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Introducdo

Tratar da mensuragéo de desempenho nas empresas passa a ser visto mais como uma necessidade do que uma exigéncia, pois o nivel de competicao de
mercados acaba por selecionar as empresas que sdo eficazes em cada tipo de setor considerado. A consideragdo de aspectos nao-financeiros e seus impactos no
desempenho econémico das empresas também merecem atengéo, visto que temas ambientais, de desenvolvimento sustentével e gestdo de pessoas tém sido
amplamente discutidos ao longo dos anos por grupos de executivos e incorporados as metas das organizagoes.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A sustentabilidade corporativa envolve aspectos relacionados ao reaproveitamento de residuos, utilizagdo responsiva dos recursos hidricos, entre outros. Desta
forma, hd uma agregacéo de valor nos processos de F& A com aincorporagdo do pensamento sustentével. Sendo assim, como as dimensdes ESG tém auxiliado
nas tomadas de deci ses sobre processos de fusdes e aquisi¢des em empresas? O estudo teve por objetivo realizar umarevisao sistemética sobre impacto de
fatores de responsabilidade social corporativa, no caso, as dimensdes ESG no desempenho de processos de fusdes e aquisi¢des em empresas.

Fundamentagéo Tedrica

A decisdo de operagles de F& A em empresas parte de alguns pressupostos e motivagdes que devem ser considerados para a reducéo de riscos nas operagtes
de compra e venda. Além disso, a frente de pesquisa relacionada ao impacto de aspectos nao-financeiros a partir de dimensdes ESG nos processos de F& A
tem crescido nos Ultimos anos. As dimensdes ESG representam fatores inerentes a responsabilidade social corporativa que incentivam a reestruturagdo de
empresas na criacdo de estratégias rentaveis e eticamente comprometidas com os principios de CSR.

Metodologia

Foram realizadas algumas andlises bibliométricas com o auxilio dos softwares VOSviewer e Bibliometrics R de trabal hos publicados nas bases cientificas
Web of Science e Scopus em um horizonte de tempo indeterminado, além da escolha de estudos relevantes para a discussdo do tema. Frente aisso, 0 estudo
apresentou uma abordagem qualitativa e descritiva.

Andlise dos Resultados

Os resultados apontaram uma evolugéo crescente dos estudos da area, uma influéncia positiva das dimensdes ESG como métricas de desempenho para
decisBes de fusdo e aquisi¢des de empresas e uma sobreposi¢ao na consideracdo de dimensdes sociais e de governanca a dimensdo ambiental pelas
organizagoes. A dimensdo ambiental contempla a base do desafio das empresas para o acance de melhores indices de desempenho no plano sustentavel. Além
disso, é observado um crescimento no sentido das empresas alvos ap6s a realizagGes de fusdes e/ou aquisicoes.

Concluséo

Em uma andlise geral o presente estudo alcancou a plenitude em seu objetivo, demostrando os principai s aspectos rel acionados aos impactos das dimensdes
ESG em processos de F& A. As limitacOes estiveram relacionadas ao ineditismo do tema, a quantidade reduzida de estudos de alta aderéncia e ao horizonte de
andlise reduzido. Por fim, foi sugerido arealizacdo de um estudo considerando novas bases cientificas a fim de possibilitar o desenvolvimento de novos
estudos comparativos.
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O IMPACTO DE DII\/IENS{)ES AMBIENTAIS, SOCIAIS E DE GOVERNANCA EM
PROCESSOS DE FUSAO E AQUISICAO DE EMPRESAS: UMA REVISAO
SISTEMATICA

1.INTRODUCAO

Os processos de fusdo e aquisicdo (F&A) contemplam a unido de empresas ou
conglomerados como uma estratégia de aumento dos fluxos de caixa iniciais (Fischer et al.,
2021; Hsu et al., 2021; Wang et al., 2021). Desta maneira, falar destes processos implica
diretamente na consideracdo do desempenho econdmico vinculado a estas empresas (Gupta;
Zhan, 2020). Em um contexto recente, a busca por melhores resultados econdmicos tem sido
constante pelas organizacdes a fim de ocuparem posicGes de destaque no nicho de mercado em
que cada uma atua (Govender; Bussin, 2020; Hsu et al., 2021).

Frente a isso, tratar da mensuracdo de desempenho nas empresas passa a ser visto mais
como uma necessidade do que uma exigéncia, pois o nivel de competicdo de mercados acaba
por selecionar as empresas que séo eficazes em cada tipo de setor considerado (Richards et al.,
2019; Pulakos et al., 2019). Além disso, o acompanhamento do desempenho é importante e
representa uma oportunidade de crescimento para as empresas em termos econdmicos e nao-
econémicos (lbrahimi; Meghouar, 2019; Cho et al.,, 2021). Cabe lembrar que o
desenvolvimento e implementacdo de novas técnicas de gestdo tém contribuido efetivamente
ndo apenas para a manipulacdo de recursos e tomadas de decisfes internas, mas também no
ambito organizacional externo, no apoio a decisdes sobre processos de fusdo e aquisicdo de
empresas (Kiessling et al., 2021).

Dessa maneira, a consideracdo de aspectos ndo-financeiros e seus impactos no
desempenho econdmico das empresas também merecem atencéo, visto que temas ambientais,
de desenvolvimento sustentavel e gestdo de pessoas tém sido amplamente discutidos ao longo
dos anos por grupos de executivos e incorporados as metas das organizacdes (Halme et al.,
2020; Cho et al., 2021). Nesse sentido, considerando a importancia verificada para o
desempenho econémico das empresas, surgiram as dimensdes ESG (Environmental, Social and
Governance) a fim de avaliar o nivel de comprometimento das organizagdes frente as questdes
ambientais, sociais e de partes interessadas (Halme et al., 2020; Rajesh, 2020; Kraus et al.,
2020; Cornell; Shapiro, 2021; Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021).

Segundo Rajesh (2020), Jia (2020) e Cornell e Shapiro (2021), a associacdo de aspectos
ambientais, sociais e de governanca impactam na criacdo de organizacdes sustentaveis e de alta
adaptabilidade as mudancas sociais e tecnoldgicas. Além disso, se tratando de processos de
F&A, muitos investidores tém avaliado sua carteira de investimentos sob a perspectiva de como
as empresas gerem seu capital humano e o meio ambiente que estdo inseridas bem como sua
relacdo com a ética e a transparéncia em suas decisdes (Cho et al., 2021). Entretanto,
considerando os estudos da area, nota-se uma caréncia no desenvolvimento de novas pesquisas
a fim de promover um conhecimento mais robusto sobre o tema e, sobretudo, dar suporte a
investidores na escolha de seus investimentos (Tampakoudis; Anagnostopoulou, 2020; Cho et
al., 2021).

Vale ressaltar a importancia do apelo sustentavel vinculado a consideracdo de
dimensdes ESG em processos de F&A (Kraus et al., 2020; Cornell; Shapiro, 2021). A
sustentabilidade ¢ um fator amplo, que envolve aspectos relacionados ao reaproveitamento de
residuos, utilizacdo responsiva dos recursos hidricos, reducdo de emissdes de gases de efeito
estufa, entre outros (Halme et al., 2020; Rajesh, 2020). Desta forma, ha uma agregacéo de valor
nos processos de F&A com a incorporagdo do pensamento sustentavel (Tampakoudis;
Anagnostopoulou, 2020; Cho et al., 2021). Sendo assim, este estudo busca a resolucdo da
seguinte questdo de pesquisa: Como as dimensdes ESG tém auxiliado nas tomadas de decisbes
sobre processos de fusdes e aquisicdes em empresas?



Por fim, o estudo teve por objetivo realizar uma revisao sistematica sobre impacto de
fatores de responsabilidade social corporativa (CSR), no caso, as dimensdes ESG no
desempenho de processos de fusbes e aquisicdes em empresas. Para tanto, o estudo seguiu as
seguintes etapas de realizacdo, a saber, inicialmente foi realizada esta introdugéo do tema, em
seguida foi construido o referencial tedrico com base na revisdo de literatura relevante sobre
fusdes e aquisigdes de empresas e dimensdes ESG, posteriormente foi realizada a metodologia
expondo as caracteristicas e etapas de pesquisa, logo apos foram apresentados os resultados e
discussoes, e por fim, foram realizadas as consideragdes finais do estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fus0es e AquisicOes de empresas

A deciséo de operacOes de F&A em empresas parte de alguns pressupostos e motivacoes
que devem ser considerados para a reducao de riscos nas operacgdes de compra e venda (Fischer
etal., 2021; Da Costa et al. 2021; Wang et al., 2021). Neste sentido, algumas motiva¢6es podem
ser citadas como, 0 aumento da sinergia, alavancagem financeira, aumento da eficiéncia
operacional a partir da analise dos objetivos declarados nos anuncios de F&A e inferéncia de
motivacOes de F&A a partir da anélise de dados de mercado, por exemplo (Ibrahimi; Meghouar,
2019; Fischer et al., 2021).

Nesse sentido, ha processos de F&A que ocorrem verticalmente, horizontalmente e com
a formacéo de conglomerados (Ibrahimi; Meghouar, 2019; Da Costa et al. 2021). As fusGes
verticais ocorrem entre empresas em diferentes estagios da operacdo de producdo e séo
amparadas pela reducdo dos custos de transacdo, melhoria do planejamento interno,
comunicacdo e coordenacdo interna mais eficiente (Ibrahimi; Meghouar, 2019). As fusGes
horizontais correspondem ao envolvimento de duas empresas que competem no mesmo tipo de
atividade empresarial (Ibrahimi; Meghouar, 2019). Ja as fusdes do tipo conglomerados,
ocorrem entre empresas envolvidas em tipos de atividades comerciais ndo-relacionadas,
podendo ser divididas em fusdes de conglomerados puros, de extensao de produto e extensao
de mercado geogréafico (Fischer et al., 2021; Kiessling et al., 2021).

No contexto de F&A, tratando-se da possibilidade de criacdo ou destruicdo de valor, as
empresas tém realizado estudos de alto rigor sobre o mercado para a avaliacdo de cenarios
(Ozgur; Wirl, 2020). Estes estudos sdo promissores no sentido de ampliar a visdo das empresas
e promover seu crescimento (Wang et al., 2021). Sendo assim, em alguns casos, sdo
relacionadas as metas, a empresa adquirente e 0s ganhos totais associados (Kiessling et al.,
2021; Wang et al., 2021). Tais parametros permitem uma avalia¢do criteriosa sobre 0 sucesso
de atividades de fusdo e aquisicdo (Ibrahimi; Meghouar, 2019; Fischer et al., 2021; Wang et
al., 2021).

O processo de criacao de valor em fusdes e aquisicdes é complexo e envolve uma analise
profunda de variaveis, contexto econdmico e mercado para a tomada de decisdo (lbrahimi;
Meghouar, 2019; Chiu et al., 2021; Fischer et al., 2021). Frente a isso, 0 conceito de sinergia
pode ser citado como sinénimo da criacdo de valor para as firmas visto que ha sinergia quando
o valor combinado das firmas excede a soma dos valores das empresas combinadas, ou seja,
uma empresa agrega valor a outra (Chiu et al., 2021; Kiessling et al., 2021).

Nesse sentido, hd processos de aquisicdes relacionadas e ndo-relacionadas (Fischer et
al., 2021). Em processos de aquisi¢cdes relacionadas, estas ocorrem entre firmas de setores
conectados a partir de processos de aquisicdo vertical, horizontal, de extensdo de produto ou
mercado (conglomerados), por exemplo (lbrahimi; Meghouar, 2019). Ja processos de
aquisicdes ndo-relacionadas ocorrem entre firmas de setores distintos a partir de aquisi¢cdo de
conglomerados puros, por exemplo (Ibrahimi; Meghouar, 2019; Kiessling et al., 2021). A
criacdo de valor em processos de F&A relacionadas pode estar associada a aspectos de
eficiéncias econbmicas a partir de economias de escala e escopo bem como a eficiéncias
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operacionais e ao poder de mercado (Ibrahimi; Meghouar, 2019). Se tratando de processos de
F&A ndo-relacionadas, a criacdo de valor pode estar associada ao efeito de coparticipacéo, ou
seja, nesse caso ha uma correlagdo imperfeita entre ganhos das firmas, havendo a possibilidade
de transferéncia de fundos p6s-fusdo para compensar a desigualdade existente entre empresas
(Fischer et al., 2021).

Vale ressaltar o impacto dos processos de F&A na geracdo de economia de escala
(Ozgur; Wirl, 2020). Além disso, tais processos podem modificar a maneira como a capacidade
da firma é gerida, possibilitando a reducgéo de custos fixos médios (Fischer et al., 2021). Outro
aspecto relevante se trata da importancia de uma estrutura consistente de custos de transacao
como um forte apoio a decisdo de realizacdo ou ndo das fusdes (Ibrahimi; Meghouar, 2019).
Ou seja, os custos de transacdo podem determinar a ocorréncia ou ndo de atividades de fusdo e
aquisicao, pois fornecem dados para a comparacao da viabilidade de se recorrer ao mercado ou
integrar verticalmente, por exemplo (Ibrahimi; Meghouar, 2019; Wang et al., 2021).

Em sua maioria os processos de aquisicbes sdo motivados pela expectativa de
crescimento do fluxo de caixa das empresas (Bartov et al. 2021). Dessa maneira, realizar uma
estimativa consistente de receitas e despesas € importante, servindo como um indicador
financeiro sobre a quantidade maxima que o licitante podera pagar pela empresa alvo (Fischer
et al., 2021). Por outro lado, se tratando de processos de destruicdo de valor esses podem ser
motivados pelo gerencialismo, por exemplo, a partir de acGes de reducgéo de riscos com capital
humano em processos de F&A (lbrahimi; Meghouar, 2019). Por fim, o conceito de
“internacionalizagdo reversa” pode ser uma alternativa para a criagao de valor em processos de
F&A, onde competéncias sdo adquiridas em firmas de outros paises para a aplicacdo em
mercados domésticos, ou seja, hd uma relacdo de benchmarking para o aprimoramento de
recursos e gestdo interna de firmas (Wang, 2019; Bartov et al. 2021).

2.2 Dimens6es ambientais, sociais e de governanca (ESG)

As dimensbes ESG representam fatores inerentes a responsabilidade social corporativa
(CSR) (Kraus et al., 2020; Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021). Frente a isso, tais
dimensdes tém sido Uteis na mensuracdo do desempenho nao-financeiro das organizacoes (Jia,
2020). Alem disso, a proposta de acompanhamento de dimensGes ambientais, socias e de
governanga apresenta relacdo direta com alguns dos objetivos de desenvolvimento sustentavel
(ODS), além de compor as agendas de diferentes setores econdmicos e incentivar a
reestruturacdo de empresas na criacdo de estratégias rentaveis e eticamente comprometidas com
os principios de CSR (Jia, 2020; Rajesh, 2020; Halme et al., 2020).

Na perspectiva ambiental, as dimensées ESG se comprometem com a analise das
relacGes de empresas e meio ambiente (Kowalczyk; Kucharska, 2020). Nesse sentido, sdo
avaliados o nivel de envolvimento destas perante medidas associadas a economia circular,
prevencdo de riscos ambientais, gestdo responsiva de recursos, preservacdo da biodiversidade,
iniciativas de combate ao aquecimento global, entre outros (Cornell; Shapiro, 2021). Frente a
isso, o desenvolvimento sustentavel de comunidades se torna uma preocupacdo das
organizacgdes, que buscam a melhoria e preservacdo do ambiente com medidas de apoio que
partem inicialmente de dentro do ambiente corporativo e eclodem para o ambiente externo
incentivando novas ac¢des relacionadas (Duque-Grisales; Aguilera-Caracuel, 2021).

No ambito social, as dimensdes ESG tratam da responsabilidade das organizagdes com
0 bem estar de seus stakeholders (Kraus et al., 2020). Assim, as empresas tém a oportunidade
a partir desta dimensdo de rever questbes de direitos humanos, relacionamento com
funcionarios, construcao da carteira de fornecedores e clientes, por exemplo (Jia, 2020; Cornell;
Shapiro, 2021). Além disso, as questdes de igualdade de género, representatividade de minorias
e combate a exploracdo do trabalho infantil também sdo aspectos chave para a criagdo de uma



cultura organizacional socialmente responsavel, e tém sido amplamente introduzidas aos
objetivos estratégicos das empresas (Uyar et al., 2020).

Se tratando do aspecto de governanca, as dimenses ESG se direcionam a busca pela
transparéncia de uma conduta focada nos direitos e responsabilidades de stakeholders no
ambiente corporativo (Rajesh, 2020; Halme et al., 2020). A partir da governanga corporativa
se torna possivel a gestdo de riscos, protecdo de investimentos e ativos organizacionais de
acionistas, além do compromisso com a ética de divulgagcdo de informacdes (Halme et al.,
2020). Frente a isso, a adocao destes critérios aumenta a prosperidade de negdcios, servindo
como atrativos para novos investidores (Kowalczyk; Kucharska, 2020).

A utilizacdo de métricas baseadas nas dimensdes ESG é uma proposta viavel para a
incorporagéo de aspectos de natureza ndo econdmica em debates corporativos, e sobretudo, uma
forma de quantificar tais aspectos e possibilitar a criacdo de indicadores de desempenho a serem
geridos pelas organizagdes (Cornell, 2021). Dessa forma, as empresas estabelecem um
planejamento estratégico mais consistente com uma visdo de longo prazo, o que as tornam
organizaces sustentaveis e resilientes (Broadstock et al., 2020).

Vale ressaltar que a consideracdo das dimensdes ESG nas tomadas de decisbes
corporativas incentiva o alcance de novos indices de desempenho e, consequentemente, a
formacdo de uma equipe de colaboradores mais engajada (Uyar et al., 2020; Rajesh, 2020).
Dessa maneira, 0 resultado desta medida é a otimizacdo dos recursos financeiros das
organizagdes com o direcionamento de gastos com custos de agéncia desnecessarios para outros
setores importantes destas (Cornell; Shapiro, 2021). Nesse contexto, ha uma sobreposicdo de
valor destas organizacGes perante outras que ndo utilizam tais métricas, sendo um aspecto
decisivo para a escolha de investimentos (Halme et al., 2020; Rajesh, 2020).

3. METODOLOGIA
A metodologia de pesquisa contempla a utilizacdo de métodos cientificos como
estratégia de ordenacdo do pensamento e alcance do conhecimento (Isso, 2020). Para tanto,
seguir uma estrutura pautada em métodos cientificos € importante para a plenitude dos
resultados da pesquisa bem como para a construcdo de modelos que possam ser replicados em
outros estudos (Chowdhury; Brahma, 2020). Além disso, a metodologia de pesquisa busca
examinar, descrever e avaliar as possibilidades existentes para a realizacdo dos estudos, de
modo a promover o maximo entendimento de todos (Chowdhury; Brahma, 2020; Isso, 2020).
Frente a isso, se tratando do tipo de pesquisa, este estudo se caracterizou como uma
pesquisa descritiva, pois partiu de uma sequéncia detalhada e ordenada de atividades buscando
identificar relacdes e descrevé-las no campo de analise. No que se refere aos procedimentos
adotados, o estudo ocorreu na forma de uma pesquisa bibliografica, especificamente nos
padrdes de uma revisdo sistematica, onde foram buscadas fontes relevantes sobre o tema. Por
fim, o estudo apresentou uma abordagem qualitativa, pois ndo se utilizou de técnicas
quantitativas como centro do processo de analise do problema de pesquisa. Além disso, neste
estudo ndo ha uma preocupacdo com a enumeracdo e comprovacao de hipoteses, mas sim, com
a coleta, analise e interpretacdo dos dados.
Neste sentido, a pesquisa seguiu as etapas previamente definidas, a saber:
1- A escolha do tema (definicdo de strings de busca);
2- O levantamento bibliografico preliminar;
3- A formulacdo da questdo de pesquisa;
4- A elaboragdo do plano provisorio do assunto;
5- A definicéo das bases de pesquisa;
6- A busca das fontes (coleta de dados e triagem);
7- Leitura do material (avaliacdo critica);
8- Fichamento da literatura (sintese);



9- Organizacdo Ldgica (andlise de clusters, limitagdes e agenda de estudos

futuros);

10- Redacéo do texto.

Dessa forma, as etapas 1, 2 e 3 ocorreram com o auxilio de pesquisas realizadas nas
principais bases cientificas, sites e se¢des de brainstorming dos autores. Ainda conforme as
secdes de brainstorming realizadas, as etapas 4 e 5 ocorreram simultaneamente. Neste sentido,
para a construcdo da pesquisa foram utilizadas referéncias internacionais das bases Web of
Science e Scopus apenas. Assim, as etapas 6, 7, 8 e 9 ocorreram de acordo com a Figura 1.

Bases de pesquisa

Web of Science

(Colegdo principal)

Parimetros de pesquisa:
a) Termos de pesquisa:

Web of Science (WoS): ‘Merger*®* NEAR/] Acquisition®* OR "M&AS'AND ‘environment*' OR
‘social”’OR ‘governance ' OR 'ESG'OR 'CSR’OR ‘sustainability’,

Scopus: ‘Merger* PRE/I Acquisition®’ OR "M&AS AND ‘environment® W/4 social W/4

governance .

b) Campos de pesquisa: Titulo e Topico (WoS) / Titulo, Abstract e Palavras-chaves (Scopus).
¢) Periodo de tempo: Indeterminado.

Scopus d) Tipos de documento: Articles, Review, Early Acess, Editorial Material, Proceedings paper.

¢) Idioma: Inglés.

Total de artigos encontrados

_|Tendéncias de publicagdo e

para triagem (n=954)
T

palavras-chave

- Artigos excluidos com base na area de pesquisa (n=39)

- Artigos duplicados excluidos (n=437)
- Artigos excluidos considerando apenas articles e reviews (n=134)
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Total de artigos
encontrados apos
a etapa de triagem
(n=344)

Avaliagdo e Sintese

Analise Bibliométrica

Fusoes
e
Aquisicdes

Dimensdes £SG

Cluster 1 | Dimensdo Ambiental |

Impacto de

Cluster2 | > I

Dimensao Social I

indicadores
nio financeiros

em F&A

G{bfd)

Cluster 3 I Dimensdo Governanga I

- Exposicdo das limitacdes de estudo
- Apresentagiio dos principais topicos
de estudos futuros

- Discussdo das possibilidades dentro
da tematica

Figura 1 — Framework de pesquisa. Fonte: Adaptado de Haddaway et al. (2017a).



De acordo com a Figura 1, na etapa de coleta de dados foram feitas buscas nas bases
cientificas selecionadas utilizando as strings de busca pré-definidas. Em seguida, na etapa de
triagem foi realizado o mapeamento da bibliografia encontrada, logo apds foi realizado um
refinamento com a retirada da bibliografia fora do escopo e de acesso livre, onde foram
considerados apenas artigos e revisdes. Dessa maneira, para a etapa de avaliacdo critica foram
considerados apenas a literatura que representa as tendéncias de publicagdo sobre a tematica
considerada. Assim, foi realizada uma sintese da literatura a partir de uma analise bibliométrica
sucinta acerca do volume das publicacGes e tendéncias temporais, paises que mais publicam na
area, categorias, areas de publicacdo e palavras-chave a partir dos softwares VOSviewer e
Bibliometrics R.

Por fim, na etapa 9 foi realizada uma andlise de clusters para a organizacao l6gica de
todo o conteudo considerado. Frente a isso, foram criados grupos relacionados a cada dimensédo
ESG (Environmental, Social and Governance), onde foi possivel uma discussdo clara dos
impactos nos processos de F&A. Ao final, através de secdes de braisntorming foram expostas
as limitacOes da pesquisa e construida uma agenda para estudos futuros com a proposicao dos
principais topicos para estudos futuros e discusséo das possibilidades dentro do tema abordado.
Dessa forma, em posse de todas as informacGes foi iniciada a redagé@o da pesquisa.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Se tratando do contexto organizacional, as empresas tem sido desafiadas quanto a busca
de melhor desempenho n&o-financeiro frente ao mercado de atuagdo. Além disso, a
possibilidade de internacionalizacdo a partir de operagdes de fusdes e aquisicdes representa um
caminho de acesso facilitado para o desenvolvimento de habilidades, atitudes e aquisicao de
conhecimento. No entanto, nem todas as empresas estdo comprometidas totalmente com a busca
pelo avanco organizacional ndo-financeiro, mesmo que este atualmente seja um aspecto tao
importante quanto o acimulo de bons resultados financeiros.

Nesse sentido, algumas terminologias tém surgido promovendo a discussdo acerca da
tematica do impacto ndo-financeiro nos resultados organizacionais, bem como a interacao
existente entre 0 mercado e tais métricas. A Figura 2 (a) e (b) representa um esboco sobre a co-
ocorréncia de palavras-chaves realizado através do software VOSviewer que indicam na escala
de tempo uma associacdo do tema fusdes e aquisi¢cGes de empresas as questdes de desempenho
ndo-financeiro como, responsabilidade social corporativa (CSR), governanca corporativa,
cultura organizacional, estratégia, entre outros.
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Figura 2 (a) e (b) — Analise de co-ocorréncia de palavras-chaves. Fonte: Autores (2021).

Frente a isso, a partir da Figura 2 (a) e (b) pode-se perceber uma evolugdo sobre as
discussdes dos aspectos ndo-financeiros em processos de F&A. Tal fato, revela uma
oportunidade para a discussdo da importancia e do impacto de dimens6es ambientais, sociais e
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de governanga (ESG) no ambiente organizacional, como uma fonte adicional de crescimento e
retorno financeiro e ndo-financeiro para as empresas. Vale ressaltar o alto nivel de interacdes
existentes entre as palavras-chaves na Figura 2 como uma resposta a relevancia do tema
abordado bem como ao seu consideravel grau de ineditismo, a partir da formacéo de pequenos
polos interativos.

Ainda se tratando da evolugdo do tema de andlise, a Figura 3 contempla a ocorréncia
cumulativa de palavras-chaves feita com o auxilio do software Bibliometrics R para a frente de
pesquisa entre os anos de 1997-2021. Dessa forma, foi identificado uma sobreposicdo dos
termos desempenho (performance) e governanca corporativa (corporative governance) em
relacdo aos demais termos elencados nos ultimos 10 anos de analise. Isso indica o crescimento
e evolugdo dos aspectos ndo-financeiros nas discussdes académicas, governamentais e
corporativas. Além disso, tal fato esta correlacionado a defini¢do dos objetivos de desempenho
sustentavel (ODS) definidos periodicamente em nivel global. Ou seja, a partir da Figura 3 pode-
se extrair informacgdes que ultrapassam o ambito organizacional, a fim de promover a
sustentabilidade, bem estar e qualidade de vida da populagéo.

Figura 3 — Analise de ocorréncia cumulativa de palavras-chaves. Fonte: Autores (2021).

Por outro lado, ainda conforme a Figura 3, pode ser observado o crescimento de
pesquisas relacionadas a processos de F&A a partir do aumento cumulativo observado para a
utilizacdo dos termos fusBes (mergers) e aquisicdes (acquisitions). No entanto, ao ser realizada
a confluéncia destas areas foram encontradas poucas pesquisas sobre 0s impactos de dimensées
ndo-financeiras em processos de F&A. No que corresponde a contribui¢cdo dos paises nos
estudos relacionados a frente de pesquisa, a Figura 4 representa um ranking dos paises que mais
colaboram para o campo de analise realizado pelo software Bibliometrics R e indica uma alta
taxa de publicacBes para a China, Estados Unidos e Inglaterra. Isso revela a dependéncia de
recursos para a realizacdo de pesquisas na area, além da falta de uniformidade na distribuicéo
destes recursos.



Carrespanding Author's Country
Collaborati

MCP

N. of Documents

Figura 4 — Andlise da colaboracgdo dos paises para a frente de pesquisa. Fonte: Autores (2021).

No que se refere a0 impacto de pesquisas da area, a Figura 5 a partir do software
Bibliometrics R representa uma analise sobre o nimero de citagdes, indicando os paises mais
citados no campo de analise. Novamente, China, Estados Unidos e Inglaterra lideram o ranking,
reafirmando o alto potencial destes paises para a publicacdo de materiais de qualidade e alto
impacto. No entanto, diferentemente da Figura 4, a Figura 5 indica uma sobreposicdo dos
Estados Unidos e Inglaterra a China, com base no nimero de citagdes recebidas. Além disso,
esta analise contempla uma avaliacdo de artigos de periodicos, revisdes e artigos publicados em
anais de eventos. Desta maneira, é notavel a falta de pesquisas brasileiras relevantes e de alto
impacto na area, visto que o Brasil ndo esta inserido neste conjunto amostral, representando um
gap de pesquisa a ser explorado.

Most Cited Contries

Countries

500 1000 1500 2000 2500
N. of Citations

Figura 5 — Anélise de paises mais citados. Fonte: Autores (2021).

A tomada de decisdo sobre processos de fusGes e aquisicbes de empresas que
contemplem a dinamica de aspectos nao-financeiros tem ganhado notoriedade nos tltimos anos.
Paralelamente, o desenvolvimento de ativos intangiveis atualmente é tdo importante quanto a
prosperidade de uma empresa no acumulo de seus ativos tangiveis (ZHANG, 2020). No entanto,
uma avaliacdo de alto rigor se faz necessaria sobre as possibilidades de aquisicdo ou
desenvolvimento interno dessas habilidades, pois isto também incorrerd em custos para a
organizacdo (GOMES, 2020). Frente a isso, 0 risco presente em operacdes de F&A é um fator
que merece atencdo, mas que pode ser minimizado a partir de estratégias de diversificacdo e
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formacdo de aliangas como as joint-ventures, por exemplo (BRINSTER, 2020). Desta maneira,
uma analise complementar a partir do software Bibliometrics R sobre a evolugdo do tema foi
realizada na Figura 6, onde pode-se perceber com clareza a escala de prioridade acerca dos
aspectos ressaltados em pesquisas relacionadas.

1989-2016 2017-2021

determinants firmi performance
Figura 6 — Anélise da evolucdo do tema em diferentes escalas de tempo. Fonte: Autores
(2021).

De acordo com a Figura 6, 0 que se observa é um aumento significativo de estudos
relacionados ao desempenho e governanga corporativa, indo de encontro com a anélise de
ocorréncia cumulativa da Figura 3. Entretanto, esta analise vai além, promovendo uma ligacéo
entre 0s aspectos tratados em diferentes escalas temporais, 0 que é relevante para o
conhecimento e as modificacBes de pensamento acerca do tema pelos pesquisadores da area.
Frente a isso, foi percebida uma forte correlagdo entre os termos “performance”, “impact”,
“firm” ¢ “acqsitions” indicando que a busca por melhores niveis de desempenho tem sido um
alvo recorrente pelas empresas, sobretudo, a partir da exploracéo de areas de responsabilidade
corporativa social.

Além disso, outra analise interessante acerca do tema foi realizada na Figura 7, a partir
do software VOSviewer que elucida um conjunto dos periodicos que mais publicam trabalhos
na area.

. emerging marketsfinance and trade
journal of business finance & accounting -
journal of business research
ournal of financial and guantitative analysis

journal of financial economics
international journal of emerging market

journal of corperate finance
journalofmanagement studies

pacific-basin finance journal

sustainability

studies in economics and finance

H‘. VOSviewer accounting and finance

Figura 7 — Andlise das citacGes das fontes. Fonte: Autores (2021).



Além disso, a Figura 7 incorpora a formac&o de clusters na analise dos periddicos. Desse
modo, podem ser citados grupos relacionados a sustentabilidade, economia, negdcios e financas
corporativas, ressaltando a énfase das publicagdes nos periddicos “Sustainability” e “Journal
of Corporate Finance”. Dessa maneira, a fim promover uma visdo detalhada e de maior rigor
sobre os estudos publicados na tematica abordada, foi desenvolvido a Tabela 1 que contempla
uma amostra de estudos relevantes que compde a frente de pesquisa. Tais estudos foram
escolhidos com base na alta aderéncia ao tema pesquisado, nimero de citacGes e indexacéo nas

bases consideradas.

Tabela 1 — Amostra da frente de pesquisa

Titulo Método Escopo Autores DOI
Corporate Social
Responsibility O estudo apontou um impacto
and Operating Analise de positivo de dimensdes ESG no He et https://do
Performance: regresséo desempenho corporativo, e que al (2020 1.0rg/10.3
The Role of maltipla a dimensdo ambiental € menos ' ) 390/sul2
Local Character hierarquica  considerada pelas empresas em 124874
in Emerging processos de F&A.
Economies
An analysis of O estudo r_evelou uma Saadaou _https://do
abordagem mista, apontando . 1.0rg/10.1
the e a , X ~ ie
. Classificagdo  pros e contras da consideragao 108/SA
methodologies A . Soobaro
de agéncias de aspectos ESG, além de MPJ-06-
adopted by CSR - ~ yen
rating acencies indicar as pressdes de mercado (2018) 2016-
gag Ccomo aspecto norteador. 0031
Corporate
Governance as a
Key Driver of O estudo apontou a necessidade
Corporate - L .
AT de um treinamento direcionado  Crifo et
Sustainability in Modelo . .
France: The Role econométrico a Ildergs COi‘pOI’é}tIVOS para d al. https://do
' melhoria da gestdo na areade  (2019) :
of Board sustentabilidade corporativa Lorg/10.1
Members and P ' 007/s105
Investor 51-018-
Relations 3866-6
ESG ratings: )
relevant Os resultados do estudo GVENVE ih;[)tr s/{/éjcl)
information or indicaram a influéncia do tipo yonyo - L.ofgr-~. 2
. . - . S . rovaet 080/2043
misleading clue? Analise fatorial ~de industria e pais sede para o al 0795 202
Evidence from desempenho focado em (202'1) m
the S&P Global dimensGes ESG. T
1200 =
A Systematic O. estudo aponta um )
. crescimento de publicacdes . .
Review of : Gonzéle https://do
_ relacionadas a processos de -
Research on Reviséo - z-Torres i.0rg/10.3
AR . " F&A e sustentabilidade desde
Sustainability in sistematica 2014, mas atenta sobre a etal. 390/sul2
Mergers and ' (2020) 020513

Acquisitions

concentragdo em um grupo de
periédicos.
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https://do

responsibilit Avaliagéo de dimensdes ESG como um Arouri i.0rg/10.1
P y spreads de importante critério de avaliacdo  etal.  016/].jcor
and M&A . " :
uncertaint arbitragem de desempenho das operagbes  (2019) pfin.2019
y de F&A. 02.002
Rating the
Raters: O estudo complementa a viséo
Evaluating how Andlise das dimensdes ESG na Escrig- https://do
ESG Rating S conjuntura de F&A. As Olmedo i.0rg/10.3
. descritiva ) . "
Agencies comparativa agencias consideradas nao etal. 390/sull
Integrate P integram a sustentabilidade no ~ (2019) 030915
Sustainability processo de avaliacdo CSR.
Principles
Evidence on the
) https://do
trade-off betwgen . Os resultados apontaram uma . 1.0rg/10.1
corporate social Teoria das ~ . Krishna 0
responsibility partes _pontuacéo negativa entre murti et 177%2F0
. atividades de CSR e processos 3128962
and mergersand  interessadas : al.

S de F&A para firmas sem folga. 2095039
acquisitions (2020) 4
investment —

The Effect of
Cultural hitos://dx
Similarity on - O estudo indicou uma maior | DSJTCX
Anélise « « Bereski .doi.org/1
Mergers and " propensdo na fusdo de empresas
A descritiva netal. 0.2139/ss
Acquisitions: . que apresentam culturas
; comparativa . (2018) rn.29201
Evidence from corporativas semelhantes. 29
Corporate Social =
Responsibility
The Impact of
Mergers and
Acqu!snlo_n_s and O estudo apontou a ocorréncia .. https://do
Sustainability on - « Mihaiu .
Anélises de uma pontuacgédo ESG alta 1.0rg/10.3
Company P ) et al.
. estatisticas como determinante de 390/sul3
Performance in q . (2021)
the esempenho empresarial. 126525
Pharmaceutical
Sector
Is corporate
social https://do

responsibility an

Analises

O resultado do estudo apontou
que o maior desempenho CSR
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takeovers
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leaders from Entrevistas, O estudo indica uma relacéo Park e 1.0rg/10.1
emerging observaces e entre as vantagens estratégicas e Wallace 108/1JOE
markets: evidéncias a ascensdo de lideres (2021) M-01-
transforming documentais multiculturais. 2019-
international 0074

11


https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.02.002
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.02.002
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.02.002
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.02.002
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2019.02.002
https://doi.org/10.3390/su11030915
https://doi.org/10.3390/su11030915
https://doi.org/10.3390/su11030915
https://doi.org/10.3390/su11030915
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://doi.org/10.1177%2F0312896220950394
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920129
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920129
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920129
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920129
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2920129
https://doi.org/10.3390/su13126525
https://doi.org/10.3390/su13126525
https://doi.org/10.3390/su13126525
https://doi.org/10.3390/su13126525
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102007
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102007
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102007
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102007
https://doi.org/10.1016/j.frl.2021.102007
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074
https://doi.org/10.1108/IJOEM-01-2019-0074

acquisitions and
corporate social
responsibility

Fonte: Autores (2021).

A partir dos resultados expostos pela amostra da frente de pesquisa, a Figura 8
contempla um esquema grafico sobre os impactos de dimensdes financeiras e nao-financeiras
no desempenho organizacional de empresas.

dimensdes

ESG

Environmental ‘

Dimensoes

nao-financeiras Social ‘

Desempenho Governance I
Organizacional

Rentabilidade |

Indices

Dimensoes
financeiras

Valor de mercado I

Liquidez |

Gestdo de ativos
e dividas

Figura 8 — Anélise do desempenho organizacional. Fonte: Autores (2021).

Frente a isso, com base na frente de pesquisa, observa-se uma tendéncia na consideracéo
de aspectos sociais e de governanca para a melhoria de desempenho das empresas. No caso da
dimensdo ambiental, esta ndo se apresenta diretamente associada ao aumento de desempenho e
as necessidades operacionais das empresas. No entanto, vale ressaltar que os estudos apontaram
um impacto positivo das dimensdes ESG no desempenho operacional corporativo, a partir de
um efeito sinérgico e do fornecimento de vantagens para a acumulacéo, distribuicdo e utilizacéo
de recursos.

4.1 Environmental

A dimensdo ambiental contempla a base do desafio das empresas para o alcance de
melhores indices de desempenho no plano sustentavel. Dito isso, poucas empresas alvos ou
licitantes tem se dedicado satisfatoriamente na discussdo de medidas para 0s ajustes e
acompanhamento de variaveis ambientais. Dessa forma, o impacto da dimensdo ambiental em
processos de F&A reside no aumento de valor de mercado de empresas, sendo um critério
decisivo para a formacdo de aliancas ou aquisicdes. Além disso, é observado um crescimento
no sentido das empresas alvos apos a realizacdes de fusbes e/ou aquisicdes.

4.2 Social

No ambito social, a maioria dos estudos contemplados na analise bibliométrica
apontaram que o bem estar dos funcionarios vinculado ao treinamento destes promovem a
satisfacdo e, consequentemente, o aumento de produtividade destes e otimizagdo do uso de
recursos. Dessa forma, no contexto dos processos de F&A, a dimenséo social tem relagéo direta
com a forca de trabalho organizacional apontando a importancia do autoconhecimento
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organizacional como aspecto norteador de empresas que veem nas operacoes de F&A a forma
de internacionalizagdo mais promissora para seu desenvolvimento.

4.3 Governance

A dimensdo de governanga, com base na frente de pesquisa, esteve direcionada aos
aspectos de governancga corporativa. Nesse sentido, o impacto desta dimensdo em processos de
F&A pode ser associado a formacdo de aliangas mais simplificadas entre empresas que
apresentam padrbes de governanca semelhantes. Isso é um aspecto Util para as empresas
licitantes, por exemplo, permitindo a categorizacao e avaliacdo destas sobre seus alvos a fim de
conferir maior eficacia nas tomadas de decisfes e desempenho organizacional.

5. CONCLUSAO

Em uma analise geral o presente estudo alcangou a plenitude em seu objetivo,
demostrando os principais aspectos relacionados aos impactos das dimensdes ESG em
processos de F&A. Além disso, pode ser ressaltado como um dos pontos relevantes deste, 0
framework de pesquisa, que indicou de maneira clara as etapas de estudo, direcionando o foco
para a interacdo da questdo de pesquisa e objetivo do estudo. Cabe lembrar o crescimento de
estudos desta magnitude na area considerada, conforme revelado na analise bibliométrica. Tal
fato indica a prosperidade para o surgimento de novos estudos complementares.

Neste sentido, as limitacbes do estudo estiveram relacionadas a um certo grau de
ineditismo do tema, uma vez que foram encontrados poucos estudos publicados nas bases
cientificas abordadas para a area em questdo. Além disso, o estudo contemplou uma andlise
bibliométrica sucinta apresentando poucas analises, pois o foco foi direcionado aos impactos
das dimens6es ESG nos processos de F&A. Outro fator limitante foi o tempo considerado para
a realizacdo deste estudo com um horizonte de tempo de apenas 10 semanas. Ademais, foram
considerados os estudos de diferentes anos para a analise de evolugédo do tema considerado.

Por fim, € uma preocupacao deste estudo a proposicdo de uma agenda de estudos futuros
como aspecto norteador para pesquisadores da area. Assim, foi sugerido a realizacdo de um
estudo considerando novas bases cientificas a fim de possibilitar o desenvolvimento de novos
estudos comparativos. Outra possibilidade consiste na separacdo das dimensdes, com
desenvolvimento de artigos focados em cada dimensdo com foco quantitativo, direcionando
para a proposicdo de hipoteses. Alem disso, este estudo considerou um horizonte de tempo
indeterminado, no entanto, seria interessante a realizacdo de pesquisas que contemplem os
altimos 5 anos de pesquisas e posteriormente realizar analises comparativas entre as
perspectivas dos autores, avaliando quais aspectos sofreram modificaces na escala de tempo.
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