 apresenta a rede de cocitacdo, isto €, a rede formada pelas referéncias
utilizadas nos artigos do conjunto. Essa andlise € importante devido ao fato de que nem todos
os trabalhos que sdo significativos para o tema estarem indexados na base selecionada, tendo
em vista que estes podem ser algum tipo de documento distinto como livros ou relatdrios, ou

pela antiguidade da fonte.
Figura 8: Rede de cocitacdo do conjunto de artigos
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Dessa forma, € possivel verificar na figura 8 a importancia da citagdo do Yadong Luo,
Peter J. Buckley, Unctad, Bruce Kogut e Mike W. Peng. Os quais sdo especialistas em negocios
e estratégia internacional, responséveis pela publicacdo de dezenas de artigos e livros, os quais
ndo seriam identificados apenas pela busca na base. Além disso, a UNCTAD € um o6rgao
intergovernamental estabelecido pela Assembleia Geral das Nacoes Unidas, cujo objetivo €
apoiar os paises em desenvolvimento para que eles tenham acesso aos beneficios de uma
economia globalizada de forma justa e eficaz. Para isso, esse 6rgdo fornece andlises para
facilitar a construc@o de consensos e oferecer assisténcia técnica (UNCTAD, 2021).
3.2.2 Periédicos mais citados pelos autores

E preciso verificar os periédicos que aparecem com frequéncia nas referéncias dos
trabalhos do conjunto analisado. Através da figura 9 é possivel observar que o Journal of
International Business Studies é o periddico mais citado, pelos artigos da selecdo. Esse
periddico recebeu 121 citacOes pelos artigos da amostra entre os anos de 2008 a 2021. Além
disso, esse periddico € central na andlise.



Figura 9: Periddicos que mais receberam citagdes pelos autores do conjunto analisado
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Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

A figura 9 apresenta também os principais temas de pesquisa abordados pelas citagdes
nesses periodicos. Os principais temas sdo referentes ao desenvolvimento dos paises,
perspectivas estratégicas, integracdo do processo sociocultural e comparagdo das escolhas de
propriedade.

3.3 Matriz de sintese pelo Methodi Ordinatio

Por meio do Methodi Ordinatio foi construido um ranking dos artigos mais importantes

do conjunto utilizando a equagdo InOrdinatio (PAGANI et al., 2018). A tabela 3 apresenta os

cinco artigos mais relevantes sobre o tema em analise.
Tabela 3: Os dez principais artigos do conjunto segundo o Methodi Ordinatio

. . Methodi
Ranking Artigo Autores (Ano) Ordinatio
o Foreign acquisitions by Chinese firms: A strategic intent  RUl e YIP
1 ) 399,607
perspective (2008)
20 Do international acquisitions by emerging-economy firms GUBBI et al. 294819
create shareholder value? The case of Indian firms (2010) ’
30 Cross-border acquisitions and firm value: An analysis of AYBARe 201.819
emerging-market multinationals FICICI (2009) ’
o Mergers and acquisitions in and out of emerging LEBEDEV et al.
4 . 158,607
economies (2015)
CUERVO-
5° The Impact of the home country on internationalization CAZURRA et 124,607
al. (2018)

Fonte: Elaborada pelos autores (2021)

O trabalho de Rui e YIP (2008) analisam as estratégias adotadas pelas empresas chinesas
nas aquisicdes internacionais. Utilizando de uma abordagem tedrica e ancorados na teoria
institucional, os autores identificaram que as empresas chinesas usam as aquisi¢des para atingir
objetivos, como a aquisicdo de capacidades estratégicas para compensar as desvantagens
competitivas e alavancar as vantagens exclusivas de propriedade, enquanto utilizam de
incentivos institucionais para diminuir suas restri¢oes.

Gubbi et al. (2010) verificaram se e porque as aquisi¢Oes internacionais criam valor
limitado para as empresas adquirentes. Ao utilizar a teoria institucional e realizar um trabalho
empirico, foi possivel observar que as aquisi¢des internacionais facilitam a internacionalizagdo
de recursos tangiveis e intangiveis que sdo dificeis de negociar por meio de transacdes de
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mercados, constituindo assim uma estratégia importante de criacdo de valor para as EMNE:s.
Os autores acrescentam que a criacdo de valor serd maior se as empresas-alvo estiverem
localizadas em paises com institui¢des fortes.

Aybar e Ficici (2009) examinaram as implicacdes de valor das aquisi¢des internacionais
das EMNEs. Utilizando de uma abordagem empirica e ancorados na teoria institucional, os
autores identificaram que as expansoes internacionais das EMNEs por meio de aquisi¢des ndo
criam valor, mas os resultados apontaram para a destrui¢do de valor para mais da metade das
433 transacdes analisadas. Além disso, o tamanho da empresa alvo, a estrutura de propriedade
e a estrutura do licitante, ou seja, diversificado ou ndo diversificado, afetam positivamente o
valor do licitante, a alta tecnologia do licitante e a busca de metas em setores relacionados
afetam negativamente o valor do licitante.

Lebedev et al. (2015) por meio de um estudo tedrico e utilizando da teoria institucional,
analisaram o processo de fusdo e aquisicdo dentre e fora dos mercados emergentes. Como
resultado, os autores verificaram que as aquisi¢des internacionais sdo a principal forma de
entrada em outros mercados adotada pelas EMNEs. Além disso, a qualidade institucional é um
determinante chave para as aquisi¢des internacionais. Ainda, a qualidade da governancga de um
pais anfitrido facilita o processo de aquisicao.

Cuervo-Cazurra et al. (2018) realizaram um trabalho tedrico, com base na teoria
institucional visando identificar como os paises de origem influenciam na internacionalizacao
das EMNEs. Os resultados encontrados indicam quatro fatores do pais de origem que
impulsionam a internacionalizac¢do: aprendizagem institucional, aprendizagem competitiva,
fuga institucional e fuga competitiva.

Apo6s a andlise dos cinco artigos mais relevantes do conjunto, é possivel verificar que
ha uma predominancia de estudos que utilizaram da teoria institucional para tratar do tema
sobre as aquisi¢Oes internacionais. Esse fato pode ser justificado porque o processo de
internacionalizagdo € influenciado pelas diferencas institucionais entre as economias de origem
e anfitrid. Dessa forma, a teoria institucional € adequada para explicar a escolha do local, visto
que ela explica o impacto das instituicdes sobre o comportamento e sucesso das empresas
(NORTH, 1990; KOSTOVA, 1999; BUCKLEY et al.,, 2007). E sobre a abordagem
metodoldgica utilizada pelos autores, a maioria realizou estudos empiricos.

3.4 Agenda de estudos futuros

Além das andlises ja apresentadas, este trabalho apresenta uma agenda de estudos
futuros. A tabela 4 apresenta as sugestdes de pesquisas futuras identificadas nos artigos mais
recentes amostra, ou seja, dos anos de 2020 e 2021. As sugestdes foram agrupadas em 6
categorias. Apesar da amostra ser composta por 21 artigos, 5 estudos ndo colocaram sugestdes
de pesquisas futuras. Sendo assim, a subamostra da tabela 4 apresenta 16 sugestdes
identificadas nos artigos. Como forma de sintese, esta agenda para pesquisas futuras reine os
autores e as sugestdes identificadas com uma contribuicao significativa de valor agregado para
um estudo mais aprofundado do tépico (TORRACO, 2005).

Tabela 4: Sintese das sugestdes de pesquisa futuras

Categoria Sugestao de pesquisa futura

Analisar as mudancas nas escolhas estratégicas de diversificacdo das EMNE:s, verificando
o impacto no desempenho de curto e longo prazo (RAO-NICHOLSON e CALI, 2020).

Outras escolhas de Verificar como outras estratégias de internacionalizacdo podem diminuir as assimetrias
modo de entrada  de informacdes intrinsecas no processo (PRASADH et al., 2020).

em mercados Identificar se as estratégias adotadas pelas EMNEs diferem das EMN (KUMAR et al.,
estrangeiros 2020).

Analisar como outras formas de estratégias de internacionalizagdo fornecem uma
contribui¢do efetiva para o desenvolvimento de vantagens competitivas para as EMNEs
(ELIA et al, 2020).
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Examinar como o contexto institucional muda as estratégias utilizadas no processo de
internacionaliza¢do no decorrer dos anos (RAO-NICHOLSON e SVYSTUNOVA, 2020).

Analisar como o tipo de informacio que as EMNEs possuem molda a escolha do modo
de entrada (HAWN, 2021).

Analisar como as caracteristicas e fontes de portfélio de licenciamento de tecnologia

Inovacdo afetam o desempenho inovador (ELIA et al., 2020).

Verificar como as aquisicdes de conhecimento diminuem a incerteza para operar nos
Busca de paises desenvolvidos, mesmo sem experiéncia prévia (DOMINGUEZ et al.,2021).

conhecimento N . . C e
Estudar como ocorre o processo de gestdo, transferéncia de conhecimento nas aquisi¢des

internacionais (KIESSLING et al., 2021).

Verificar o impacto dos fatores institucionais do pafs anfitrido nas decisdes de propriedade

e das EMNESs quando realizam aquisi¢@o internacional (SCALERA et al., 2020).
Instituicoes

Identificar como as vantagens especificas das firmas influenciam nas distancias
institucionais (JAMES et al., 2020).

Verificar o contexto pré-aquisi¢do principalmente os fatores que influenciam os setores
tecnolégicos (DHIR et al., 2020).

Analise pré- Analisar quais s@o as razdes e os efeitos pds-negociacao fracassada ou negécios atrasados
aquisicao iniciados pelas EMNEs em mercados desenvolvidos (LI et al., 2021).

Identificar o comportamento das EMNEs associadas a um lobby e como isso influencia
no processo pré-aquisicdo delas (LIOU et al., 2021).

Verificar o comportamento das vantagens especificas das firmas pds-aquisicdo
Analise pés- internacional (JAMES et al., 2020).
aquisicao Estudar o impacto pds aquisicdo analisando a alavancagem e o pais de destino
(NOVIALDI et al., 2020).

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Espera-se que os pesquisadores interessados possam se beneficiar dessa agenda de
estudos futuros. Dessa forma, novos horizontes de pesquisa sobre as aquisicdes internacionais
nos mercados emergentes poderdo ser conduzidas e gerar resultados promissores para o assunto
em questao.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo investigar o comportamento da literatura cientifica
internacional sobre as aquisi¢des internacionais das EMNEs. Neste sentido, procurou-se
evidenciar o comportamento das publicacdes cientificas nesse campo, os paises, autores e
periddicos mais relevantes, as estruturas de cocitacdo e coautora, além da identificacdo e
discussao dos trabalhos mais relevantes para o tema. Ao longo do artigo foi possivel responder
as questdes de pesquisa norteadoras deste trabalho. De maneira adicional, foi sugerida uma
agenda de pesquisa futura, em que os pesquisadores interessados no tema podem se beneficiar
e direcionar trabalhos empiricos.

Por meio dos resultados obtidos, foi possivel verificar que o tema de estudo ¢é
relativamente novo, visto que os primeiros artigos publicados foram em 2008, e este tema
atingiu o pico de publicacdes em 2019. Além disso, verificou-se que os Estados Unidos é o
principal pais que publica sobre o tema. Ainda a autora Rekha Rao-Nicholson se destacou em
relacdo ao volume de publicagdes na area e o International Business Review sendo o periddico
que mais publicou artigos sobre o tema. Com a andlise das palavras-chave, foi possivel concluir
que as pesquisas publicadas recentemente foram sobre a inovacdo e a distancia cultural e ndo
mais sobre a adequacao do modo de entrada, como ocorria no comeco da andlise. A partir da
aplicagcdo do Methodi Ordinatio, foi possivel observar uma predominancia de estudos que
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utilizam a teoria institucional para ancorarem suas pesquisas. Além disso, notou-se que a
maioria dos estudos s@o empiricos.

Este trabalho apresenta vdrias contribuicdes. Em termos tedricos, esta pesquisa agrupa
a literatura sobre as aquisicoes internacionais das EMNEs, uma vez que € um tema disperso na
academia, podendo assim mostrar o cendrio atual da pesquisa na academia. Além disso,
acredita-se que a agenda de estudos futuros poderd nortear os pesquisadores na realiza¢do de
trabalhos posteriores sobre o tema em questao.

A principal limitacdo desta revisdo € a utilizacdo de artigos em apenas uma base (Web
of Science), pois mesmo que essa base seja a principal da drea de ci€ncias sociais aplicadas, ela
pode ndo abrigar todos os artigos relacionados aos termos de busca. Dessa forma, pesquisas
futuras podem aplicar os procedimentos de busca em outras bases de conhecimento, como a
Emerald Insights, Taylor & Francis Group, Scopus e Scielo, para poderem diversificar, reforcar
ou contestar os achados deste estudo. Ainda, sugere-se que novos trabalhos de revisio de
literatura mais detalhados sejam realizados sobre o tema, tais como revisdes sistematicas ou
integrativas, visando aprofundar os dados e informacdes acerca dos artigos analisados.
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