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Coeréncia corporativa e diversificagao via fusdes e aquisicoes:
um exame para empresas lideres da indistria manufatureira

norte-americana nos anos 90

Este trabalho investiga a coeréncia no pro-
cesso de diversificacio corporativa via fu-
soes e aquisicoes (F&A), e analisa as razoes
pelas quais a firma tende, na maioria das ve-
zes, a incorporar ao seu portfolio atividades
relacionadas as ja existentes. Com base na
concepcio “penrosiana’ da firma, o trabalho
argumenta que por intermédio das opera-
¢oes de F&A, a firma, embora tenha a opcio
de realizar um caminho conglomerado de di-
versificacdo, e em alguns casos isto ocorra,
tende a imprimir uma diversificacio nio alea-
toria (coerente) em tresposta a condicionantes
internos definidos pela natureza especifica de
suas caracteristicas produtivas e tec- nolégi-
cas. O trabalho fornece suporte empirico pa-
ra os argumentos apresentados através de
um estudo cross-section baseado numa amos-
tra de 106 empresas de origem norte-ameri-
cana, lideres da inddstria manufatureira, e as
operagoes de F&A por elas desenvolvidas
nos EUA no periodo 1990-1999.
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Ahstract

This paper sheds light on the coberent nature
of the diversification process of firms through
mergers and acquisitions, and analyses

the reasons why firms tend to include related
activities in their production portfolios.
Based on Penrose’s ideas, it argues that even
throngh M&A transactions, firms tend

to determine a coberent (non-random) path
of growth due to the internal conditionings
defined by their productive and technological
characteristics. The paper gives empirical support
Jfor these arguments through a cross section
analysis, based on a sample of 106 big
corporations from the manufacturing industry
in the USA and their M&A transactions
carried out in the period 1990-1999.
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476  coeréncia corporativa e diversificagio via fusdes e aquisigdes

Introducao

A existéncia de grandes corporagoes diver-
sificadas é um traco marcante da econo-
mia moderna. Andlises historicas indicam
a relevancia de corporagoes diversificadas
nos EUA, no Reino Unido e na Alemanha,
20 menos para os anos 60 e 70 (Chandler,
1990). Mais recentemente, como ressalta
Montgomery (1994), mesmo depois da
tendéncia de recentralizacdo corporativa
observada nos EUA, nos anos 80, as fir-
mas norte-americanas permanecem com
elevado grau de diversificacdo: em 1992, o
nimero médio de linhas de atividades ope-
radas pelas 500 maiores empresas de capi-
tal aberto nos EUA era de 10,9.

Na andlise sobre este tema, um as-
pecto relevante a ser examinado consiste
na tendéncia das firmas de privilegiarem a
diversificacio nao aleatéria (coerente) de
suas atividades, ao adicionarem ao seu port-
folio atividades que sejam relacionadas as ja
existentes. Assim sendo, parece ser intrigante
examinar, dos pontos de vista tedrico e em-
pirico, por que, por exemplo, empresas
atuantes no setor petrolifero tendem, na
maioria das vezes, a diversificar para areas
relacionadas, como atividades petroquimi-
cas, € ndo para areas nao relacionadas, co-
mo de informatica.

Para entdo analisar a coeréncia no
processo de diversificagao, o presente tra-

balho focaliza as operagdes de fusio e aqui-
sicao (F&A) como instrumentos de expan-
sdo corporativa, ¢ procura responder por
que a firma tende a manter coeréncia no
seu processo de diversificacdo, até quando
esse se da por intermédio de F&A. Com
esse objetivo, o artigo parte da visao penrosi-
ana da firma para encontrar nos condicio-
nantes internos a essa, mais especificamen-
te nas suas caracteristicas tecnologicas e
produtivas, uma possivel explicacio para
esse fato.

O artigo esta dividido em cinco gran-
des secoes, além desta introdugdo. Na pri-
meira delas sdo apresentados alguns argu-
mentos tedticos que embasam a formula-
¢do de uma hipétese a ser testada empiti-
camente. Na secio seguinte ¢ apresentada a
metodologia de analise a ser aplicada. Na
terceira e quarta se¢oes sao apresentados os
resultados alcancados. A quinta e tltima se-
¢ao resume as principais conclusGes obtidas.

1_ Processo de diversificagao:
possiveis direcoes, seus limites
e a coeréncia corporativa

Segundo Penrose (1959), o processo de
diversificacdo das atividades produtivas
da firma haveria de se dar em torno das
suas areas de especializacdo, definidas
pela base técnica/tecnolégica utilizada e
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pelos mercados para os quais a producido
¢ direcionada." Seguindo entio essa in-
terpretacio, haveria duas possiveis dire-
¢Oes para a diversificagdo corporativa.
Na primeira delas, a diversificacao
aprofundaria a area de especializagdo ja exis-
tente, caracterizando um movimento da fir-
ma em direcdo a industrias no interior das
suas bases tecnoldgicas e/ou de metcado e
na direcio de industrias vizinhas do ponto
de vista dessas bases de mercado e técnica
(Guimaraes, 1982, p. 64). Em ambos os ca-
sos, segundo Penrose (1959), a diversifi-
cacio estaria relacionada a natureza dos te-
cursos existentes e aos tipos do servigo pro-
dutivo que eles podem gerar. Tal diregao as-
sumida pela firma diversificante seria entdo
relacionada ou concéntrica, como denominou
Wood (1971).* Esse caminho concéntrico
de diversificacao, quando concretizado por
meios externos de expansdo,’ corresponde-
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fia, em termos praticos, a realizacao de F&A
relacionadas, por meio das quais a firma ad-
quirente estaria adicionando atividades que
possuem caracteristicas comuns em termos
de produto e tecnologia.

A segunda das dire¢Ges possiveis
para a diversificacdo corporativa corres-
ponderia a entrada em novas areas de espe-
cializagdo, o que representaria o ingresso
da firma em novas atividades que nao se
relacionam com as suas antigas bases tec-
noldgicas e de mercado. Nesse caso, a di-
versificacao setia #ao relacionada ou conglonze-
rada. Quando a firma utilizasse meios ex-
ternos para diversificar suas atividades, essa
direcdo nao relacionada traduzir-se-ia, em
termos praticos, pelas operacoes de F&A
conglomeradas, que envolvem firmas es-
sencialmente divergentes, seja em termos
de especializacdo produtiva, seja em ter-
mos de especializa¢do tecnologica.

1 A base técnica, de acordo
com Penrose, pode ser
entendida como cada tipo de
atividade produtiva da firma
que utiliza maquinas, insumos,
processos, capacitacoes e
conhecimentos
complementares no

processo de produgio.

Nesse sentido, “Zanto
indiistrias diferentes podem possuir
a mesma base técnica, quanto a
mesma indiistria pode possuir
diferentes bases tecnoldgicas”

(Penrose, 1959, p. 109). A base
de mercado, por sua vez,
consiste em “cada grupo

de consumidores que a

enmpresa pretende influenciar

cont um mesio progrania

de vendas” (Penrose, 1959,

p- 109). Seguindo essa
defini¢io, os mercados seriam
conceituados de acordo com o
tipo de consumidor que a
empresa atende. Desta forma,
um mesmo mercado pode

incluir vérias bases de mercado.

2 A diversificacio concénttica,
segundo Wood (1971),
representaria a diversificagio
em dire¢ao ou ao mercado
existente da firma
(mercado-concéntrica) ou ao
uso de uma tecnologia similar a
atualmente utilizada
(tecnolégica-concéntrica)

(Wood, 1971, p. 428 ¢ 429).

3 Vale ressaltar aqui que o
artigo assume a idéia de que as
operacoes de F&A
representam uma maneira de

expansio alternativa a forma
enddgena de crescimento.
Por intermédio de transacdes
desse tipo, a firma

poderia aplicar suas
competéncias para manusear
seus recursos 0ciosos e para
acessar recursos e
competéncias detidos

por outras empresas, o que,
em termos praticos, se
traduziria pelo acesso a novas
plantas produtivas e pela
entrada em novos mercados.
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478  coeréncia corporativa e diversificagio via fusdes e aquisigdes

1.1_ Coeréncia na diversificagao:
a escolha da direcao relacionada

Embora seja possivel vislumbrar as duas
possiveis direcoes da diversificacao (rela-
cionada ou conglomerada), alguns estu-
dos, como o realizado pela prépria Penro-
se, e outros que caracterizam a firma pelos
seus limites e ativos especificos (Winter,
1987), ou pelo seu escopo multiproduto
(Teese, 1982), apontam que as empresas,
na maioria das vezes, diversificam suas
atividades de forma nio aleatéria, no sen-
tido de privilegiar o caminho relacionado
em detrimento do conglomerado. Em ter-
mos empiricos, essa ndo-aleatoriedade foi
bem documentada. Lemelin (1982), Scott
(1983) e MacDonald (1985) apresentam
evidéncias de que firmas tendem a diversi-
ficar de forma coerente a0 aproveitarem
as similaridades em termos de marketing,
distribuicao e P&D, existentes entre as
atividades de origem e destino. Chandler
(1990), por sua vez, documentou casos de
empresas que, a0 longo do século XX,
cresceram justamente em fun¢io da ado-
¢4o de uma direcao relacionada de diversi-
ficacdo, por intermédio da qual foi possi-
vel crescer com a obtencdo concomitante
de economias de escala e escopo. Na mes-
ma direcdo, outros autores apresentaram
evidéncias que sugerem a supetioridade
da diversifica¢do relacionada sobre a ndo
relacionada. Rumelt (1974), por exemplo,

constata que as firmas multiprodutoras
que perseguem uma estratégia relacionada
de diversificagdo possuem performance
superior ‘aquelas que escolhem um cami-
nho conglomerado. Estudos mais recentes
encontram resultados similares: Wernerfelt
e Montgomery (1988) demonstraram que
firmas cujo portfolio produtivo é mais es-
treito (relacionado) alcangam um valor ma-
ior (medido em termos da taxa ¢ de To-
bin*) do que firmas conglomeradas.

Assim como no processo de cresci-
mento organico, na maior parte das vezes,
parece também haver certa l6gica na mane-
ira como as firmas direcionam sua diversi-
ficacdo por intermédio da forma externa
de expansio, 7 e., por intermédio das ope-
ragOes de F&A. Sio assim freqlientes os
exemplos de aquisi¢coes de empresas do se-
tor petroquimico por parte de empresas
que operam no setor de petroleo, mas sio
poucos os casos em que as empresas do se-
tor de alimentos adquirem empresas do se-
tor petroquimico.

Embora a constatacio desse fato
possa encontrar tespaldo empitico, ndo ha
ainda, do ponto de vista teérico, uma inter-
pretacio concisa sobre tendéncia nao aleato-
tia do processo de diversificagio. A vertente
neoclassica da Economia Industrial [ver, por
exemplo, Tirole (1998)] assume postura pra-
ticamente silenciosa a esse respeito. Como
bem ressaltado em Montgomery (1994), os
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modelos de Economia Industrial convencio-
nais parecem se “sentit mais a vontade” com
a idéia de firmas de produtos homogeéneos,
ndo considerando, portanto, a existéncia de
firmas com multiplos portfolios produtivos,
e muito menos a observacio de uma ordem
l6gica na formacao destes tltimos. No que se
podetia identificar como uma tentativa isola-
da dessa vertente ortodoxa para compreen-
der a natureza nao aleatétia na definicio do
perfil multiprodutor da firma, Panzar e Willig
(1982) apresentam o conceito de economias
de escopo referente a fungio de custo da fir-
ma. Entretanto, por se basear em um concei-
to estatico, tal iniciativa se demonstra insufici-
ente para compreender a logica da definicao
do portfolio produtivo da firma conquanto
um processo.” Nesse sentido, o quase total
afastamento da vertente ortodoxa da Econo-
mia Industrial em relagdo a discussio da coe-
réncia corporativa talvez se explique pelo fato
de cla focalizar como objeto de analise o
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agregado do mercado, normalmente inter-
pretado como a média da populagio das
firmas, e ndo a firma individual em si e sua di-
namica multiprodutora.

Na tentativa de preencher essa lacu-
na, Teece ¢f al. (1994) introduzem o conceito
de coeréncia, formalizando-o como uma
contrapartida dinamica a nogao ortodoxa de
economias de escopo. Partindo da visdo da
firma baseada em competéncias, esses auto-
res argumentam que o crescimento da firma
¢ geralmente balanceado no sentido de per-
mitir coeréncia entre as atividades existentes
e aquelas a ser adicionadas ao portfolio pro-
dutivo. A coeréncia observada na estratégia
de diversificacio da firma refletit-se-ia na
presenca de caracterfsticas tecnologicas e de
mercado comuns entre as linhas atualmente
operadas e perseguidas pela firma (Teece, ef
al, 1994, p. 4). Desta forma, a presenca de
coeréncia evidenciaria a obediéncia ao cami-
nho relacionado de diversificacao.®

5 Panzar e Willig (1982)
examinam a funcao de custos
da firma para declarar que a
existéncia de economias de
escopo da origem a firmas
multiprodutoras, uma vez que
a producio conjunta de dois
bens pela mesma empresa ¢é
menor do que os custos
combinados de duas firmas
especializadas. De acordo com
Teece (1980), tal anilise se

demonstra insuficiente

para compreender a dindmica
da definicao dos limites de
uma firma multiprodutora,
uma vez que a funcio de
custos, embora seja capaz

de resumir toda a informacio
relevante sobre a tecnologia
de producio da firma,

nao ¢ suficiente para
sintetizar a tecnologia
organizacional da empresa.

¢ A respeito da nogio de
coeréncia corporativa
introduzida por esses autores,
vale destacar dois pontos
importantes. Primeiramente, cla
¢ definida a partir da existéncia
de multiplos produtos, e nesse
sentido a coeréncia cresce
quando o numero de
caracteristicas tecnoldgicas e de
mercado encontradas entre

diferentes linhas de atividades

aumenta. O segundo ponto diz
respeito a diferenca entre
coeréncia e especializacao
produtivas: de acordo com os
autores, como a no¢ao de
coeténcia reflete a dimensio de
varios produtos, a especializacao
produtiva consiste num caso
especial da coeréncia quando
esta se restringe a uma unica
linha de produtos (Teece ¢t 4.,
1994, p. 4).
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480  coeréncia corporativa e diversificagio via fusdes e aquisigdes

Com base nessa percep¢ao de coe-
réncia, a proxima se¢do pretende explicar
por que a firma em seu processo de expan-
sdo e diversificacdo, de modo geral, e, mais
especificamente, quando a expansio se da
mediante o uso de operacoes de F&A, ten-
de a seguir uma dire¢do relacionada. Serdo
apresentados e concatenados alguns argu-
mentos que focalizam a Otica interna da
firma e que podem ser Uteis para a com-
preensao deste ponto.

1.2_ Condicionantes internos a firma:
a relevancia das caracteristicas
tecnoldgicas e produtivas da firma
e a coeréncia no processo
de diversificacao via FSA

Como disposto em Penrose (1959), Gui-
maries (1982) ¢ Teece (1982), as firmas
diversificam porque essa é a melhor al-
ternativa para aproveitar os seus recursos
excedentes na procura pela realizagio do
seu potencial de crescimento. A presente
secdo pretende demonstrar que, muito
embora a firma tenha a possibilidade de
adotar um caminho conglomerado de di-
versificagdo produtiva — por intermédio
do qual seriam alcan¢ados, por exemplo,
ganhos de sinergia financeira e diversifi-
cagao dos riscos operacionais —, na maior
parte das vezes ela acaba adotando um
caminho relacionado (até quando a di-
versificacao se da via F&A), em funcio

das restricoes impostas pela natureza es-
pecifica de seus recursos internos.

Vale aqui ressaltar que a apresenta-
¢do dos argumentos que se seguem Nio
pressupde a inexisténcia de casos de firmas
conglomeradas bem-sucedidas, construidas
até mesmo por intermédio de F&A. Se
uma empresa em particular consegue tirar
vantagem dos beneficios da diversificagdo
nao relacionada, seja por via organica, seja
por meio externo, isso depende certamen-
te do talento individual dos gerentes e da
histéria e cultura da instituicao. Contudo, o
que se vai alegar em seguida ¢ que o caso
geral parece favorecer a tendéncia de obe-
diéncia aos limites internos da firma, no
sentido de que a diversificaciao corporativa
privilegie a ado¢io de um caminho relacio-
nado ao portfolio ja desenvolvido pela em-
presa em questao.

De acordo com a interpretacao pen-
rosiana, OS recursos oclosos, com 0s quais a
firma procura expandir suas atividades, sio
especificos. A natureza particular desses
recursos excedentes e de suas competén-
cias derivadas dificultaria a escolha de uma
direcio indiscriminada de diversificacao,
condicionando assim a firma a assumir, na
maioria das vezes, a direcao relacionada de
diversificacio, definida no intetior da sua
area de especializacao corrente.

Duas consideracoes relevantes de-
vem ser destacadas para explicar mais pre-
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7 Aqui, mais uma vez, ficam
evidentes as dificuldades que a
teoria neoclassica enfrenta
para explicar os processos
decisérios de uma empresa.

A critica de Sraffa (1926)
desmantela o esquema
neoclassico que pressupde
retornos marginais
decrescentes ao capital,
admitindo a existéncia de
economias de escala internas a
firma. Ao fazé-lo, mais além,
reconhece o cariter finito de
possiveis técnicas de produgao
se considerado um conjunto
de firmas, cada uma atuante
numa determinada escala de
produgio, e, portanto, capazes
de auferir um nivel distinto de
ganhos dessas economias de
escala. Os processos de F&A
sdo também motivados pelo
desejo da firma de aumentar
sua escala empresarial,

em outras palavras, de
diferenciar e tornar sua
técnica de produgio pouco
imitavel e acessivel as
concorrentes, evidenciando
também que amplas e
ilimitadas alternativas
produtivas/ tecnolégicas

se escasseiam, 2 medida

que as empresas se
concentram nesse processo.

cisamente por que a natureza especifica
dos recursos da firma acabaria condicio-
nando-a a configurar suas atividades de
forma nao aleatoria.

A primeira delas se refere aos limi-
tes da firma e a esséncia path dependent do
seu processo de aprendizado. De acordo
com Teece ¢ al. (1994), os investimentos
prévios e o repertério de rotinas emprega-
das pela firma em seu processo de apren-
dizado acabaria restringindo o comporta-
mento futuro da empresa. Assim sendo,
como a firma constréi com base naquilo
que ela ja sabe, a sua histéria seria impor-
tante fator limitativo de escolhas. Isto €, a
firma definitivamente nao possui um zenu
neoclassico de amplas e ilimitadas alterna-
tivas produtivas/tecnolégicas, mas sim um
leque de alternativas restritas pelas suas op-
coes passadas (Langlois, 1995, p. 91).” Em
outras palavras, aquilo que ela escolheria
fazer no futuro dependeria do que ela es-
colheu fazer no passado (Kay, 1997, p. 63).
Nesse sentido, as mesmas caracteristicas
que possibilitam a firma extrair diferenciais
de renda com base em seus recursos tam-
bém tornatiam dificil para a mesma trans-
ferir esses recursos para linhas de atividade
nio relacionadas (Mowery ¢z al, 1998). Como
consequéncia, as possibilidades de investi-
mento em novas atividades estariam proxi-
mas aos recursos e as atividades prévias
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(Teece et al, 1994, p. 21). Seguindo entio es-
sa logica, a esséncia de path dependent também
se faria notar na direcio da expansio corpo-
rativa, e, assim sendo, a trajetoria de expansao
da firma tendetia a seguir, de alguma forma,
o portfolio de atividades ja operadas.

A segunda consideracio diz respei-
to ao fato de que iniciativas de diversifica-
¢20 nao relacionada baseada no uso dos re-
cursos especificos da firma tenderiam a
gerar beneficios marginais decrescentes, tor-
nando, portanto, a op¢ao de diversificacao
relacionada mais vantajosa.

Como discutido em Penrose (1959)
e Teece (1980 e 1982), a diversificagio, as-
sim como o crescimento num sentido mais
geral, seria direcionada pelo aproveitamento
de recursos ociosos que decorrem da carac-
tetistica indivisivel desses. Argumenta-se, as-
sim, que o aproveitamento das economias
de escopo associadas a exploragio desses
recursos tenderia a um limite no caso de
eles serem utilizados em atividades diferen-
tes e “distantes” daquela originalmente de-
senvolvida pela firma (Wernerfelt ¢ Mont-
gomery, 1988). Mais precisamente, Werner-
felt ¢ Montgomery (1997) postulam que,
durante o processo de diversificagio pro-
dutiva, quanto mais a firma se distancia de
seu escopo original, cezeris paribus, maiores
serdo as perdas de eficiéncia e menores se-
rdo as vantagens competitivas conferidas
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482  coeréncia corporativa e diversificagio via fusdes e aquisiges

pelos fatores produtivos detidos. Isto ¢, se
a firma diversifica, ela transfere recursos
em excesso para a area de atividade mais
proxima que ela pode explorar. Se o exces-
so de recursos persiste, ela direcionara sua
expansao para linhas de atividades mais
distantes, até o ponto em que as rendas
operacionais obtidas tornam-se subnormais.
Assim sendo, a firma que transfere seu ex-
cesso de capacidade para mercados distan-
tes tende a obter, no limite, reduzidos ganhos
marginais (Wernerfelt e Montgomery, 1997,
p. 175-176). Em outras palavras, como dis-
posto em Gary (1988, p. 4), os potenciais
beneficios da diversificagio, que se relacio-
nam as economias de escala e escopo de-
correntes do excesso de recursos da firma,
tenderiam a diminuir em resposta a uma
diversificagdo direcionada para dreas dis-
tantes das atividades centrais.

Isso ocorreria por duas razdes apre-
sentadas em Teece (1980). Primeiramente,
no caso em que as economias de escopo
obtidas via diversificacdo sio baseadas no
uso do recurso capital humano (ou no co-
nhecimento, de modo geral), haveria um li-
mite decorrente do congestionamento no
acesso ao referido recurso produtivo. Embo-
ra o uso do capital humano para o desen-
volvimento de atividades diferentes nao es-
teja associado a uma redugio no seu valor,
por outro lado, ele se relaciona a uma ele-

vagao dos custos em fun¢io do congestio-
namento na comunicac¢io. Nesse sentido, a
medida que o conhecimento de uma firma
¢ cada vez mais demandado por diferentes
atividades, surgiriam gargalos sob a forma
de cientistas, engenheiros e gerentes com
qualificacdes extremamente generalizadas, o
que limitaria, em alguma ocasiao, a lucrativi-
dade da diversificagdo das atividades (Teese,
1980, p. 60). Em segundo lugar, economias
de escopo baseadas no compartilhamento
de ativos fisicos indivisiveis chegariam a
um limite porque tais tenderiam a alcancar
mais rapidamente, em algum momento, a
plena utilizacio, impossibilitando, portan-
to, o alcance posterior de qualquer ganho
adicional no processo de diversifica¢io pa-
ra atividades diferentes daquela inicial (Te-
ese, 1980).* Como conseqiiéncia, quanto
mais conglomerada a diversificagao produ-
tiva da firma, menores seriam os retornos
marginais decorrentes.

Na mesma direcio dessa interpre-
tacdo, Penrose (1959), ao discutir a exis-
téncia de beneficios marginais decrescen-
tes da diversificacdo nido relacionada, ar-
gumenta ainda que:

...a firm may go into many fields,
but to maintain itself against compe-
titive pressures it must be prepared
to continue putting new funds into
each field. This need for continuous
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8 Vale lembrar que as
economias de escopo

obtidas mediante o
compartilhamento de ativos
fisicos indivisiveis entre
diferentes atividades também
estariam limitadas no caso do
tamanho do mercado crescer
acima da capacidade de
producio dos referidos ativos.



new investment will restrict the
number of fields a firm can support
any given time. The further from its
existing areas of specialization it
goes, the greater the effort required
of the firm to attain the necessary

competence... (Penrose, 1959, p. 134).

Assim sendo, a lucratividade e até
mesmo a sobrevivéncia de uma firma que
escolha produzir um nimero de produtos
nao relacionados do ponto de vista produ-
tivo e tecnolégico dependeria em demasia
da habilidade dos gerentes de manter re-
cursos suficientes para a manutencio da
competitividade nos multiplos mercados
que opera.” A firma conglomerada teria en-
tdo de realizar naturalmente revisoes acerca
das linhas de produtos que opera, e cortes
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teriam de ser efetivados de modo a conset-
var a lucratividade das atividades que ela
deseja continuar a operar (Penrose, 1959,
p- 137)." Haveria, desse modo, limites para
a amplitude da diversificacio produtiva. A
tendéncia seria, portanto, a manutenc¢ao da
coeréncia corporativa.

O fato de a natureza especifica dos
recursos da firma condicionar a direcio da
diversificacdo adotada por ela também se
faria valer no caso do crescimento por vias
externas, 7 ¢., por intermédio de F&A. Isso
porque, como ressaltado em Wood (1971,
p. 435), é bastante razoavel supor que a di-
recao e a extensio da diversificacio realiza-
da por meios de operagSes de F&A sejam
reflexos diretos da expansao interna da fir-
ma."" Embora a firma que escolha crescer

9 Esse elevado grau de
habilidade de um empresario,
num esquema Schumpeteriano
de concortréncia e ciclos,
resultaria numa
“ultrapassagem” daquela
empresa por outras cujos
empresarios lograssem facilitar
mais 0s processos empresariais
de suas respectivas empresas
sem diversificacoes
desnecessariamente distantes
de seus core businesses
empresariais, se considerarmos
a habilidade do empresario ou
empreendedor como

competéncia essencial para o
sucesso de uma firma. Em
outras palavras, a excessiva
diversificacio tenderia ao
fracasso da empresa porque
empresarios de outras
conseguiriam realizar tarefas
de administracao com menor
dificuldade.

10 Nesse sentido, vale destacar
aqui que Penrose (1959) assume
a existéncia de um limite para a
diversificacao da firma, e ndo a
existéncia de um limite para o
tamanho da firma. A respeito
dessa possibilidade de um

tamanho 6timo produtivo, a
autora discorda plenamente, ao
afirmar que nio existe nada
inerente a natureza da firma e
da sua funcao econdémica que a
previna de expandir
indefinidamente seu tamanho.
11 A etapa em que uma firma
opta pela diversificacio por
meio de fusdes e aquisicoes
pode ser entendida como uma
etapa posterior aquela em que
opta pela diversificacao por
intermédio do simples
crescimento organico, uma
etapa em que as empresas

possivelmente ja possuem uma
robustez maior. Admite-se que
o tamanho de uma empresa se
relaciona ao capital proprio que
cla possui. Quanto maior essa
magnitude, maior a capacidade
de essa empresa captar crédito
junto a emprestadores.

Como as F&A muitas vezes
dependem desse tipo

de recurso financeiro,
supde-se que, para incorrer
nessa decisio de adquirir ou
fundir-se com outra,

uma empresa deve possuir
certo tamanho.
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via F&A esteja a procura de recursos que
ela nio dispde, como, por exemplo, o
conhecimento em uma determinada ativi-
dade produtiva, ela o faz com base nos re-
cursos especificos que possui, 0 que certa-
mente tende a condicionar a direcio do
crescimento. Sendo assim, Penrose (1959)
argumenta que, apesar de as operacoes de
F&A representarem excelente instrumen-
to para a diversificagdo produtiva, elas nao
permitem a adoc¢do de uma dire¢io indis-
criminada. Em termos praticos, tais limites
implicariam que:

...no firm can acquire every likely
firm in sight in any given period of
time; it must choose, and since mis-
takes may be costly and not always
reparable, it will choose those en-
terprises which seem most likely to
complement or supplement its exis-

ting activities... (Penrose, 1959, p. 129).

Seguindo essa mesma linha de in-
terpretacao, Wernerfelt (1997), mais recen-
temente, argumenta que, NUMa OPEragio
de F&A, a firma adquirente possui dificul-
dade para investigar os recursos detidos
pela firma-alvo; identificar quais deles seti-
am vantajosos para exploragio, e, mensu-
rar, ainda que de forma bastante vaga, os
custos envolvidos nesse possivel processo
de aproveitamento. Assim sendo, a firma

compradora freqiientemente limitaria sua
busca em direcao a alvos capazes de assu-
mir relacGes de suplemento, para ampliar o
acesso a recursos ja possuidos, ou para
acessar recursos combinaveis com os ja de-
tidos. Nesse sentido, as firmas tenderiam
entao a exibir coeréncia corporativa ao adi-
cionar, mediante as opera¢des de F&A, ati-
vidades relacionadas em termos tecnolégi-
cos e produtivos as suas linhas de negé-
cios ja operadas.

Em fungao dos argumentos anteri-
ormente apresentados, ¢ possivel alegar,
de modo geral, que firmas tendem a de-
senvolver F&A relacionadas no sentido de
respeitar suas caracteristicas internas. Assim
sendo, 20 realizarem F&A, as firmas teriam
suas escolhas (referentes as empresas “alvos”
ou “parceiras”) restritas pelas suas caracte-
risticas internas, o que lhes determinatia se-
lecionar outras empresas que possuissem
caracterfsticas semelhantes ou complemen-
tares as suas.

Nesse sentido, com base na concep-
¢ao tedtica de coeréncia corporativa discuti-
da em Teece ¢ al. (1994), entende-se que a
coeréncia de um caminho de diversificacio
via operacoes de F&A deve ser retratada a
partir das semelhangas produtivas e tecno-
légicas entre as firmas envolvidas na referi-
da operagio. Assim, supde-se que:
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12° A lista das 106 empresas
analisadas encontra-se em anexo.

13 Para cada transacao
registrada, tal base fornece:
ano de transacio, nome das
empresas adquiridas e
compradoras, percentual de
acoes transacionadas e valor
da transacao. As 106 firmas
notrte-americanas da amostra
foram responsaveis por 2.488
operacdes realizadas nos
EUA, nos anos 90,
respondendo por 11,6%

de todas as transacoes
realizadas na industria
manufatureira notte-
americana no mesmo petiodo.

(H1) semelbangas tecnoldgicas e produti-
vas entre firmas ajudam a explicar a rea-
lizagao de F&A entre elas.

2_ Metodologia

2.1_ Objeto de analise e hases de dados
De forma a delimitar a0 maximo o objeto
especifico a ser examinado, focalizaram-
se inicialmente os EUA e a década de 90
como pais-alvo e periodo-alvo. Como o
objetivo do estudo ¢ avaliar empirica-
mente o processo de crescimento ao ni-
vel da firma, optou-se por delimitar o ob-
jeto de andlise em uma amostra de firmas
de origem norte-americana que tivessem
participado intensivamente do processo
de F&A nos EUA, na década de 90.

A escolha das firmas da amostra foi
realizada com base em trés critérios. Pri-
meiramente, as empresas deveriam apre-
sentar relevancia econémica em termos de
tamanho durante os anos 90. Em segundo
lugar, de forma a definir uma amostra com
corporagdes dinamicas, essas empresas deve-
riam ter apresentado significativo desempe-
nho tecnoldgico. Finalmente, tais empresas
deveriam estar distribuidas entre os prin-
cipais setores da industria manufatureira
norte-americana.
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O objeto de andlise foi assim esta-
belecido como uma anostra de 106 grandes
firmas norte-americanas que operam na indristria
manufatureira e que realizaram transagoes de F&A
nos EUA, na década de 90."* Valendo-se dessa
definicio, foi entdo construida uma base de
dados tendo em vista cinco diferentes fon-
tes de informacao, que sao descritas a seguir.

Em primeiro lugar, foram utilizadas
as listagens da Fortune 500 dos anos 90, pa-
ra recolher informacdes sobre receita de
vendas e ativos das empresas. Em segundo
lugar, foi utilizada a base de dados forne-
cida pela Thomsom Financial Securities Data
(TESD), que disponibiliza informacdes so-
bre operacoes de F&A realizadas nos EUA
para o petiodo 1990-1999.7 A terceira das
fontes de informacgdes utilizada correspon-
de a base de dados Who Owns Whom
(WOW) da Dun & Bradstreet, que com-
preende, para o ano de 1999, registros refe-
rentes as maiotres corporacoes dos EUA,
incluindo, para cada corporagio, informa-
¢Oes sobre a “arvore” da firma (matriz e
subsidiarias), e o numero de empregados
alocados para cada categoria SIC de ativi-
dade. A quarta base de dados ¢ o Volume
11 da US Corporate R&D Report da National
Scientific Foundation (NSF), que fornece, pa-
ra cada uma das 500 maiores empresas dos
EUA em termos de atividades de P&D, as
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receitas de vendas e os gastos em P&D pa-
ra os anos de 1996 e 1997. Finalmente, a
quinta fonte de informagao ¢é a base de da-
dos de patentes da Universidade de Rea-
ding (Inglaterra), que registra, para o inter-
valo 1969-1995, as patentes depositadas
nos EUA — ou mais precisamente no US
Patent and Trademark Office, (USPTO)."

A escolha de uma amostra de fir-
mas norte-americanas ¢ particularmente
conveniente em funcdo de alguns argu-
mentos. Primeiramente, pela representati-
vidade da economia norte-americana na
economia mundial, em que ¢é evidente a
importancia das F&A como mecanismo
de consolidacio e expansao das atividades
empresariais, mais do que em outros pai-
ses. Assim, as F&A, conquanto mecanis-
mo de diversificacio empresarial, ocor-
rem numa quantidade sobreproporcional,
0 que oferece vantagens analiticas e esta-
tisticas importantes. Em segundo lugar,
tal pafs, pela sua cultura empresarial avan-
¢ada, cultua também o habito de reunir e
divulgar ampla quantidade de informa-
¢oes. Desse modo, nio é imposta uma
barreira informacional a execucio deste
artigo. Por fim, a escolha de uma amostra
de firmas norte-americanas foi decisiva-
mente interessante porque as fusoes e as
aquisicOes praticadas naquele pais inter-

relacionam empresa comprada e empre-
sa compradora das formas mais diferen-
tes possiveis. Em outras palavras, com a
grande diversidade e heterogeneidade de
empresas atuantes naquele pafs, é muito
grande a gama de possiveis arranjos prati-
cados por empresas adquitidas e adqui-
rentes. Assim, assiste-se aos mais diferen-
tes tipos de F&A, o que permite extrair
uma amostra com bastante diversidade.

2.2_ Unidade e variaveis de analise
Como visto anteriormente, a hipotese
formulada no trabalho trata da coeréncia
no processo de diversificagio via F&A e
preve, em termos especificos, que a firma
tende a respeitar suas caracteristicas intet-
nas ao desenvolver transagcoes de F&A
com outras empresas com as quais pos-
sua similaridades produtivas e tecnologi-
cas. Isso refletiria, entdo, a influéncia dos
condicionantes internos a firma sobre a
definicao de uma direcao coerente (rela-
cionada, concéntrica) para a diversifica-
¢ao via F&A.

Nesse sentido, como a hipotese H7
pretende associar diversificagdo via F&A
as semelhancas produtivas e tecnologicas
entre duas firmas engajadas na referida
operacio, a unidade de andlise deve com-
preender transacoes de F&A entre dadas
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informacio, as 106 empresas
da amostra respondem por
9,2% do total das patentes
depositadas na USPTO para o
mesmo intervalo de tempo.



15 Para efeito de formalizaco, as
unidades de analise sao geradas

. 106 )
a partir das [ ) j combinagdes.

16 Como visto no inicio da
se¢io metodoldgica, para cada
uma das 106 firmas da amostra,
sa0 consideradas nao somente
a matriz, mas também as suas
subsididrias. Nesse sentido,
para se registrar a realizagdo de
uma transa¢io de F&A em cada
par, entre os 5.565 possiveis,
sao avaliadas as possibilidades
de todas as transacoes entre

as subsididrias e as matrizes das
duas firmas envolvidas

no referido par.

duas firmas, e nao o nivel das firmas indi-
vidualmente.

Como forma de viabilizar a criacao
de um grupo de controle, utiliza-se o re-
curso de geracao de combinacio bindria de
firmas a partir das empresas analisadas.
Assim sendo, com base nas 106 firmas da
amostra, existem 5.565 possiveis combina-
coes (duas a duas) entre elas.”” Desta for-
ma, a unidade de andlise ndo compreende
o nivel das 106 firmas, mas sim os 5.565
possivels pares construidos entre elas. A
partir disso, serdo entdo construidas cinco
variaveis ao longo dessas combinagoes bi-
narias de firma.

A primeira delas corresponde a va-
riavel (F&A) que indica, para cada um dos
5.565 pares de firmas, se as duas empresas
consideradas desenvolveram, ou nio, en-
tre elas a0 menos uma transacao de F&A
no periodo 1990-1999."° Assim sendo, os
5.565 possiveis pares de firmas correspon-
dem a possiveis transacoes de F&A entre
as firmas da amostra, e, com base na varia-
vel dicotomica (F&A), é possivel identifi-
car os pares que efetivamente realizaram,
entre si, 20 menos uma operacao de F&A
no periodo considerado. Foram assim iden-
tificados 132 pares de firmas que desenvol-
veram pelo menos uma transacao de F&A,
entre as 5.505 combinagoes possiveis.
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A segunda das vatiaveis retrata a re-
lagao entre os perfis produtivos de um par
de empresas (em uma possivel transacio
de F&A). De modo preliminat, sao identi-
ficadas para cada uma das 106 empresas
consideradas as suas trés principais ativida-
des SIC dois digitos operadas, para as quais
sao alocadas o maior nimero de trabalha-
dores entre os trabalhadores totais da em-
presa. Apos isso, finalmente ao nivel das
5.565 combina¢Oes binarias de firmas, é
entdo definida uma varidavel multicategori-
ca RP (para refletir a relagdo produtiva) que
distingue entre:

1. pares de firmas que apresentam
uma relacio produtiva “proxima”,
possuindo em comum a principal
linha de atividade SIC dois digitos,
entre as trés reportadas;

il. pates de firmas cuja co-especializa-
¢do produtiva nio ¢é tdo “proxi-
ma”, possuindo em comum ou-
tro, mas nao o principal, setor SIC;

iii. pares de firmas que ndo apresen-
tam em comum nenhuma ati-
vidade SIC 2, entre as trés re-
portadas.

A terceira variavel diz respeito a
relacio tecnolodgica entre os pares de fir-
mas. De forma preliminar, para examinar
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o perfil de competéncias tecnologicas de
cada uma das 106 empresas da amostra,
¢ utilizado, a exemplo do procedimento
empregado em Jaffe (1980), Patel e Pavitt
(1991; 1997; 1999) e Cantwell (1989; 1991),
o indicador de vantagem tecnoldgica re-
velada (VTR). Por intermédio do uso de
informacdes de patentes, tendo em vista
a base de dados da Universidade de Rea-
ding, tal indicador reflete, para o periodo
1969-1995, a especializacdo tecnoldgica
de cada firma em relacdo a 56 campos
técnicos. Em termos mais precisos, para
cada um dos campos técnicos onde a fir-
ma opera, o indice VIR ¢ definido como
a participacdo da empresa no total das
patentes depositadas por todas as firmas
analisadas naquela atividade, dividido pe-
la participacio da firma no total das pa-
tentes depositadas por todas as empresas
em todos os campos técnicos da base
de dados. Em outras palavras, esse indice
capta a importancia relativa de cada campo
de competéncia tecnologica para a firma,
apos se levar em conta o volume total das
competéncias da firma. Denotando Py
como o numero de patentes depositadas
no campo técnico 7 pela firma j, entdo o
indice IR pode ser definido como:

VTR, =Py/ZPy/ZPg/ZPg
J i 7

Partindo entdo do principio de que o in-
dice TR permite calcular o perfil de
competéncias tecnolégicas de uma dada
empresa, a mensura¢ao da relagio tecno-
logica entre as firmas dos 5.5605 pares se-
ra feita por meio de um grau de correla-
¢do entre os seus respectivos perfis de
competéncias tecnologicas. Tal relacao
pode ser calculada com base no coefici-
ente de correlacao de Pearson entre as
distribuices da variavel TR para duas
firmas de um par."”

Hssa medida de correlacio é uma
variavel continua que assume valores no
intervalo [-1, + 1]. Um valor positivo indica
que os perfis de competéncias tecnologicas
das duas firmas consideradas caminham na
mesma direcao (para campos tecnologicos
relacionados), indicando, portanto, a rela-
¢do entre as atividades de ambas. Assim
sendo, a ocorréncia de uma efetiva relacio
entre as competéncias tecnologicas das fir-

. . )
7 Considere TR e 'TR;

como as distribuicdes da
variavel TR assumidas pelo
par de firmas @ ¢ b, onde cada
atividade tecnolégica

/=1, ..., 56. A estimativa do
coeficiente de correlacio de
Pearson ¢é definida como:

b
zwr,."vtrl’
r=——=—=————onde

Z (vtr! )2 (w‘rf) 2
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mas de um dado par setia representada pa-
ra valores desse coeficiente no intervalo
[0, + 1]." Para efeitos analiticos, este coefi-
ciente de correlacdo de Pearson, 7, da entdo
origem a variavel RT; que reflete finalmente a
relacio tecnolégica estabelecida entre as
firmas dos 5.565 possiveis pares de firmas.
A quarta variavel definida ao nivel
dessas possiveis combinagbes binarias de
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firmas reflete a diferenca da intensidade de
P&D entre as firmas de cada par. Denomi-
nada Dif IntP&D, essa variavel é definida
como o médulo da diferenca entre os indi-
ces de intensidades de P&D das firmas de
cada par. O indice de intensidade em P&D
de cada firma é medido como a média da
razdo entre gastos em P&D e receitas de
vendas, de acordo com os dados da NSE

18 B interessante ressaltar
neste momento que a
existéncia de uma
especializagdo tecnoldgica
comum entre firmas —
traduzida por valores
positivos do coeficiente de
correlagio — nio significa
igualdade entre a competéncia
delas. Um 7 pertencente ao
intervalo [0, + 1] implica
apenas que os perfis de
competéncias tecnolégicas do
pat de empresas em questio
caminham em direcio a
campos relacionados. A sua
capacitagio, entretanto,
apresenta, por defini¢do, suas
particularidades, dado que a
mudanca tecnoldgica ¢,
sobretudo, firma especifica e,
portanto, diferenciada. Nesse
sentido, o argumento aqui
utilizado ¢ de que, com
valores positivos de 7, as duas
firmas consideradas
possuiriam especializagdes em

areas proximas e similares,
sendo, portanto,
tecnologicamente
relacionadas. De forma
complementar, valores
negativos de rindicam que o
par de firmas considerado ¢é
tecnologicamente nao
relacionado.

A respeito da variavel RT,
deve-se ressaltar uma
importante observa¢io. Como
ja descrito, o cdlculo dessa
variavel ¢ feito valendo-se da
base de dados da Universidade
de Reading, que disponibiliza
estatisticas de patentes
depositadas por grandes
firmas ao longo do periodo
1969-1995. Por meio dessa
base, ¢ possivel entdo calcular,
para o mesmo intervalo de
tempo, o perfil de
competéncias tecnoldgicas de
cada firma (refletidas no
indice ITR) e, mais
especificamente, a relacdo

entre tais perfis para um dado
par de firmas, o que se
expressa justamente pela
variavel RT. Nesse sentido,
poderia se argumentar haver
algum problema de
endogeneidade entre o calculo
desta vatiavel RT para dadas
duas firmas com referéncia
para o periodo 1969-1995, ¢ a
ocorréncia de F&A entre o
mesmo par de firmas no
periodo 1990-1999. Mais
especificamente, essa
endogeneidade poderia surgir
porque o desenvolvimento das
transacoes de F&A nos anos
90 poderia influenciar, em
funcio de mudancas de
controle proprietario das
empresas, a evolucio das
competéncias tecnolégicas das
firmas no periodo 1990-1995.
Sendo assim, como forma de
eliminar esses problemas de
endogencidade, poder-se-ia
sugerir, para efeito dos

calculos da variavel TR, a
consideracio somente do
periodo 1969-1990. O
presente trabalho, entretanto,
adota como base de calculo
dessa variavel o intervalo de
tempo 1969-1995 em funcao
de dois pontos principais.
Primeiramente, como ja
destacado, a base de patentes
da Universidade de Reading
considera o mais recente
controle proprietario das
firmas, controlando, portanto,
para eventuais mudangas de
propriedade das firmas em
decorréncia de F&A. Além
disso, ao considerar um maior
periodo, 1969-1995, estar-se-ia
aumentando o numero das
patentes contabilizadas,
clevando, portanto, a
confiabilidade do indicador
TR como verdadeira medida
da especializa¢io tecnoldgica
das firmas.

Nova Economia_Belo Horizonte_17 (2)_475-509_setembro-dezembro de 2007



490  coeréncia corporativa e diversificagio via fusdes e aquisigdes

para os anos de 1996 e 1997. Quanto mai-
or o valor da variavel, maior ¢ a diferenca
entre as firmas em termos de intensidade
de P&D.

A quinta e tltima variavel retrata a
diferenca entre os tamanhos das firmas de
cada par. Denominada Dif TAMANHO,
a variavel ¢ definida como o médulo da di-
ferenca entre os logaritmos naturais do ta-
manho das firmas de cada par. O tamanho
de cada firma é aqui mensurado pelo valor
médio das receitas de vendas para os anos
de 1989,1990, 1998 e 1999, a partir da For-
tune. Maiores valores dessa variavel indicam

maior disparidade entre os tamanhos das
firmas de cada combinagio.

A Tabela 1 resume as definicoes
de todas as variaveis utilizadas no presen-
te trabalho.

2.3_ Métodos analiticos

Para testar a hipétese H7 — de que condi-
cionantes internos a firma, refletidos por
suas caracteristicas tecnoldgicas e produ-
tivas, exercem influéncia sobre a ado¢io
de um caminho coerente de expansio via
F&A —, serdo realizados testes de diferen-
cas de média e analises econométricas.

Tabela 1_ Variaveis definidas ao nivel das 5.565 comhinagdes possiveis

Variavel

Definicao

F&A

F&A =1 para pares de firmas que tenham realizado a0 menos uma
transagao de F&A no periodo 1990-1999; caso contrario, F&A = 0

RT

Valor do coeficiente de correlagdo de Pearson entre os perfis de
competéncias tecnolégicas de cada par de firmas

de atividade;

RP

€m comum

RP = 1, para pares de firmas que possuem em comum o principal setor

RP = 2, para pares de firmas que operam outro setor em comum,
que ndo a principal linha de atividade;
RP = 3, para pares de firmas que nao possuem nenhum setor de atividade

if I
Dif_latP&D firmas de cada par

Valor do médulo da diferencga entre os indices de intensidades de P&D das

Dif TAMANHO

das firmas de cada par

Fonte: Elaboragio prépria.

Valor do médulo da diferenca entre os logaritmos (em base ¢) do tamanho
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19 Como anteriormente
destacado, das 5.565 possiveis
pares de firmas, 132
desenvolveram ao menos uma
transa¢ao de F&A,
localizando-se, assim, no
grupo dos parceiros de F&A.
As 5.433 combinacées
binarias restantes
encontram-se na categoria
de nao-parceiros de F&A.

2.3.1_ Testes de média

Com o objetivo de delinear um grupo de
controle, os 5.565 pares de firmas serdo
divididos, a partir da variavel dicotomica
(F&A), em duas categorias: parceiros de
F&A e nioparceiros de F&A."” Com base
entdo nesses dois grupos, o objetivo é ana-
lisar o grau de relagdo produtiva e tecnolé-
gica para cada par de firmas. Em termos
mais precisos, serdo realizados testes de di-
ferenca de média para averiguar se os valo-
res médios da relagdo tecnoldgica (refletida
em RT) e da co-especializacdo produtiva
(revelada pela variavel multicategérica RP)
apresentados pelos pates de firmas locali-
zadas no grupo de parceiras de F&.A sio po-
sitivos e significativamente supetiores em
relacio as respectivas médias apresentadas
pelo grupo de firmas nao-parceiras de F&A.
Dessa maneira, a realizacio desses testes
permitird averiguar se firmas que realizam
F&A entre si tendem a apresentar (ou nao)
caracterfsticas internas similares em termos
de perfis produtivos e de competéncias
tecnoldgicas, o que possibilitara entio ates-
tar a influéncia (ou n2o) dos condicionan-
tes internos a firma sobre a adocio de uma
direcio relacionada no processo de diver-
sificacdo via F&A.

2.3.2_ Analise econométrica

Como forma de aprofundar a compreen-
sao da influéncia das caracteristicas tec-
nolégicas e produtivas internas a firma
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sobre a direcdo que essa imprime ao seu
processo de diversificagdo via F&A, serdo
desenvolvidas, além dos testes de mé- dia,
analises econométricas. Serd examinado,
mais especificamente, se as firmas, respe-
itando as restricoes que 0s seus recursos
internos lhe definem, escolhem, para a
realizacdo de F&A, parceiros cujos perfis
tecnologicos e produtivos sejam relacio-
nados aos seus. Assim, de forma a expli-
car as condi¢oes da selecdao de parceiros
para a realizagdo de F&A, sera utilizado
um modelo econométrico, no qual, a
exemplo do procedimento adotado nos
testes de média, as variaveis sao definidas
ao nivel dos 5.565 possiveis pares de fir-
mas. Dado que o fenémeno a ser explica-
do consiste na realizacio de F&A entre
as firmas de um par, a variavel dependen-
te do modelo corresponde a variavel di-
cotomica (F&A).

Como variaveis independentes do
modelo, serdo utilizadas, primeiramente RT’
e RP, as quais, como ja definido, refletem,
respectivamente, as relacoes tecnoldgicas e
produtivas estabelecidas entre as firmas de
um par. A sele¢do de parceiros de F&A po-
de ser influenciada por outros fatores que
ndo a existéncia de co-especializacSes tec-
noldgicas e produtivas entre as firmas. Des-
se modo, serdo utilizadas variaveis de con-
trole que se referem a caracteristicas relati-
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vas (entre as referidas empresas) no que diz
respeito a intensidade de P&D e ao tama-
nho, respectivamente, refletidas pelas va-
riaveis Dif_intP&D e Dif TAMANHO.

Dado que a varidvel dependente
(F&A) ¢ dicotdmica, a estrutura dos erros
do modelo tende a ser binomial. Sendo as-
sim, o método de minimos quadrados or-
dinarios, que assume uma distribuicao not-
mal dos erros, seria certamente ineficien-
te. Para evitar limitages desse tipo, a anali-
se da selecio de parceiros para F&A serd
feita com base na especificagio do modelo
LOGIT. Considerando especificamente as
varidveis explicativas ja apresentadas, a for-
ma funcional exata do modelo a ser esti-
mado ¢ a definida no Modelo 1.

3_ Resultado dos testes de média

A realizacdo desses testes de diferenca de
média para averiguar a relevancia das re-
lagoes tecnologicas (RT) e produtivas (RP)
na explicacio do desenvolvimento das
operacoes de F&A sera feita em etapas
sucessivas a seguir.

Modelo 1

/F Prob(F&A)" |
7|
1= Prob(F& A)* J

onde @ e bindexam as firmas de cada um dos 5.565 pares analisados (: = 1, 2, ..., 5.565).

3.1_ Relacao produtiva e transacoes de F&A
Na primeira etapa dos testes ¢ examinado
se as operacoes de F&A tendem a ocorrer
entre firmas que apresentam co-especiali-
zagdo produtiva ou entre firmas sem rela-
¢do produtiva. Espera-se que as empresas
tendam a desenvolver as referidas transa-
¢des com parceiros que operem em li-
nhas de atividade produtivas comuns.
Os resultados da Tabela 2 indicam
que o percentual de pares de firmas que
ndo possuem nenhuma linha de atividade
em comum ¢ maior entre a categotia de
ndo-parceiros de F&.A do que na de parceiros de
F&A. Na mesma direcio, os resultados
apontam que a propor¢ao de pates de fit-
mas que operam a mesma linha principal,
ou possuem em comum outra atividade
produtiva, também ¢ superior para a cate-
goria de firmas parceiras em F&A. Tal evi-
déncia parece entdo indicar que transagdes
de F&A entre empresas que ndo possuem
relacio produtiva tendem a ser menos pro-
vavel de ocorrer do que as operagbes de
F&A intra-setoriais (7 e., para as quais os
pares de firmas assumem RP =1 ou RP = 2).

=B,+B,RT"+B,RP(1)"+B,RPQ2)" +B.Dif _IntP& D" +B Dif _TAMANHO " +¢ ,
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Tabela 2_Teste de média: relagdao produtiva de parceiros e ndo-parceiros de FSA

RP=1 RP=2 RP=3
Primeiro Setor Outro Setor Nenhum Setor Total
em Comum em Comum em Comum
N. Obs. % N. Obs. % N. Obs. % N. Obs. %
Parceiros de F&A 55 41,7 34 25,8 43 32,6 132 100
Nio-parceiros de F&A 699 12,9 573 10,5 4.161 76,6 5.433 100
Teste de hipoteses® Teste- y>® Nivel de significancia®®
Ho: p(RP = l)parccm)s de F&A = p(RP = l)nﬁo—parccims de F&A; 13927
PRP = 2)parceiros de Faea = P(RP = 2)nio-parceiros de F&eA (2’) ok
.. PRPZ Dpucaros ae rser T PRP = Iiopurcarosacrscr- oo

Fonte: Elaborag¢ao prépria.

Notas: (a) p(RP = i)parceiros de Faea corresponde a probabilidade de RP = i para um par de firmas localizado na categoria de parceiros de F&A;

P(RP = i)aio parceiros de Faea corresponde a probabilidade de RP = i para um par de firmas localizado na categoria de nao-parceiros de F&A; onde i =1, 2, 3.

(b) graus de liberdade entre parénteses.

(c) n.s. — estatisticamente ndo significativo:

(*)  significancia ao nivel de 10%;

(**)  significancia ao nivel de 5%;

(*¥*) significancia ao nivel de 1%.

A significancia (ao nivel de 1%) do
teste % indica a robustez dos resultados.
Nesse sentido, para a amostra de empresas
analisadas, existem fortes indicios de que a
direcio da diversificacio via F&A assume
um caminho relacionado em termos pro-
dutivos, sugerindo preliminarmente a con-
firmacao da hipétese H.

3.2_ Relacao tecnoldgica e

transagoes de FSA
Nesta segunda etapa, o objetivo ¢ exami-
nar a co-especializa¢io tecnolégica dos
grupos de parceiros de F&A e nao-parceiros de
F&A. Em outras palavras, busca-se verifi-
car se as operacdes de F&A ocorrem mais

freqiientemente entre firmas caracterizadas
por perfis relacionados de competéncias
tecnologicas. Em consonancia com a hipo-
tese 7, argumenta-se que um aumento no
grau de relacao tecnoldgica entre as firmas
implicaria uma elevacao dos ganhos poten-
ciais de uma coordenacio dos esforcos tec-
nolégicos entre elas, 2 medida que essas
adquiririam maior capacidade de absorg¢io
para assimilar, em seus respectivos proces-
sos de aprendizado, o conhecimento técni-
co criado pela outra empresa (Cohen e Le-
vinthal, 1990). Deste modo, ¢ previsto que
o desenvolvimento das operacoes de F&A
apresente uma associa¢ao positiva com a
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existéncia de relacdo tecnoldgica entre fir-
mas parceiras.

Os resultados do teste-t dispostos
na Tabela 3 indicam que, em média, as
operacoes de F&A tendem a ocorrer en-
tre firmas que possuem perfis de com-
peténcias tecnoldgicas relacionadas. Tais
evidéncias sugerem, portanto, consistén-
cia, em termos tecnologicos, com a exis-
téncia de caminho relacionado de diver-
sificacao via F&A.

3.3_ Associacao entre as relagoes
tecnoldgicas e as produtivas

Até o presente momento, os testes de

média indicaram que, no caso das firmas

analisadas, ha uma tendéncia de desen-

Coeréncia corporativa e diversificacao via fusdes e aquisicdes

volvimento de F&A entre firmas que
se localizam na mesma industria e que
possuem especializacGes tecnoldgicas si-
milares. Apesar de relevantes, tais resul-
tados ainda nio sao suficientes para ve-
rificar seguramente a suposi¢ao feita em
H7 de que as relagdes produtivas e tec-
nolégicas ajudam a explicar a realizacio
de operagdes de F&A. Isso porque os
dados utilizados nao controlaram para a
possibilidade de uma correlagio entre as
variaveis RT e RP, o que poderia obvia-
mente influenciar o desenvolvimento de
transacoes de F&A. Dessa forma, a pre-
sente etapa se destina a avaliar se as
co-especializagdes produtivas e tecno-
logicas sao relacionadas.

Tahela 3_ Teste de média: relacao tecnoldgica de parceiros e nao-parceiros de F&A

N. Obs. “:";'[’f,“

Parceiros de F&A 132 (8:;;%

Nio-parceiros de F&A 5.433 8:?32)
Teste de hipoteses® | T.e.st.e-.t ..... i\li.w.alld.e .Si.gll‘liiitl:ﬁllﬂlzii.l“.' .
o R Jparceivos e Focr = WRDJoaopurceims v, | e T

Fonte: Elaboragao proépria.

Notas: (a) Desvio padrio entre parénteses.

(b) Para o teste desta hipdtese, sio assumidas varidncias distintas ¢ utiliza-se a aproximac¢io de Welch (1947).

(c) n.s. — estatisticamente ndo significativo:
(*)  significancia ao nfvel de 10%;
(**) significancia ao nivel de 5%;
(¥F*) significincia ao nivel de 1%.
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Ao menos em termos teoticos, é
possivel esperar que tal associacio seja po-
sitiva. De acordo com Cantwell e Fai (1999),
o aspecto produtivo, que se observa ao ni-
vel do mercado através da emergéncia de
novos produtos e da diversificagdo ou dife-
rencia¢ao de produtos ja existentes, ¢ am-
plamente relacionado com o aspecto tec-
nolégico, dado que sio as competéncias da
firma, sobretudo as de natureza tecnologi-
ca— originadas a partir de um processo cu-
mulativo de aprendizado ao nivel da firma
—as responsaveis pela criagdo e pelo refina-
mento de novos processos e produtos que
o mercado recebe. Nesse sentido, espe-
ra-se que o padrao de competéncias tecno-
logicas seja mais similar para firmas que
atuem nas mesmas atividades produtivas.

Particularmente em funcio dessa
consideracio tedrica, setia também razoa-
vel prever, em termos empirico-metodolé-
gicos, uma relagdo positiva entre PR e RT.
Os valores bastante elevados para as esta-
tisticas de teste obtidas até entdo levantam
a possibilidade de que os referentes exames
empiricos estivessem enviesados justamen-
te pelo fato de ndo se ter considerado o as-
pecto da relagdo produtiva na andlise que
diz respeito a relacio tecnoldgica e vice-
versa. Nesse sentido, por exemplo, pares
de firmas que desenvolvem atividades pro-
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dutivas ndo comuns poderiam ter apre-
sentado reduzidos valores para a variavel
KRin o grupo de controle por razdes total-
mente independentes da realizacdo ou nao
de F&A.

Para verificar a existéncia ou nao de
relacio entre as variaveis RT e RP, os 5.565
pares de firmas sio classificados, na (Tabe-
la 4), segundo as semelhangas produtivas
com base no critério de existéncia do: pri-
meiro setor em comum (RP = 1); outro se-
tor em comum (RP = 2); e nenhum setor
em comum (RP = 3). Para cada um desses
grupos, foram calculados a média e o des-
vio padrao da variavel RT.

Como se percebe, o valor da correla-
¢do entre os perfis de competéncias tecno-
légicas é maior para firmas que possuem o
primeiro setor de atividade em comum
(RP = 1). Do mesmo modo, pares de fir-
mas que possuem em comum outra (que
nao a principal) linha de atividade produti-
va (RP = 2) apresentam valor médio de RT°
superior em relacdo as duplas de firmas
que nio possuem nenhuma atividade pro-
dutiva em comum (RP = 3). Dessa manei-
ra, a hip6tese nula de que os valores das re-
lagdes tecnoldgicas (refletidas na variavel
RT') sao iguais entre os grupos de firmas é
rejeitada ao nivel de 1% de significancia em
todos os trés casos.
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Tabela 4_Teste de média: associagao entre as relagdes tecnoldgicas e as produtivas

Média
RP N. Obs RT@
j o 0,175
RP =1 Primeiro Setor em Comum 754 (0,258)
- . 0,055
= Outro Setor em Comum 607 (0,196)
RP=3 4.204 0,030
= Nenhum Setor em Comum . (0,154)
Teste de hipoteses'” Teste-t Nivel de significancia‘®
Ho: W(TR )pr=1= (TR )pr =2 21,200 o
Ho: (TR )pr=1= W(TR )pr =3 9,738 o
Ho: H(TR)]JRzzz H(TR)PR:3 10,258 otk

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (a) Desvio padrio entre parénteses.

(b) Para o teste desta hipdtese, sao assumidas varidncias distintas ¢ utiliza-se a aproximac¢ao de Welch (1947).

(c) n.s. — estatisticamente ndo significativo:
(*)  significancia ao nivel de 10%;
(*¥) significancia ao nivel de 5%;
(*¥**) significancia ao nivel de 1%.

Sao encontrados, portanto, indicios
de que os perfis de competéncias tecnolé-
gicas apresentam maior similaridade entre
firmas que operam atividades produtivas
comuns (seja RP =1, seja RP = 2), o que,
em outras palavras, significa dizer que as
variaveis RP e RT sdo positivamente rela-
cionadas. Assim sendo, tal associacio deve
ser levada em consideragdo no exame que
pretende verificar qual o papel das relagoes
produtivas e tecnologicas sobre a realiza-
¢ao de uma operac¢io de F&A.

3.4_ Relacdes produtivas e tecnoldgicas
e transacdes de F&A

Os resultados obtidos no teste anterior
indicam a necessidade de um efetivo con-
trole estatistico para o exame da influén-
cia das relagOes tecnologicas e produtivas
sobre o desenvolvimento de operagdes
de F&A. Nesse sentido, enquanto os tes-
tes dispostos nas Tabelas 2 e 3 procura-
ram examinar se as operagoes de F&A
tendem a ocorrer, respectivamente, entre
firmas que se encontram NOs MesMos se-
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tores produtivos e que exibem perfis si-
milares de especializagio tecnoldgica, o
presente teste pretende avaliar os efei-
tos combinados das varidaveis RP ¢ RT
sobre a probabilidade de desenvolver uma
F&A. Em termos mais precisos, o teste
de diferenca de média avaliari a relevan-
cia da relacido tecnolégica sobre a pro-
babilidade do desenvolvimento de uma
operacio de F&A entre um par de fir-
mas, controlando para a relagdo produti-
va entre elas. E entdo previsto que pares
de firmas que apresentem uma co-espe-
cializacdo produtiva (7 e., que operem
linhas de atividade comuns, RP = 1 ¢
RP = 2) e que sejam parceiras de F&A
possuam, em média, perfis similares de
especializacdo tecnoldgica.

Para tal finalidade, sao identificadas
na tabela abaixo seis categorias de pares de
empresas, definindo se essas possuem em
comum a primeira linha de atividade pro-
dutiva, uma outra linha, ou nenhuma, e se
realizaram ou nao operagbes de F&A du-
rante o periodo de analise de 1990-1999.
Para cada uma dessas seis categorias, sao
calculados os valores médios e os desvios
padroes da variavel K. Apos isso, os testes
de média sdo finalmente realizados para
averiguar se ndo existem diferencas para
KT entre as referidas categorias (Tabela 5).
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Os resultados indicam que pates de
firmas que operam em setores de atividade
comuns, sejam atividades principais ou nao
(para as quais RP =1 ou RP = 2), e que de-
senvolveram entre si operacoes de F&A,
apresentam valores positivos para a variavel
KT;indicando, portanto, a posse de perfis de
competéncias tecnoldgicas similares. Isso se
aplica especialmente para firmas que possu-
em em comum os principais setores de ati-
vidade (RP = 1); neste caso, o valor de RT ¢
significativamente supetior (ao nivel de 1%0)
para as firmas parceiras e F&A do que para
as firmas nao-parceiras em F&A. Quando se
consideram os pares de firmas que possu-
em em comum outros setores de atividade,
que ndo os principais (para as quais RP = 2),
tal diferenca apresenta-se ainda positiva e
significativa, neste caso, ao nfvel de 5%. Por
ultimo, quando se observam pates de fir-
mas que operam atividades produtivas dis-
tintas (para as quais RP = 3), é possivel per-
ceber que aqueles que desenvolveram entre
si operages de F&A apresentam perfis de
especializagio tecnologica com similarida-
de significativamente superior (ao nivel de
10%) aos pares de firmas localizados na ca-
tegotia de #do- parceiros de F&A. Nesse senti-
do, a hipotese nula de que os valores médios
da variavel RT sdo iguais entre as categorias
de parceiros € nao-parceiros de F&A é rejeitada
nos trés casos e a nfveis de significancia esta-
tistica consideraveis.

Nova Economia_Belo Horizonte_17 (2)_475-509_setembro-dezembro de 2007



498

Tahela 5_ Teste de média: relacdes produtivas e tecnoldgicas de parceiros e nao-parceiros de F&A

Coeréncia corporativa e diversificacao via fusdes e aquisicdes

Media
RP N. ohs RT@
0,302
Parceiros de F&A 55 0’034
RP =1 0,039
Primeiro Setor em Comum 0,165
Nio-parceiros de F&A 699 (0,010)
0,134
Parceiros de F&A 34 ’
RP=2 (0,039)
Outro Setor em Comum 0,051
Nio-parceiros de F&A 573 (O:OOS)
0,037
Parceiros de F&A 43 0’03
RP=3 0,038)
Nenhum Setor em Comum 0,031
Nao-parceiros de F&A 4.161 (oz002)
Teste de hipoteses™ Teste-t Nivel de significancia‘
Para RP =1
3,832 ook
Ho: H(RT)parccims de F&A — H(RT>n50—parccims de F&A
Para RP =2
2,107 ok
Ho: W(RT )pasceiros de Faed = URT )nzo-pasceiros de Faeh
Para RP =3
1,783 *

Ho: W(RT )parceiros de Faea = M(RT ) no-parceiros de FaeA

Fonte: Elaboragao propria.

Notas: (a) Desvio padrio entre parénteses.

(b) Para os testes dessas hipoteses, sio assumidas varidncias distintas ¢ utiliza-se a aproximac¢io de Welch (1947).

(c) n.s. — estatisticamente ndo significativo:

(*)  significancia ao nivel de 10%;

(**) significancia ao nivel de 5%;

(***) significancia ao nivel de 1%.
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20 Existem duas formas
basicas de se adquirir
conhecimento: ou por
intermédio do investimento
interno da firma em
programas de P&D, ou
mediante a compra de outras
firmas cujos programas de
P&D tenham sido
bem-sucedidos ou possuam
potenciais de éxito. Esta
ultima estratégia tem a
vantagem de disponibilizar
maior quantidade de
informacao sobre os
resultados de atividades de
P&D, que sio naturalmente
incertas (Hall, 1988, p. 70).
Como ressaltado em
Noteboom (1999), firmas
utilizam crescentemente
conhecimento produzido
externamente, e as operagoes
de F&A seriam entao uma
forma de acessar o
conhecimento (externo)
produzido por outra empresa.

De forma geral, os resultados suge-
rem fortemente que, quando se controla
para as similaridades produtivas entre as
firmas, existe ainda um consideravel (e sig-
nificativo) efeito positivo da relagdo tecno-
légica das firmas sobre a explicacdo de rea-
lizacio de F&A, indicando desse modo
que a existéncia de similaridades tecnolégi-
cas e produtivas estd associada a maior
probabilidade de desenvolvimento de ope-
racoes de F&A.

4_Resultados das analises
econométricas

Anterior a apresentacoes dos resultados
da estimacao do Modelo 1, vale discutir
brevemente as previsoes acerca do com-
portamento das variaveis explicativas.
De certa forma, as previsoes para as
variaveis R1" e RP ja foram apresentadas
durante a realizacao dos testes de média.
De todo modo, vale relembrar, novamente
com base na argumentagdo teodrica apre-
sentada durante a se¢do inicial, que se espe-
ra encontrar evidéncias de que firmas pre-
firam realizar F&A junto a parceiros que
apresentem caracteristicas tecnologicas re-
lacionadas as suas. Assim sendo, ¢ previsto
um sinal positivo para o coeficiente de KT’
na equacao do modelo LOGIT, o que de-
sigharia assim maiores probabilidades para
a realizacao de F&A entre pares de firmas
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que apresentem perfis de competéncias tec-
nolégicas similares. Além das caracteristi-
cas tecnoldgicas, ¢ esperado que as de or-
dem produtiva — refletidas na variavel mul-
ticategdrica RP — também exercam influén-
cia positiva sobre a coeréncia no processo
de diversificacao via F&A.

Com relacao as demais variaveis ex-
plicativas, algumas consideragoes prelimi-
nares relevantes devem ser feitas. A seguir
sao entdo apresentadas as previsdes acerca
dessas vatiaveis de controle.

Por meio da variavel Dif IntP&D,
pretende-se inferir, mais precisamente, a
relevancia das caracteristicas tecnoldgi-
cas na selegio de parceiros para F&A.
HEnquanto o aspecto da relacio tecnold-
gica retratado pela variavel RT parece re-
fletir particularmente a extensdo da pos-
sfvel associagdo que se estabelece entre os
perfis de competéncias tecnoldgicas de um
par de firmas (Hagedoorn e Duysters, 2002,
p. 77), a consideragdo de Dif intP&D pet-
mite examinar a possivel relagiao tecnolo-
gica entre as mesmas empresas em ter-
mos de profundidade, i. e., em termos de
similaridade dos esforcos de P&D. A
variavel Dif intP&D assume ainda um
interessante papel no modelo ao se con-
siderar que as transa¢des de F&A consti-
tuem-se num meio para acessar conheci-
mento externo e potencializar a capa-
citacdo da firma.*” Nesse sentido, pode-
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se argumentar ainda que os esfor¢os in-
ternos de P&D em uma empresa sio cru-
ciais para habilita-la a absorver e apro-
priar-se de possiveis spillovers que venham
a surgir como decorréncia das atividades
de P&D de outras firmas (Cohen e Le-
vinthal, 1990). Sendo assim, a inclusdo da
variavel Dif intP&D no modelo permite
verificar se os esforcos de P&D de um
par de firmas — refletindo, portanto, a
forma como ambas se engajam na procu-
ra por novas oportunidades tecnologi-
cas e na absorcdo de possiveis spillovers
que podem derivar do P&D produzido
externamente — sio relevantes para ex-
plicar a probabilidade de realizagao de
uma F&A.

Para efeito de previsdes, é entdo
esperado que firmas prefiram realizar ope-
racoes de F&A com parceiras que pos-
suam intensidade de P&D semelhantes,
o que se refletiria num sinal negativo de
Dif intP&D na equagio do modelo LOGIT,
dado que, para maiores diferengas entre as
empresas em termos de P&D, menor setia
a probabilidade de elas realizarem uma ope-
racao de F&A.

Optou-se por incluir também a
variavel Dif TAMANHO como fator de
controle no modelo como modo de ve-

rificar se o tamanho relativo entre as fir-
mas influencia a realizacio de transacdes
de F&A, independentemente das rela-
¢Oes tecnologicas e produtivas entre elas.
Para efeito de previsdao, ndo é possivel
vislumbrar qual o sinal a ser apresentado
pela variavel Dif TAMANHO na equa-
¢io de F&A, dado que a principio ¢ via-
vel assumir que firmas tanto de tama-
nhos semelhantes quanto de tamanhos
dispares possam realizar operacbes de
F&A entre si.

Na Tabela 6 seguem entio os sinais
previstos para a equacao que explica a reali-
zacio de F&A.

A Tabela 7 apresenta finalmente o
resultado da estimaciao dos coeficientes
do modelo LOGIT para explicar a reali-
zacao de F&A.

Tabela 6_ Previsdes das varidveis

Varidveis independentes

Equacdo de F&A

RT

efeito positivo

RP

efeito positivo

Dif_IntP&D

efeito negativo

Dif TAMANHO

Fonte: Elaboragao propria.
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Tahela 7_ Resultado da estimagdo da equacdo de F&A pelo método da maxima verossimilhanga

A Modelo 1
Varidveis independentes . Modelo 1
sem variaveis de controle
4566+ 4116%0¢
Constante (0,154) (0,236)
1,728%%x 1,701 5%
RT (0,335) (0,383)
1,626%#* 1,724%%%
RP(1) (0,226) (0,256)
1,587k 1,716%%*
RP(2) (0,237) (0,265)

" -6,089%*
Dif_IntP&D (3,067)

_ -0,693%*
Dif TAMANHO (0,293)
N. obs incluidas 5.565 4.656
Log likelihood -556,126 -442.510
Estatistica LR (g. 1) 136,33 (3)*** 363,57(5)%**
Estatistica y2® 9,26 7,01
Prob > y2® 0,321 0,536

(*)  significancia ao nivel de 10%;
(**) significancia ao nivel de 5%;
(**¥) significancia ao nivel de 1%.

Fonte: Elaboragao propria.

(a) A estatistica de 2 ¢ calculada segundo a especificagio de Hosmer e Lemeshow (1989), para verificar o ajuste

do modelo para dados agrupados. Com base nela, ¢ testada a hipotese nula de que o modelo se ajusta bem

aos dados. Um p-valor nio significativo indica, portanto, a confirmagio da hipdtese nula
(Hosmer e Lemeshow, 1989, p. 140-141).

Obs.: Erro padrio entre parénteses.
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Considerando a primeira coluna dos
resultados da Tabela 7 — para a qual néo
sao computados os fatores de controle —,
ha sinais, como previsto na Tabela 6, de
que a probabilidade de um particular par
de firmas desenvolver uma operagio de
F&A ¢ positivamente (e significativamente
a 1%) associada a variavel KT. Desse mo-
do, ha evidéncias que sugerem ser a simila-
ridade em termos de perfis de competénci-
as tecnoldgicas uma significativa influéncia
para a selecdo de parceiros de F&A.

Na mesma coluna, os resultados de-
monstram que o poder de explicacao da
relacio produtiva entre as firmas — refletida
pela variavel multicategérica RP — ¢é tam-
bém consideravel. A partir do coeficiente
estimado para RP(1), é possivel inferir que
pates de firmas que possuem a principal li-
nha de atividade em comum (para os quais
RP = 1) apresentam 5,60 mais chances de
realizar uma operacio de F&A do que fir-
mas que ndo possuem nenhuma atividade
produtiva em comum. Os resultados indi-
cam, da mesma forma, que, para pates de
firmas que operam outra, que nao a princi-
pal, atividade produtiva em comum (para
os quais RP = 2), a chance de desenvolver
uma operac¢ao de F&A € 5,56 maior do que
a chance referente a pares de firmas que
operam em setores de atividade distintos.
Nesse sentido, a relacao produtiva também

influenciaria a selecio de parceiros de F&A,
sugerindo, portanto, que, além da interde-
pendéncia de natureza tecnologica, as com-
plementaridades produtivas sdo relevantes pa-
ra o desenvolvimento de operagdes de F&A.

Finalmente, ao considerar o vetor
de variaveis de controle Dif IntP&D e
Dif TAMANHO, observa-se uma eleva-
¢do da significincia conjunta das variaveis e
do ajuste do modelo: a estatistica LR ¢é sig-
nificativa ao nivel de 1%, e o teste ” apte-
senta um aumento em seu p-valor. Mais
importante ainda é o fato de que nio ha
uma alteragdo dos sinais, tampouco da sig-
nificancia dos coeficientes de RT, RP(1) e
RP(2). A robustez desses resultados de-
monstra, assim, que, mesmo controlando
para outros fatores que poderiam impactar
a realizacao de F&A, ha fortes indicios de
que a existéncia de relagio tecnoldgica e
co-especializacao produtiva influenciam de
fato a selecao de parceiros, e, portanto, a
realizacdo de F&A. Por exemplo, conside-
rando as vatiaveis dummies nos patamares
RP(1) =1 e RP2) = 0, e assumindo as de-
mais variaveis explicativas em seus valores
amostrais médios, a probabilidade de reali-
za¢ao de uma F&A para o par de firma que
possui a maior similaridade tecnologica da
amostra ¢ de 30,7%, enquanto que, para o
par de empresas com a menor co-especiali-
zacio tecnoldgica amostral, a probabilida-
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2l Vale destacar que, apesar
de as variaveis RT e RP serem
correlacionadas, como se
identificou no teste de média
disposto na Tabela 4, nio
houve problemas de
multicolinearidade na
estimacdo dos coeficientes do
modelo LOGIT. Foi realizado
o procedimento sugerido por
Greene (1997, p. 421-422)

de estimacio de regressoes
auxiliares e nao foram
encontrados problemas desse
tipo. Ademais, todos os
resultados referentes a RT e
RP —com e sem a
consideracio das varidveis de
controle — foram robustos a
inclusio ou a exclusio,
respectivamente de RP e RT.

de passa a ser de 2,61%. Do mesmo modo,
considerando RP(1) = 0 e RP(2) = 1 ¢ as
demais covariantes em seus valores médi-
0s, € previsto uma probabilidade de desen-
volvimento de uma transacio de F&A de
30,6% para o par de firmas com a maior si-
milaridade tecnolégica amostral, enquanto
para a combinacido de firmas que possui
a menor co-especializagio tecnologica da
amostra, a probabilidade de realizacdo de
uma F&A ¢é de 2,59%.%

No que diz respeito especificamen-
te ao coeficiente da vatiavel de controle
Dif IntP&D, o resultado indica um sinal
negativo (e significativo ao nivel de 5%),
confirmando a previsao feita na Tabela 6, e
sugerindo assim que pares de firmas que
apresentam maiores diferencas de intensi-
dades de P&D possuem menores probabi-
lidades de realizar uma operacao de F&A.
Tal resultado pode ser talvez esclarecido a
luz do argumento apresentado em Hall
(1988, p. 90-91) de que uma firma valoriza
a intensidade de P&D de outras empresas
(e possiveis parceiras de F&A) a taxas cres-
centes em relacio a sua propria intensidade
de P&D. Nesse sentido, como indicam os
resultados obtidos para o caso da amostra
aqui analisada, empresas parecem prefetir
realizar opera¢oes de F&A com parceiros
que apresentem uma intensidade de P&D
semelhante as suas. Considerando entdo
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esse resultado para Dif [n/P&D juntamen-
te a0 obtido para a variavel K1, é possivel
apontar fortes sinais de que a similaridade
das atividades tecnoldgicas entre firmas —
tanto em termos de extenso (refletida em
RT) quanto em termos de intensidade (re-
tratada por Dif InP&D) — influencia a se-
lecdo de parceiros de F&A.

Em relagdo a variavel Djf TAMA-
NHO, o coeficiente negativo (e significati-
vo ao nivel de 5%) sugere que F&A entre
firmas com tamanhos muito diferentes sao
menos provaveis de ocorret, indicando, por-
tanto, que empresas prefiram realizar F&A
com parceiras de tamanho semelhante.

Consideracoes finais

Este artigo procurou examinar o tema da
coeréncia da diversificacdo corporativa
via F&A. Com esse intuito, foi suposto, a
partir de (H1), que a firma, ao diversificar
suas atividades por meio de operagSes de
F&A, seguiria um caminho relacionado
no sentido de respeitar as restrices defi-
nidas pelas suas caracteristicas tecnologi-
cas e produtivas.

Para tal, fez-se uso das informacoes
referentes as operacoes de F&A desenca-
deadas por 106 empresas manufatureiras
norte-americanas nos EUA, no periodo
1990-1999. Deve-se ressaltar aqui a nature-
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za distinta entre esse processo de F&A nos
EUA e o ocorrido no Brasil no mesmo pe-
tiodo. Ao contrario dos EUA, onde as ope-
racoes de mudanca patrimonial refletem
um processo tradicional da economia —
conforme as “ondas’ de F&A retratadas
por Scherer e Ross (1990) —, o movimento
de F&A no Brasil, nos anos 90, esta inti-
mamente ligado (associado) as mudancas
de contexto do perfodo associadas a estabi-
lidade macroeconomica, a liberalizacao da
economia e A privatizacio.”

Analisando entio o caso notte-ameri-
cano, os resultados dos testes de média in-
dicaram que as relacoes produtivas e tec-
noldgicas entre as firmas ajudam de fato a
explicar de forma significativa a realizagio
de F&A. As analises econométricas sugeti-
ram ainda, de maneira mais direta, a confit-
macao da hipétese formulada: os resulta-
dos das estimativas demonstraram que a
existéncia de co-especializacdes produtivas
e tecnoldgicas contribui de forma signifi-
cativa para a compreensio da selecao de
parceiros de F&A, mesmo quando se con-
sideram outras caracteristicas das empre-
sas, como diferencas de tamanho e intensi-
dade de P&D. Desse modo, foram entio
encontradas evidéncias que sugerem que
empresas preferem realizar operagbes de
F&A com outras firmas com as quais pos-
suam similaridades tecnoldgicas e produti-

vas, 0 que as leva, portanto, a preservar um
caminho relacionado de diversificacao.

Devem ser reconhecidas aqui tam-
bém as limitagoes implicitas a um exame
de natureza econométrica, que impedem a
generalizacio de suas conclusoes. Contu-
do, a0 menos para o contexto aqui focali-
zado — referente as grandes empresas nor-
te-americanas ¢ suas transacoes de F&A
nos anos 90, nos EUA —, os resultados ob-
tidos apontaram fatos bastante interessan-
tes e que podem indicar o caminho para
exames complementares aplicados a dis-
tintos contextos.
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22 Para mais detalhes
sobre o processo de F&A
no Brasil, nos anos 90,
Ferraz e Iootty (2000)

e Rocha ¢z al. (2001).
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Anexo

Lista das 106 firmas da amostra
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............................. e e
1 Abbott Laboratories Inc 21 | Caterpillar Inc
2 JAir Products and Chemicals, Inc 22 | Champion International Corporation
3 Alcoa Inc 23 | Chevron Corporation
4 | American Home Products Corporation 24 | Clorox Company, The Inc
5 | American Standard Companies Inc 25 | Coca-Cola Company Inc, The
6 Archer Daniels Midland Company 26 | Colgate-Palmolive Company Inc
7 Armstrong Holdings Inc 27 | Compaq Computer Corporation
8 | Ashland Inc 28 | Conagra Inc
9 Baker Hughes Incorporated 29 | Cooper Industries Inc
10 | Ball Corporation 30 | Corning Incorporated
11} Becton, Dickinson and Company Inc 31 | Crown Cork &Seal Company Inc
12 I Black & Decker Corporation, The 32 | Cummins Engine Company, Inc
13 | Boeing Company, The Inc 33 | Dana Corporation
14 ] Boise Cascade Corporation 34 | Deere & Company Inc
15 | Borg-Warner Automotive Inc 35 | Dover Corporation
16 | Bristol-Myers Squibb Company Inc 36 | Dow Chemical Company, The Inc
17 | Branswick Corporation 37 ?u Pont, E. I. De Nemours and
Company Inc
18 | Bw Holdings, Llc 38 | Eastman Kodak Company Inc
19 | Cabot Corporation 39 | Eaton Corporation
20 | Campbell Soup Company Inc 40 | EMC Corporation
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Lista das 106 firmas da amostra

............................. e feontinua)
41 Emerson Electric Co Inc 64 JITT Industries, Inc
42 | Engelhard Corporation 65 |Johns Manville Corp
43 | Ethyl Corporation 66 |Johnson & Johnson Inc
44 | Exxon Mobil Corporation 67 |Johnson Controls Inc
45 | FMC Corporation 68 | Kellogg Company Inc
46 | Ford Motor Company Inc 69 | Kimberly-Clark Corporation
47 | Fortune Brands Inc 70 | Lilly, Eli and Company
48 | General Electric Company Inc 71 | Litton Industries, Inc
49 | General Motors Corporation 72 | Lockheed Martin Corporation
50 | Gillette Company, The Inc 73 | Merck & Co, Inc
51 | Goodrich B F Company, The Inc 74 ?;:gizzﬁlifnmg & Manufacturing
5 ?;:fz:ar Tire & Rubber Company, 75 | Motorola, 1nc
53 | Grace, W.R. & Co 76 | National Semiconductor Corporation
54 | GTE Corporation 77 | Northrop Grumman Corporation
55 | Halliburton Company 78 | Olin Corporation
56 | Harris Corporation 79 | Perkinelmer, Inc
57 | Hercules Incorporated 80 | Pfizer Inc
58 | Hewlett-Packard Company Inc 81 | Pharmacia Corp
59 | Honeywell International Inc 82 | Philip Morris Companies Inc
60  JIngersoll-Rand Company Inc 83 | Phillips Petroleum Company Inc
61 Intel Corporation 84 | Pitney Bowes Inc
0 Internatk')nal Business Machines 85 | Polaroid Corporation
Corporation
63 |International Flavors & Fragrances Inc 86 | PPG Industries Inc
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(conclusao)

87 | Procter & Gamble Company, The Inc 97 | Texas Instruments Incorporated
88 | Quaker Oats Company, The Inc 98 | Textron Inc
89  JRaytheon Company Inc 99 JTRW Inc
90  JRockwell International Corporation 100 | Tyco International
91 JRohm and Haas Company 101 | Union Carbide Corporation
92 JSara Lee Corporation 102 | United Technologies Corporation
93 | Schering-Plough Corporation 103 | Varian Medical Systems Inc.
94 | Schlumberger Limited Inc 104 | Warner-Lambert Company Inc
95 | Tektronix Inc 105 | Whirlpool Corporation
I 00 Perox Comporation L

Fonte: Elaboragio prépria.
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