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RESUMO

Fusdes e aquisigoes (F&As) sdo estratégias de adequacdo de tamanho e de estrutura das firmas, seja
por meio da expansao no mercado em que estdo inseridas ou visando a entrada em novos mercados.
F&As possuem diferentes motivagdes que podem criar ou destruir valor das empresas. Devido a
existéncia da possibilidade de criacdo ou destruicao de valor em F&As, diversos estudos foram
desenvolvidos para tentar identificar fontes e motivagdes que criam ou destroem valor. Diante da
relevancia de F&As como uma estratégia para diversas empresas em todo o mundo, estudiosos
dedicaram atencao a tematica ao longo dos anos. No entanto, existe uma tendéncia maior a realiza¢do
de estudos que dao énfase a criagdo de valor pela literatura, e que os mecanismos que destroem-no
sdo geralmente menos abordados. Ademais, menciona-se a escassez de trabalhos de revisdo que
enfatizam a destruicdo de valor e falhas em F&As. Para preencher essa lacuna, o objetivo do presente
estudo foi realizar uma revisao bibliométrica de literatura com énfase na destruicao de valor ¢ falhas
em F&As. A partir do estudo, os principais resultados foram a identificagdo de uma tendéncia de
crescimento da temadtica a partir de 2008, no entanto percebeu-se que tem sido dada grande atencdo
aos fatores que geram criagcdo de valor no processo de F&As. Esse estudo contribuiu para a literatura
fornecendo um aprofundamento do conhecimento existente sobre o campo de destrui¢do de valor e
falhas em F&As, fornecendo uma anélise quantitativa (bibliometria) e uma agenda de estudos futuros.

Palavras-chave: Bibliometria. Fusdes e aquisi¢des. Fontes de destrui¢do de valor. Insucesso em
F&A. Revisao de literatura.

VALUE DESTRUCTION AND FAILURES IN M&A: A BIBLIOMETRIC REVIEW

ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&As) are strategies to adjust the size and structure of firms, either
through expansion in the market in which they operate or with a view to entering new markets. M&As
have different motivations that can make or break value for companies. Due to the possibility of
creating or destroying value in M&As, several studies have been developed to try to identify sources
and motivations that create or destroy value. Given the relevance of M&A as a strategy for several
companies around the world, scholars have devoted attention to the topic over the years. However,
there is a greater tendency to carry out studies that emphasize the creation of value through literature,
and that the mechanisms that destroy it are generally less addressed. In addition, there is a scarcity of
revision papers that emphasize value destruction and flaws in M&As. To fill this gap, the aim of the
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present study was to conduct a literature review with an emphasis on value destruction and failures
in M&As. From the study, the main results were the identification of a growing trend of the theme
from 2008 onwards, however it was noticed that great attention has been given to the factors that
generate value creation in the M&A process. This study contributed to the literature by providing a
deepening of the existing knowledge on the field of value destruction and failures in M&As,
providing a quantitative analysis (bibliometrics) and an agenda for future studies.

Keywords: Bibliometrics. Mergers and acquisitions. Sources of value destruction. Failure in M&A.
Literature review.

1 INTRODUCAO

Fusdes e aquisicoes (F&As) sdo estratégias de adequagdo de tamanho e estrutura das
empresas, seja por meio da expansao no mercado em que estdo inseridas ou visando a entrada em
novos mercados. Weston, Siu e Johnson (2001) explicaram que aquisi¢des se referem a compra de
uma empresa por outra, na qual somente uma delas mantém a identidade. Ja a fusdo ¢ uma operacao
societaria em que duas ou mais empresas unem seus patrimonios.

As estratégias de F&As podem resultar na criagdo de valor, que corresponde ao incremento
esperado no valor da empresa, ou na destruicdo de valor. A destruicao de valor, foco deste trabalho,
pode ser entendida como a reducdo do valor do adquirente apods processos de F&As (MASULIS;
WANG; XIE, 2007). De forma complementar, a destrui¢do de valor pode ser entendida, sob uma
perspectiva financeira, como uma diminuicao do valor de mercado das empresas apos o processo de
F&A (CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006).

Diante da relevancia das F&As como estratégia para diversas empresas em todo o mundo,
estudiosos dedicaram atencdo a tematica ao longo dos anos. Apesar da crescente atengao da literatura
ao tema de F&As, Dao e Bauer (2021) mencionaram que ainda se observam altas taxas de falhas
nessas operacoes. Corroborando nesse sentido, Yaghoubi et al. (2016) ressaltaram que existe uma
tendéncia maior a realizacdo de estudos que dio énfase a criacdo de valor pela literatura, e que os
mecanismos que o destroem sdo geralmente menos abordados. Mesmo que menor atencdo seja dada
as fontes de destrui¢do de valor em fusoes e aquisi¢des pela literatura, esta pode ser considerada como
uma tematica relevante em F&A, uma vez que a destrui¢ao de valor causa impactos negativos para
as organizagdes que realizam tais processos. Diante disso, a realiza¢do de revisdes sistemdticas de

literatura, como a bibliometria, que consiste em uma técnica de andlise quantitativa, pode auxiliar no
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maior entendimento do campo, bem como em seu mapeamento (VANTI, 2002), tornando-se
relevante. Ademais, menciona-se a escassez de trabalhos de revisao que enfatizam a destruicao de
valor e falhas em F&As.

Para preencher essa lacuna, este estudo buscou entender como a tematica de destrui¢do de
valor e falhas em F&As tem sido desenvolvida pela literatura, apresentando, portanto, uma
contribuicao para a literatura sobre fusdes e aquisi¢des. O objetivo do estudo foi realizar uma revisao
bibliométrica com énfase na tematica de destrui¢ao de valor e fatores que levam a falhas no processo
de F&A. Para tanto, foram apresentadas as tendéncias de publicacdes no campo, os autores e
periddicos mais relevantes para a tematica, os principais paises e as redes de co-citagdo, realizando-
se entdo um mapeamento de como a destrui¢ao de valor e as falhas em processos de F&As tém sido
retratadas pela literatura, além de apresentar sugestdes para as futuras pesquisas acerca da tematica.

Espera-se que este estudo possa gerar contribuicdes académicas, gerenciais € sociais
relevantes. No ambito das contribui¢cdes académicas, por meio do estudo, serd possivel obter um
maior entendimento da destruicdo de valor e das falhas em F&As, enfatizando o mapeamento do
campo por meio de uma revisdo bibliométrica. Esse tipo de andlise possibilita a identificagdo de
diversas tendéncias, bem como a identificacdo de fatores que influenciam na destrui¢ao de valor e
nas falhas em F&As, além da elaboracao de uma agenda de estudos futuros. Além disso, até onde se
sabe, este ¢ um dos primeiros estudos bibliométricos tratando especificamente do tema de destruicao
de valor e falhas em F&As.

No que se refere as contribuigdes gerenciais, destaca-se que, por meio do mapeamento do
campo e do maior entendimento sobre a destruicdo de valor e as falhas em F&As, os tomadores de
decisdo poderdo compreender melhor os determinantes de falhas nesses processos. Assim, por meio
do maior entendimento do campo, serd possivel que os gerentes estejam atentos a fatores que possam
impactar negativamente nesse processo, o que podera auxilid-los a alcangar o objetivo principal da
estratégia de fusdes e aquisigdes, que ¢ a criacao de valor.

Por fim, mencionam-se as contribui¢cdes sociais, pois a medida que os gerentes tomam
decisdes mais assertivas em relagcdo ao processo de F&As, todos os envolvidos podem se beneficiar,

especialmente os funciondrios das organizagdes envolvidas nesse processo.

2 REVISAO DE LITERATURA
As F&As possuem diferentes motivagdes, sendo as principais a sinergia, a arrogancia
gerencial (hubris) e o gerencialismo (agéncia). A hipdtese de sinergia pressupde que as aquisicoes
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ocorrem quando o valor da firma combinada ¢ maior que a soma dos valores das firmas
individualmente. No que se refere a arrogancia gerencial (hubris), tem-se que a motivagdo das
aquisi¢des pode ser decorrente de erros de avaliagdo dos administradores, provocados pelo excesso
de confianca, o que levaria a uma sobrevalorizagdo da empresa-alvo. Ja os conflitos de agéncia (ou
gerencialismo) ocorrem em fun¢do do objetivo de melhoria da utilidade dos proprios gestores em
detrimento dos ganhos dos acionistas. Ou seja, em algumas F&As os acionistas podem ter perdas,
caso a F&A seja motivada primariamente por interesses pessoais dos gestores da adquirente
(BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993; SETH et al., 2002).

A complexidade do processo de Fusodes e Aquisi¢des (F&As), somada as distintas motivagoes,
pode criar ou destruir valor para as empresas (WESTON; SIU; JOHNSON, 2001). Diante dessa
possibilidade, alguns estudos foram desenvolvidos para tentar identificar as fontes e as motivacdes
da criacdo ou da destruicdo de valor pelas empresas envolvidas em F&As (BERKOVITCH;
NARAYANAN, 1993; SETH et al., 2000; SETH, 1990A; SETH, 1990B; SETH et al., 2002). De
maneira geral, os resultados iniciais sugeriam que fusdes e aquisi¢des motivadas por sinergia estavam
associadas a cria¢do de valor, enquanto as motivadas por gerencialismo estariam relacionadas a
destruicdo de valor. Outros fatores, além das motivagdes, entretanto, também podem ser
determinantes para o sucesso de fusdes e aquisigdes.

Alguns trabalhos de revisao de literatura sobre fusdes e aquisigdes ja foram desenvolvidos.
Entre eles destacam-se os de Dauber (2012), Yaghoubi et al. (2016), Steigenberger (2017), Kumar e
Sengupta (2020), Caiazza e Volpe (2015), Dao e Bauer (2021), Hossain (2021), Li, Redding e Xie
(2021) e Fuad e Venugopal (2023). Apesar de apresentarem diferentes pontos relacionados ao
processo de fusdes e aquisi¢des, abordam fatores que podem ser associados a destruicdo de valor e
ao insucesso nos processos de F&As.

No estudo de Dauber (2012), o autor realizou uma revisao de literatura focada na adequacao
cultural e na fase pds-F&A. Como resultado, o autor destacou a existéncia de resultados
inconsistentes e dificeis de interpretar, devido a fatores como: a utilizagdo da integracdo como um
termo genérico para as diversas estratégias de aculturacdo, refletindo diferentes processos; a
mensuracdo da cultura em diferentes niveis (cultura organizacional versus cultura nacional); e a
amplitude da definicdo de sucesso e fracasso em F&A, devido a diferentes abordagens de medicao
do desempenho de F&A.

No estudo de Yaghoubi et al. (2016), os autores identificaram o agrupamento de fusdes em

setores ao longo do tempo, apresentando-se com um padrao de ondas. Em relagdo ao comportamento
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do mercado diante do antincio de aquisi¢des, verificou-se que, em média, ocorre um impacto negativo
pequeno para as acoes da adquirente € um impacto positivo e significativo para as agdes da empresa-
alvo. Outro ponto destacado por Yaghoubi et al. (2016) foi que as pesquisas tendem a favorecer fontes
de criagdao de valor em processos de fusdes e aquisi¢des, € que, apesar da existéncia de evidéncias
teoricas da possibilidade de destrui¢do de valor, os mecanismos que o provocam sao menos
abordados, assim como a criacao e a destrui¢ao de valor simultaneamente. Por fim, concluiu-se que,
mesmo com um grande volume de trabalhos sobre fusdes e aquisi¢des, a questdo-chave sobre as
fontes de criacao de valor em fusdes e aquisi¢des ainda ndo foi completamente respondida.

No estudo de Steigenberger (2017), a revisao sistematica de literatura enfatizou o processo de
integracdo entre as empresas. A partir do estudo, observou-se que os principais fatores de impacto no
sucesso do processo de integracdo foram o contexto, as intervengdes estruturais € a comunicagao
baseada em intervencdo. O contexto envolve o relacionamento, a distancia cultural, a experiéncia e
percepcao anterior dos funcionarios, e o poder das partes interessadas. As intervengdes estruturais
incluem a profundidade de integracdo, a velocidade de integragdo e a integracdo operacional. A
comunicacdo baseada em intervencdo, por sua vez, envolve a mobilizagdo e mitigagdo, o
gerenciamento de distancia cultural e os estilos de lideranca. Ressalta-se também que o sentido
coletivo das negociagodes inclui a sensibilizacao coletiva e a negociagao politica (STEIGENBERGER,
2017).

No estudo de Kumar e Sengupta (2020), foi realizada uma revisao de literatura sobre o estagio
anterior a conclusdo do processo de F&As e o subsequente abandono. Os autores identificaram que
fatores como volatilidade, incerteza, complexidade e ambiguidade causam conflitos durante as
negociagoes e levam ao abandono do negocio. Eles observaram que os estudos sobre o abandono de
fusdes e aquisi¢des estdo em desenvolvimento, com foco nos fatores, e ndo na capacidade preditiva
dos modelos. Além disso, muitos estudos apontam uma relagao nao linear entre fatores como tamanho
do conselho, propriedade estatal e experiéncia com a conclusdo do processo. A baixa qualidade
institucional e a falta de clareza nos processos aumentam a taxa de abandono de F&As. Embora os
paises em desenvolvimento tenham uma taxa de abandono geralmente maior, hd lacunas de
conhecimento e resultados contraditorios nesses contextos.

Caiazza e Volpe (2015) realizaram uma revisao de literatura com foco em F&As
internacionais, enfatizando trés fases do processo de F&As: a decisao de realizar F&As; a integracao
organizacional e cultural; e a avaliacdo de indicadores de desempenho. Em relagdo a decisdo,

destacou-se a analise cuidadosa para a identificacdo de riscos e oportunidades. Na integracdo, as
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autoras ressaltaram os fatores culturais, que podem aumentar o risco das fusdes e aquisi¢des, sendo
que o gerenciamento adequado dessas diferengas pode beneficiar positivamente o processo de
integragdo. Por fim, a avaliacdo e os indicadores de desempenho foram abordados, incluindo a
necessidade de uso de indicadores ndo financeiros. Outro ponto ressaltado foi a dificuldade de
obtencao de dados e a formulagdo de proxies validos, o que limita a realizagdo dessas andlises.

O estudo de Dao e Bauer (2021) analisou a integragdo humana po6s-F&As, destacando a
importancia dos recursos humanos para o sucesso do processo. Os autores enfatizam a necessidade
de os gerentes compreenderem que os recursos humanos sdo a chave principal do processo, pois
reagdes negativas podem causar fracassos. Adicionalmente, a definicdo de metas poderia funcionar
para evitar relacdes causais ndo controlaveis a longo prazo e acompanharem as mudangas, buscando
flexibilidade. A pesquisa destaca que as decisOes sobre integragdo e as acdes de RH ndo devem ser
isoladas para o sucesso da aquisicdo, e aponta que o fracasso em fusdes e aquisicdes muitas vezes
estd ligado a mé integracdo humana. Os autores também ressaltam a fragmentacao e falta de clareza
na pesquisa sobre F&As, com pouca consideracao ao contexto.

No estudo de Hossain (2021), a revisdo de literatura abordou motivos, métodos, fontes de
financiamento, efeitos de anuncios, competi¢des transfronteiri¢as, sucesso e fracasso, questdes de
avaliagdo e estratégias de fusdes e aquisi¢des. Concluiu-se que as F&As melhoram o desempenho
das empresas, destacando-se sinergia, rentabilidade, diversificagdo de riscos, gestdo integrada e poder
de mercado como fatores-chave. Destacou-se também que empresas culturalmente similares tém
maior probabilidade de fusdo, e que governanga eficaz contribui para o sucesso em F&As
transfronteirigas. Por fim, outros aspectos como alinhamento de resultados, motivagdo e da integracao
adequada foram citados como relevantes para o processo de F&As.

No estudo de Li, Redding e Xie (2021), os autores examinaram caracteristicas empresariais
que impactam F&A transfronteirigas e seus efeitos pos-acordo. Destacaram fatores como assimetria
de informagao, prémio de aquisi¢do elevado para acionistas-alvo, atrasos na negociacao e destruicao
de valor dos acionistas da empresa adquirente, influenciados por estrutura do conselho, propriedade
estatal, falta de presenca multinacional e experiéncia anterior em negdcios. Além disso, ressaltaram
a influéncia de apoio institucional, condi¢des de negdcios e ambiente regulatério no pais da empresa-
alvo para o sucesso de F&A.

Fuad e Venugopal (2023) revisaram a literatura sobre F&A, com foco na conclusdo dos
negocios, considerando antecedentes, consequéncias e moderadores. Eles categorizaram os estudos

em quatro temas: conceito de conclusdo do negdcio, antecedentes, implicagdes da conclusdo ou
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abandono dos negdcios e moderadores, que incluem caracteristicas do pais, da industria e da empresa
que podem influenciar essa relagao.

Além dos estudos mencionados, algumas revisdes bibliométricas de literatura sobre F&A
podem ser citadas, como as de Budhiraja, Thakur e Yadav (2023), Cumming et al. (2023) e Ferreira
et al. (2014). No trabalho de Budhiraja, Thakur e Yadav (2023), os autores objetivaram analisar a
literatura sobre praticas de gestao de recursos humanos que facilitam o processo de F&A. No artigo
de Cumming et al. (2023), os autores realizaram uma revisao bibliométrica de literatura com énfase
nas pesquisas sobre fusdes e aquisi¢des em finangas e contabilidade. O estudo de Ferreira et al.
(2014), por sua vez, analisou a literatura sobre F&A, enfatizando o contexto de negdcios
internacionais e estratégia.

Por meio dos trabalhos de revisdo mencionados, percebe-se que diferentes aspectos do
processo de F&As podem estar associados a destrui¢do de valor e falhas. Entre eles, mencionam-se
o processo de integragdo, envolvendo aspectos como contexto, intervengdes estruturais e
comunicacdo baseada em intervencao (STEIGENBERGER, 2017), além da integragdo humana, dada
a importancia dos recursos humanos para o sucesso de F&As (DAO; BAUER, 2021). Ademais, tem-
se 0 abandono de F&As devido a fatores como volatilidade, incerteza, complexidade e ambiguidade
(KUMAR; SENGUPTA, 2020).

De maneira geral, os estudos consideram a existéncia de diferentes fases no processo de
Fusdes e Aquisi¢oes (F&As), cada uma com aspectos especificos que podem levar a destruicao de
valor ou falhas. Isso ressalta a importancia do acompanhamento adequado do processo de F&As,
possibilitando ajustes para tornd-lo mais flexivel e evitar falhas (DAO; BAUER, 2021). Além disso,
destaca-se a importancia de atentar para fatores como governanga corporativa, propriedade estatal,
experiéncia em F&As e aspectos institucionais e culturais das empresas envolvidas, os quais também
podem influenciar o abandono de F&As (HOSSAIN, 2021; KUMAR; SENGUPTA, 2020; LI;
REDDING:; XIE, 2021).

3 METODOLOGIA

No presente estudo foi realizada uma andlise bibliométrica. De acordo com Vanti (2002), a
analise bibliométrica pode ser entendida como uma técnica de anélise quantitativa usada para avaliar
a qualidade e produtividade das pesquisas relacionadas a areas de estudos especificas. Essa técnica
permite a realizacdo de andlises como verificagio do crescimento e de tendéncias da area,

identificacdo dos principais autores, revistas e paises envolvidos na temadtica analisada, avaliar os
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padroes de colaboragdo entre autores, processos de citacdo, cocitagdo, coautoria, analisar
quantitativamente a linguagem, entre outros.

Prado et al. (2016), face a algumas limitagdes da analise bibliométrica, como polissemia, erros
na etapa de coleta de dados e visao ampla do campo, definiram uma estrutura para tentar minimizar
essas limitagdes. Essa estrutura, representada pela Tabela 1 ¢ constituida por estagios que incluem

procedimentos para a analise bibliométrica.

Tabela 1 - Etapas para a construcio do artigo

Estagio Procedimento Descricdo
) ~ 1.1 Escolha da base cientifica de dados.
1: Operagao de .
esquisa 1.2 Defini¢ao de termos que representam o tema amplo.
pesq 1.3 Delimitagdo de termos que representam o campo especifico.
2.1 Uso de underline e aspas (expressdo exata), asterisco e $ (variagdes).
2.2 Pesquisa: tema amplo
2.3 Pesquisa individual: string tema amplo + termos especificos
2.4 Retirada de termos especificos que ndo retornaram resultados e
2: Procedimentos de adaptacdes.
pesquisa (filtros) 2.3 Nova busca partir da adaptacdo da string.
2.4 Filtro 1: Delimitagdes de artigos e revisdes.
2.5 Filtro 2: Todos os anos.
2.6 Filtro 3: Todas as areas.
2.7 Filtro 4: Todos os idiomas.
3.1 Download de referéncias - software Mendeley.
. 3.2 Download de referéncias em formato de planilha.
3: Procedimentos de .
~ 33 Download de referéncias para uso nos softwares.
selecdo: Banco de N . .
dados 34 Organizacao de referéncias no Mendeley.
3.5 Analise de matriz na organizac¢do de planilhas.
3.6 Importacdo de dados para os softwares de analise.
4.1 Tendéncias temporais ¢ volume de analise de publicagao.
- 4.2 Analise de artigos mais citados.
4: analise da (1 , .
roducdio cientifica 43 Analise do pais de origem.
p 44 Analise de periodicos mais citados.
4.5 Analise de palavras-chave.

Fonte: Adaptado de Prado et al. (2016).

A partir dessa estrutura, pode-se destacar quatro estagios principais: operacdo de pesquisa,
procedimentos de pesquisa (filtros), procedimentos de sele¢dao: banco de dados e analise da producao
cientifica. A base de dados escolhida para a elabora¢do do presente estudo foi a Thomson Reuters'
Web of Science, a qual tem sido utilizada em diversos estudos devido a sua confiabilidade e por ser
considerada uma base de dados completa, com mais de 12.000 Journals indexados (CHAIN et al.,
2019; PINTO; SERRA; FERREIRA, 2014; VIEIRA et al., 2015).

Para a realizagdao da pesquisa, inicialmente definiu-se uma s¢ring de busca para o tema de
fusdes e aquisicoes, a qual incluiu termos do campo de F&As. Foram definidos termos especificos

do campo analisado, por meio da andlise de outros estudos que trataram a destruicdo de valor em
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fusdes e aquisi¢des, bem como falhas no processo, como os de Berkovitch e Narayanan (1993) e Seth
et al. (2000). Os termos referentes a expressao "fusdes e aquisigdes" e os termos especificos do campo
de estudo do presente trabalho foram compilados em uma s¢ring de busca. Inicialmente, foi realizada
uma busca para a string de base para as expressoes do campo de fusdes e aquisi¢des em geral, a qual
resultou em um total de 2.855 estudos.

Para a verificagao detalhada dos termos especificos referentes ao campo, realizaram-se buscas
individuais de cada termo especifico juntamente com a string de base, com os termos do campo de
fusdes e aquisicdes em geral, para verificar se os trabalhos presentes nas buscas estavam de fato
dentro do escopo do presente estudo. Apds a realizagdo das buscas, os termos que ndo retornaram
resultados foram desconsiderados. A partir da avaliagdo dos termos e elaboragdo da string final,
realizou-se uma nova busca, contendo a string de base referente ao tema amplo juntamente com os

termos especificos, conforme a Figura 1.

Figura 1 - String de buscas final.

Titulo: ((TI=(Merger* NEAR/1 Acquisition® OR cross_border NEAR/1 Acquisition* OR cross_border
NEAR/1 merger*)) OR (TI=("M&AS$") AND TS=(Merger* NEAR/1 Acquisition*))) AND

Assunto: TS=(fail* OR source* of value destr* OR value decreas* OR value_destr* OR wealth_los*).

Fonte: Elaboragao propria.

A string final retornou um total de 187 trabalhos. Para as andlises realizadas pelo software,
foi feita uma nova filtragem, excluindo-se todos os arquivos que nao se classificavam como artigo ou
revisao. Apos essa filtragem, o niimero final de trabalhos que compuseram a amostra foi de 125.

A transferéncia das referéncias e referéncias citadas para o software Mendeley foi concluida.
Além disso, foram baixados arquivos em formato de planilha e em formato de texto para viabilizar
as andlises através dos softwares utilizados. Com a base de dados organizada, iniciou-se a etapa de
analises. Essa etapa foi conduzida por meio do Microsoft Excel (2016) e do software VOSViewer
(VAN ECK; WALTMAN, 2010).

A partir dessas ferramentas, realizou-se o mapeamento do campo de estudos, analisando
tendéncias temporais de publicagdes, identificando trabalhos, autores, periddicos e paises mais
relevantes, além de analisar redes de cocitagdes e coocorréncia de palavras-chave. Por fim, foram
compiladas as principais sugestdes de pesquisa futura dos 19 artigos mais citados da amostra, para a

agenda de pesquisa futura.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira analise realizada foi a de tendéncias temporais do volume de publicagdes. A Figura
2 apresenta o grafico com o detalhamento para analise. A partir do grafico, € possivel perceber que o
primeiro trabalho a aparecer na amostra foi no ano de 1994. Trata-se do estudo de Norburn e

Shoenberg, intitulado "European cross-border acquisition: How was it for you?".

Figura 2 - Tendéncias temporais € volume de publicacoes.
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Fonte: Elaborag@o propria

O tema apresentou crescimento modesto nos primeiros anos. A partir de 1994, data do
primeiro estudo da amostra, nos anos de 1996, 1997, 2000 e 2003 nao houve a publicagdo de estudos
que abordassem a destruicdo de valor e falhas em F&As. No ano de 2005, houve um aumento nas
publicacdes, mas com posterior queda. A partir de 2008, observou-se um pequeno crescimento, porém
com publicagdes ainda abaixo da média do periodo (5,2 trabalhos por ano). Esse crescimento pode
estar relacionado a crise econdmica iniciada no mesmo ano. A partir dai, as publicagdes seguiram
apresentando variagdes ao longo dos anos, mas com uma tendéncia de crescimento, sendo o ano de
2018 o com maior numero de publicagdes (15). Nota-se essa tendéncia de crescimento principalmente
a partir de 2014, com volumes de publica¢des anuais acima da média do periodo. Em 2019 e 2020,
houve uma pequena queda, e em 2021, até a data de coleta dos dados (27 de junho de 2021), havia
um total de 8 trabalhos, nimero também ja maior do que a média do periodo.

Ao comparar este resultado com os estudos de Budhiraja, Thakur e Yadav (2023), Cumming
et al. (2023) e Ferreira et al. (2014), observa-se a identificagdo de uma tendéncia de crescimento nas
publicacdes sobre F&A ao longo dos anos, fato ndao observado em todo o periodo do presente estudo,

conforme demonstrado na Figura 2, que indica a existéncia de certa estabilidade de publicagdes nos
193

Costa, Vilela, Carvalho e Prado p.193-204

www.rara.unir.br



Revista de Administracio e Negocios da Amazonia, V.17, n.3, Sel.[Dez. 2025
ISSN: 2176-8366 DOI 10.18361/2176-8366/rara.vlTn3p184-204
Secdo de Arligo

Db

WwWww.rara.unir

anos iniciais, seguida de uma tendéncia de crescimento a partir de 2008 e posterior tendéncia de queda
a partir do ano de 2018. Tal fato indica uma menor atencao da literatura para o tema de destruigao de
valor e falhas em F&A.

Ao se tratar do volume de citagdes, os 5 trabalhos mais citados, conforme a Web of Science,

foram apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Autores mais citados da amostra.

Titulo Autores Ano Citacoes
Thirty years of mergers and acquisitions research: Recent advances Cartwright e
and future opportunities Schoenberg 2006 308

Cross-border acquisitions and firm value: An analysis of emerging-
market multinationals Aybar e Ficici 2009 222

Making mergers and acquisitions work: Strategic and psychological
preparation Marks e Mirvis 2001 181

A Recursive Perspective on Discursive Legitimation and
Organizational Action in Mergers and Acquisitions Vaara ¢ Monin, 2010 148

Value creation and destruction in cross-border acquisitions: An
empirical analysis of foreign acquisitions of US firms Seth, Song e Pettit 2002 139
Fonte: Elaboragao propria.

Ao analisar a origem dos trabalhos, foi possivel verificar os principais paises que publicaram
sobre a tematica: Estados Unidos (28 publicagdes), Inglaterra (18 publicagdes), China (16
publicagdes), India (10 publicagdes) e Alemanha (9 publicagdes). No entanto, ao examinar o volume
de citacdes, os paises com os maiores numeros foram Inglaterra (660 citagoes), Estados Unidos (650
citagdes), Alemanha (257 citacdes), Franga (255 citagdes) e Finlandia (156 citagdes), demonstrando
que alguns dos paises com maior nimero de publica¢des ndo estdo entre os mais citados (China e
India). Apesar disso, nota-se que, em ambos os casos, os dois paises com os maiores nimeros de
publicacdes e citacdes foram os Estados Unidos e a Inglaterra, possivelmente devido a sua
competitividade nos processos de fusdes e aquisi¢des, conforme o estudo de Alexandridis, Petmezas
e Travlos (2010).

Na andlise dos periddicos mais citados, foi possivel identificar os periddicos mais influentes,
considerando os maiores volumes de citagdes. Os principais periodicos foram British Journal of

Management (310 citagdes), Journal of International Business Studies (251 citagdes), Strategic
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Management Journal (199 citagdes), Academy of Management Executive (181 citagdes) e
Organization Science (148 citagoes).

Ao examinar o volume de publicacdo, porém, os periddicos com maiores nimeros foram
Journal of Organizational Change Management, com quatro trabalhos publicados, Long Range
Planning, Strategic Management Journal e Journal Corporate Finance, todos com trés trabalhos, os
quais obtiveram 33, 85, 199 e 66 citagdes, respectivamente. O British Journal of Management,
periddico com o maior numero de citagdes, apresentou apenas dois trabalhos publicados. Nota-se
novamente que um periddico britanico foi o mais citado, com apenas duas publica¢des, refor¢cando a
influéncia do Reino Unido na tematica. Esses resultados diferem dos encontrados por Budhiraja,
Thakur e Yadav (2023) e Cumming et al. (2023), o que pode ser reflexo das andlises de diferentes
campos de estudos dentro de F&A.

A andlise de cocitagdo indica os trabalhos mais relevantes da area, ou seja, aqueles que foram
citados mais vezes pelos artigos da amostra. Essa analise mostra a conexao de documentos, autores
ou periddicos a partir de suas ocorréncias conjuntas nas listas de referéncias (ZUPIC; CATER, 2015).
Neste estudo, a analise de cocitagdo, mostrou que os autores em destaque foram Weber, Jensen,

Moeller, Cartwright, Hitt e Marks, conforme a Figura 3.

Figura 3 - Rede de cocitagdo.
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Nota: Parametro — nimero minimo de citagdes do autor: 25.
Fonte: Elaboragao propria.
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A partir dessa rede, foi possivel identificar a presenga de Cartwright e Marks, que também
possuiram trabalhos entre os mais citados, confirmando a influéncia dos autores para a area tematica.
Esse resultado diverge dos resultados de Ferreira et al. (2014); no entanto, no estudo de Budhiraja,
Thakur e Yadav (2023), esses autores também estiveram presentes em destaque na rede de cocitagdes,
assim como Weber.

A partir da andlise de coocorréncia de palavras-chave, tem-se a conexao destas quando estao
na mesma lista de palavras-chave, utilizando, portanto, parte do contetido real do documento (ZUPIC;
CATER, 2015). Para essa anélise, termos identificados como sinénimos foram substituidos, sendo
eles: bidding firms por acquirers; acquisitions € takeovers por acquisition; cross-border acquisitions,
cross-border mergers, cross-border mergers and acquisitions € international mergers por cross-
border; cultural-differences, national culture e organizational culture por culture; emerging

economies por emerging markets; companies € firms por firm; merger por mergers; m&a e m-and-a

por mergers and acquisitions; firm performance e post acquisition performance por performance,

WWww.rara.unir.

create value por value creation. A partir disso, obteve-se a rede representada pela Figura 4.

Figura 4 - Rede de coocorréncia de palavras-chave.
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Nota: Parametro — nimero minimo de ocorréncias de palavras-chave: 5.
Fonte: Elaboragao propria.

A partir da Figura 4, percebe-se que o termo principal foi "performance", seguido de termos

pertinentes ao campo, como "fusdes e aquisi¢des" e "além das fronteiras", o que sugere a preocupacao
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e atengdo dos pesquisadores em estudos sobre o desempenho, conforme identificado também por
Caiazza e Volpe (2015), bem como a avaliagdao de F&As transfronteirigas. Apesar de o estudo ter um
foco em mapear o conhecimento existente sobre fusdes e aquisi¢des em relacdo as falhas e a
destrui¢ao de valor das empresas decorrentes desse processo, percebe-se a maior ocorréncia do termo
"criacdo de valor" (value creation), em relagdo ao termo "destruicdo de valor" (value destruction),
que apresentaram, respectivamente, 15 e 5 ocorréncias, estando interligados.

Tal resultado confirma a atencao dada a criagdo de valor em fusdes e aquisi¢des, conforme
mencionado por Yaghoubi et al. (2016) e Caiazza e Volpe (2015), sendo também um indicio de uma
menor preocupacao com a destrui¢do de valor. Adicionalmente, observa-se a ocorréncia dos termos
"cultura" e "integracdo", que apresentam-se interligados e t€ém sido mencionados como fatores que
devem ser cuidadosamente gerenciados em fusdes e aquisi¢des, uma vez que podem impactar
diretamente no sucesso ou ndo do processo (CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006; STEIN, 2005).
Nota-se também a auséncia de termos relacionados a agéncia, que inicialmente foi apontado como a
principal motivacao para a causa de destrui¢do de valor, o que vai ao encontro do estudo de Bertrand
e Betschinger (2012), no qual problemas de agéncia ndo pareceram ser determinantes para o efeito
negativo no desempenho em fusdes e aquisigoes.

Adicionalmente, percebe-se que palavras-chave relacionadas ao gerenciamento de recursos
humanos ndo estiveram entre as principais, fato que revela uma menor atencao dada a esse aspecto
(DAO; BAUER, 2021). A expressdo “paises emergentes”, entretanto, esteve entre as palavras com
maior incidéncia (9 ocorréncias), o que sugere atengdo também as economias em desenvolvimento
na tematica de destruicao de valor e falhas em fusdes e aquisi¢des pela literatura. Esse fato pode ser
identificado pelo volume de estudos da China e da India, paises emergentes que estiveram entre os

principais em quantidade, apesar de ndo estarem entre os mais citados.

4.1 Agenda de estudos futuros

Para a elaboragdo da agenda de estudos futuros, foram considerados os 19 artigos mais citados
da amostra total. A partir desses estudos, foram compiladas as principais informagdes, incluindo as
sugestdes de estudos futuros encontradas nas conclusdes. No entanto, nem todos os trabalhos
contaram com sugestoes de estudos futuros. Sendo assim, as sugestdes compiladas foram de 13
artigos.

Esses estudos abordaram diversas perspectivas relacionadas a destruicdo de valor ou ao

fracasso em F&As. De maneira geral, observa-se que alguns trabalhos exploraram as implicacdes de
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valor em fusdes e aquisi¢des considerando diferentes amostras, abrangendo aquisi¢des domésticas
e/ou transfronteiricas (BERTRAND; BETSCHINGER, 2012; BHAUMIK et al., 2018; HUANG;
ZHU; BRASS, 2017; SETH et al., 2002), em paises emergentes (AYBAR; FICICI, 2009;
BERTRAND; BETSCHINGER, 2012), entre outros. Alguns artigos abordaram aspectos sociais
(ULLRICH; WIESEKE; VAN DICK, 2005), psicolégicos (BANSAL, 2017) ou culturais
(ELNAHAS; HASSAN; ISMAIL, 2017; HUANG; ZHU; BRASS, 2017), os quais podem influenciar
o sucesso das F&As. Outros temas presentes nos trabalhos incluiram o impacto da governanca nas
decisdes sobre F&As (GORANOVA et al., 2017), as estratégias de F&As e seu efeito no sucesso em
termos de sinergia e eficiéncia (ROZEN-BAKHER, 2018). Alguns estudos também abordaram fases
especificas do processo de F&As, como a fase de integracdo (STEIGENBERGER, 2017).

Pode-se considerar que as sugestdes de pesquisas futuras podem ser categorizadas em quatro
grupos principais: aprofundamento de investigagdes relacionadas ao impacto de caracteristicas
humanas e organizacionais; fatores culturais; caracteristicas estratégicas das organizagdes nos
processos de F&As; e o uso de diferentes contextos, além dos aspectos financeiros geralmente
analisados no que diz respeito as implicagdes de valor em F&As.

Entre algumas sugestdes comuns, destacam-se a amplia¢do de estudos qualitativos por meio
de andlises quantitativas (ULLRICH; WIESEKE; VAN DICK, 2005) e a expansdo de estudos
quantitativos por meio de analises qualitativas (AYBAR; FICICI, 2009), assim como a verificacao
empirica das teorias propostas em artigos tedricos e a ampliagdo da amostra dos estudos
(BERTRAND; BETSCHINGER, 2012), considerando areas geograficas diversificadas (AYBAR;
FICICI, 2009), a andlise de aquisi¢gdes domésticas e transfronteirigas (SETH et al., 2002), e a
consideragdo de paises emergentes (BERTRAND; BETSCHINGER, 2012; BHAUMIK et al., 2018),
entre outros. Portanto, a expansdo do conhecimento, principalmente por meio de novos contextos,
pode ser destacada.

Estudos futuros poderiam também investigar como o contexto da pandemia causada pelo
Coronavirus impactou na cria¢ao, destruicdo de valor ou falhas em F&A em paises desenvolvidos e
emergentes. Para aprofundar o conhecimento existente sobre o processo em paises em
desenvolvimento, sugere-se a elaboracdo de estudos que comparem os resultados de paises
desenvolvidos com os de paises emergentes.

Em relagdo a sugestdes especificas, algumas puderam ser destacadas. Entre elas, esteve a
elaborac¢do de estudos interdisciplinares, incluindo insights humanos e organizacionais dos estudos

comportamentais (CARTWRIGHT; SCHOENBERG, 2006). Dao e Bauer (2021) sugeriram que as
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pesquisas futuras busquem ampliar ideias de pesquisa, ndo focando apenas em lacunas detectadas,
mas também tratando F&As e a integragao como eventos dinamicos ¢ nao estaticos. Além disso,
propuseram que sejam realizados estudos qualitativos para aprofundar o entendimento e fornecer
conclusdes mais robustas para a teoria e pratica de gerenciamento de recursos humanos.

Destaca-se também o aprofundamento do conhecimento relacionado as variagdes de
legitimagdo no processo de fusdes e aquisi¢des, bem como entender como a deslegitimacao pode
afetar o mesmo processo (VAARA; MONIN, 2010). Também sao sugeridos estudos que busquem
entender se ha clareza nos objetivos organizacionais em F&As, se esses objetivos sdo colocados em
pratica e se fazem sentido para os funcionarios, além de procurar entender o papel da geréncia como
agentes da mudan¢a (ULLRICH; WIESEKE; VAN DICK, 2005). Outras sugestdes incluem ampliar
o conhecimento investigando o impacto das F&As nas empresas-alvo (BERTRAND;
BETSCHINGER, 2012), estender as analises para empresas de menor porte ¢ analisar separadamente
fusdes de aquisigoes, para identificar possiveis diferencas (HAAPANEN et al., 2019). Por fim, pode-
se destacar a expansdo de abordagens culturais para outras dimensdes relacionadas a cultura
(HUANG; ZHU; BRASS, 2017), assim como estudos de previsdo, pesquisas que avaliem o
desempenho das F&As no longo prazo (RENNEBOOG; VANSTEENKISTE, 2019) e pesquisas que
considerem o impacto da governanga nas decisoes de F&As (GORANOVA et al., 2017).

Adicionalmente, e conforme pode ser visto na analise de coocorréncia de palavras-chave, a
destruicao de valor em F&As continua sendo um tema secundario nas analises de implicacao de valor
de fusodes e aquisi¢cdes. Apesar disso, a literatura aponta que a destruicdo de valor ¢ algo recorrente
nas fusdes e aquisigdes, e que ainda gera resultados inconclusivos. A partir dos estudos mais citados,
¢ possivel perceber que a destruicao de valor nem sempre ¢ o foco dos estudos, o que confirma que
em muitos casos ¢ tratada como secundaria. Sendo assim, a elaboracdo de estudos que busquem
entender quais fatores determinam a destrui¢do de valor também € necessaria, incluindo estudos que
examinem, por exemplo, diferentes contextos e diferentes tipos de F&As (domésticas e
transfronteirigas). Por fim, sugere-se que futuramente sejam realizados novos trabalhos de revisao
para verificar se os estudos sobre a tematica de destruicdo de valor e falhas em F&As continuarao

apresentando tendéncia de crescimento nos proximos anos.

5 CONSIDERACOES FINAIS
A literatura sugere que nos processos de F&As, ha fatores que causam destrui¢do de valor
para as empresas (principalmente para a adquirente). Apesar disso, muitas vezes o foco estd na criagao
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de valor, e os fatores determinantes de destruigdo sdo menos retratados. Diante da ocorréncia de
destruicao de valor e falhas em F&As, o presente estudo objetivou realizar um mapeamento do campo
por meio de uma revisao bibliométrica sobre o tema de destrui¢ao de valor e falhas em fusdes e
aquisi¢oes.

A partir do estudo, os principais resultados foram a identificagdo de uma tendéncia de
crescimento da tematica a partir de 2008. Verificou-se que o estudo mais citado foi o de Cartwright
e Schoenberg (2006); no entanto, ao realizar a analise de cocitacdo, os autores em destaque foram
Weber, Jensen, Moeller, Cartwright, Hitt e Marks. Por meio desses resultados, percebeu-se a presenga
de Cartwright entre os autores mais cocitados, o que confirma a influéncia do estudo do autor para o
tema do estudo. Ao analisar os paises mais citados, os principais foram Inglaterra, em primeiro, e
Estados Unidos, fato também identificado por outros autores em revisdes bibliométricas envolvendo
a tematica de F&As. O periddico com maior volume de citagdes foi o British Journal of Management,
o que refor¢a a influéncia da Inglaterra para a tematica.

Demonstra a aten¢do dada ao desempenho dos processos de F&As. Em seguida, estiveram
expressoes relacionadas ao campo, como "fusodes e aquisigoes" e "transfronteiri¢o”, este ultimo sendo
um indicio da ateng¢do da literatura aos processos de F&As internacionais. Ademais, foi identificada
uma maior coocorréncia do termo "criagdo de valor" em relacdo ao termo "destruigdo de valor", o
que demonstra uma tendéncia de maior atengdo as fontes de criacdo de valor em F&As, mesmo em
trabalhos que abordam a destrui¢do de valor ou falhas em F&As. Por fim, menciona-se que
"integragdo" e "cultura" também se mostraram representativas nas principais palavras-chave, o que
indica que tém sido foco da literatura como aspectos importantes para o desempenho no processo de
F&As.

Por tudo isso, pode-se concluir que a area tematica cresceu nos ultimos anos, mas ainda tem
sido dada grande atenc¢do aos fatores que criam valor nas F&As. Assim, faz-se necessario que as
pesquisas futuras deem maior énfase aos fatores determinantes de destruicdo de valor em F&As,
preocupando-se com os periodos pré-aquisi¢ao e pds-aquisi¢do. Faz-se necessario também identificar
e analisar fatores que podem representar desafios para etapas como as de avaliagdo de F&As e
integracdo, consideradas essenciais para o bom desempenho do processo e sua conclusdo.
Adicionalmente, menciona-se a necessidade de maior aten¢ao ao gerenciamento de recursos humanos
e aos fatores que possam causar conflitos durante o processo, dada a relevancia dos recursos humanos

para o sucesso do processo de fusdes e aquisi¢des (DAO; BAUER, 2021).
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Este estudo contribuiu para a literatura fornecendo um aprofundamento do conhecimento
existente sobre o campo de destruicdo de valor e falhas em F&As, por meio de uma analise
quantitativa (bibliometria) e uma agenda de estudos futuros. Até onde se sabe, este ¢ um dos primeiros
estudos de revisao bibliométrica que aborda especificamente a tematica de destruicdo de valor e falhas
em F&As. Ademais, por meio da revisdo de literatura, foi possivel expandir o entendimento sobre a
destruicao de valor e falhas em F&As, identificando alguns fatores apontados pela literatura como
relevantes para o processo de F&As. Tal levantamento pode ser uma fonte relevante de conhecimento
para os tomadores de decisdo empenhados em adotar a estratégia de F&As, para que eles possam
identificar fatores relevantes e conduzir o processo de F&A de forma a evitar as falhas e a destrui¢ao
de valor, beneficiando as empresas e os stakeholders impactados pelo processo de F&As. Por fim,
espera-se que o presente estudo encoraje o desenvolvimento de novas pesquisas envolvendo a
tematica de destrui¢dao de valor e falhas em F&As.

Apesar das contribui¢des mencionadas, o presente estudo também apresentou algumas
limitagdes. Entre elas esteve o fato de a analise ter considerado trabalhos presentes em apenas uma
base de dados, que foi a Web of Science. Faz-se necessario que estudos posteriores analisem também
trabalhos de outras bases de dados, para a realizagdo de uma analise mais ampla do campo de estudos.

Adicionalmente, o estudo nao se prop0s a analisar a tematica de fusdes e aquisicdes como um
todo. O foco foi apenas na destruicao de valor e falhas em F&A. Assim, apenas uma parcela da area
tematica de fusdes e aquisi¢des foi analisada. Para estudos futuros, sugere-se anélises abrangentes do
campo de F&As, visando um maior aprofundamento do conhecimento sobre o tema.

Por fim, menciona-se que, para a elaboracdo da agenda de estudos futuros, optou-se por
analisar os trabalhos mais citados. Isso incluiu alguns estudos menos recentes, os quais podem ter
oferecido sugestdes que foram abordadas em estudos posteriores. Para pesquisas futuras, sugere-se
ampliar a agenda de estudos considerando nao apenas os artigos mais citados, mas também trabalhos

mais recentes do campo de estudos, incluindo aqueles desenvolvidos nos tltimos trés a cinco anos.
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