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Resumo: A partir da analise de operagfes de aquisicdes
de empresas no Brasil em um periodo de 10 anos, esta
pesquisa identificou que os dispéndios de inovacdo nédo
aumentaram apdés a aquisi¢do. Em particular, as despesas
de inovagdo apresentaram um viés de queda para a
estratégia de aquisicdo ndo-relacionada.

1. Introducéo

O fenbmeno das Fusdes e Aquisicdes (F&AS) tem
atingindo niveis sem precedentes nos ultimos anos. No
Brasil, por exemplo, segundo a consultoria
PriceWaterhouseCoopers (PWC), foram registradas, s
em 2017, 643 operacdes de F&AS.

A aquisicdo pode ser uma forma répida para a
empresa crescer e explorar novos conhecimentos. No
entanto, comprar outra empresa envolve um elevado grau
de incerteza. N&o a toa, o efeito das F&As na inovacdo
ainda é controverso e demanda maior entendimento [1].

A literatura de gestdo estratégica destaca dois
principais tipos de estratégia de aquisi¢do, quais sejam:
aquisicdo relacionada (quando adquirente e adquirida
possuem atividades econdmicas idénticas ou préximas)
ou aquisicdo ndo-relacionada (quando adquirente e
adquirida possuem negdcios distintos) [2]. Enquanto o
efeito da estratégia de aquisicéo (i.e., relacionada vs. ndo-
relacionada) no desempenho econémico ja tem sido
objeto de investigacdo, 0 mesmo néo se pode dizer sobre
o efeito da estratégia de aquisi¢do no esforgo de inovacéo
[1].

Portanto, esta pesquisa tem como prop6sito explorar
se os dispéndios com pesquisa e desenvolvimento (P&D)
sofrem alteracdo apds a aquisicdo e se a alteracdo (caso
exista) varia em decorréncia da estratégia de aquisicéo.
Para tanto, foram analisados dados de aquisi¢des no
Brasil em um periodo de 10 anos (2008-2017). Em
particular, foram analisadas 411 operagdes de aquisicdo
no periodo para as quais informagoes sobre gastos com
P&D estavam disponiveis. A analise comparou 0s
valores dos gastos com P&D antes e depois da aquisi¢do
e entre as estratégias de aquisicao.

2. Reviséo da Literatura

Pesquisas iniciais sobre as Fusdes e Aquisicbes
(F&As) buscaram entender se as aquisi¢des agregavam
valor & empresa adquirente. Em fungdo dos resultados
inconclusivos e da frequéncia com que esse tipo de
atividade acontece no mercado corporativo, uma série de
pesquisas passaram a ser desenvolvidas com vistas a
identificar os antecedentes capazes de prever 0s
resultados econdmicos poés-aquisicdo [3]. Mais
recentemente, a literatura especializada passou a também
dar mais atencdo aos efeitos das F&As na inovacéo [1].

Desyllas e Hughes (2010) explicam que, no contexto
das aquisicOes, as firmas com capacidade de absor¢éo

superior devem estar melhor posicionadas para
realizarem aquisi¢es. Segundo os autores, firmas com
capacidade de absorcdo superior sdo mais capazes (em
relacdo aos rivais) de prospectar o mercado corporativo e
de selecionar os alvos mais “apropriados” (i.e., mais
alinhados aos seus objetivos estratégicos) para a
aquisicdo. Além disso, as adquirentes com capacidade de
absorcgdo superior serdo relativamente mais capazes de
implementar os recursos adquiridos e explorar
plenamente o potencial de inovagdo da base de
conhecimento adquirida [4].

Mas o fato é que mesmo acessando bases de
conhecimento externas por meio de F&As, o
conhecimento ndo é facilmente transferido [5]. A
transferéncia pode ser facilitada na medida em que existe
uma proximidade entre as bases de conhecimento das
empresas adquirida e adquirente. A integracdo de bases
de conhecimento muito distintas pode exigir que 0s
gestores monitorem uma ampla variedade de recursos e
isso pode esgotar a capacidade de processamento de
informagdo deles. Nesse sentido, novos conhecimentos
sdo mais facilmente assimilados, e rapidamente
implementados, quando as empresas compartilham
conhecimento de conteldo e estrutura similares [6].
Portanto, é de se esperar que o esforco de inovacao
subsequente a aquisi¢do seja impactado pela estratégia de
aquisicdo, em que a integracdo de conhecimentos com 0s
quais as empresas tém familiaridade (i.e., aquisicdo
relacionada) pode fazer a empresa resultante empenhar
mais esforcos em inovacdo para aproveitar o
conhecimento disponivel. Tal fen6meno, entretanto,
ainda ndo foi bem explorado na literatura existente, e isso
motivou a presente pesquisa.

3. Método

Os dados coletados para este trabalho foram obtidos
a partir da base de dados S&P Capital 1Q. A amostra foi
composta por empresas que realizaram aquisicdes no
Brasil no periodo de 2008 a 2017 e que possuiam, no
periodo, informagGes sobre despesas de pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Esta amostra foi escolhida pois
as despesas com P&D sdo uma das Unicas informagées
publicas disponiveis sobre inovacdo. Esses parametros
geraram uma amostra de 411 observacdes, a partir da
qual foram comparadas as despesas de P&D da empresa
adquirente antes e depois da aquisicdo. E tais
comparagOes foram segmentadas em fungéo da estratégia
de aquisicdo identificada. As estratégias de aquisi¢do
foram definidas a partir dos codigos das atividades
econdmicas das empresas adquirente e adquirida, mais
especificamente o cddigo SIC (Standard Industrial
Classification). Foram feitas comparacGes (1) entre o
principal cddigo SIC da empresa adquirente e algum
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cédigo SIC da empresa adquirida, no nivel de 4 digitos —
aqui denominada de SIC4-1_N; e (2) entre todos 0s
cédigos SIC da adquirente com algum codigo SIC da
empresa adquirida, no nivel de 4 digitos — aqui
denominada SIC4-N_N.

4. Resultados e Discussdo

A analise permitiu observar que a estratégia de
aquisicdo prevalente na amostra é a aquisicdo nao-
relacionada (Tabela I). Isso, de certo modo poderia ser
esperado na medida que em paises menos desenvolvidos,
como o Brasil, firmas ou grupos econdmicos com mais
recursos (normalmente financeiros) tendem a explorar
oportunidades de negécios que terceiros ndo sdo capazes
de explorar, mesmo que tais oportunidades se mostrem
distantes dos conhecimentos originais da firma.

Tabela | — Distribui¢do de Frequéncia da Aquisi¢do
Néo-

Cpmparagéo de Relacionada Relacionada
codigos SIC n (%) n (%)

SIC4-1_N 298 (72,5%) 113 (27,5%)
SIC4-N_N 255 (62,0%) 156 (38,0%)

A média dos dispéndios em P&D antes e depois da
aquisicdo foi calculada para, entdo, se comparar 0S
dispéndios de P&D por tipo de estratégia de aquisicao.
Considerando inicialmente apenas a atividade econémica
principal da empresa adquirente, os dados revelaram uma
queda nos dispéndios de P&D da amostra no ano da
aquisicdo (Figura 1) assim como 0 aumento nos
dispéndios de P&D nos anos seguintes (em comparagéo
ao ano da aquisicdo), independente da estratégia de
aquisicdo adotada.
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Figura 1 — Despesa Média de P&D em Torno da Aquisi¢do

por Estratégia de Aquisicao (SIC4-1_N)

E interessante notar que, antes da aquisicdo, as
despesas de P&D eram mais elevadas para as empresas
que optaram pela aquisicéo relacionada. Cabe notar ainda
que a partir do segundo ano apo6s a aquisi¢do, as despesas
com P&D parecem retornar aos niveis de antes da
aquisi¢do. Contudo, parece haver alguma diferenca no
comportamento das despesas de P&D pos-aquisicdo em
funcéo da estratégia adotada. Enquanto as empresas com
estratégia de aquisicdo relacionada parecem retomar e
manter os esforcos de inovacdo para niveis préximos de
antes da aquisicdo, as empresas com estratégia de
aquisicdo ndo-relacionada parecem apresentar uma

tendéncia de queda. A mesma andlise foi replicada sem
restringir o codigo de atividade econdmica da adquirente
a apenas o codigo principal (isto é, SIC4-N_N) e os
resultados, de forma geral, ndo se mostraram diferentes.

Tendo em vista que o esforco maior de P&D deve
aumentar a capacidade de absorcdo da firma [7], o
resultado sugere que a formacdo de capacidade de
absorcdo superior induz a firma a buscar bases de
conhecimento ndo muito distantes das que ja possui. Isso
pode refletir uma maior capacidade da empresa
adquirente para identificar potenciais sinergias entre as
bases de conhecimento [4].

Além disso, como os resultados parecem indicar que
a aquisicdo impacta mais negativamente os esforgos de
P&D das firmas que adotam a estratégia de aquisicdo
ndo-relacionada, a nova base de conhecimento pode gerar
uma sensacdo na firma adquirente de que o novo
conhecimento disponivel substitui o esforco interno de
P&D. Esse aparente efeito substituicdo, entretanto, pode
vir a ser uma armadilha pois o enfraquecimento dos
dispéndios em P&D pode, na verdade, limitar a
capacidade de aproveitamento desse novo conhecimento
no médio e longo prazo [6].

5. Conclusdes

O objetivo desta pesquisa era explorar se a estratégia
de aquisicdo poderia impactar os dispéndios com
pesquisa e desenvolvimento (P&D) pos-aquisicao.
Usando uma amostra de 411 transagfes no Brasil, no
periodo de 2008 a 2017, os resultados revelaram que os
dispéndios de P&D parecem cair no periodo subsequente
(i.e., 3anos) a aquisicdo. E a queda se mostrou maior para
as firmas com estratégia de diversificagdo ndo-
relacionada. Periodos maiores poderiam ser analisados,
mas tendem a refletir outros fatores, tornando a
interpretacdo ambigua.
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