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A empresa se tornou vitima de seu proprio éxito

Igor H. Ansoff



A tomada de decisdo estratégica em exploration ou exploitation e a folga de recursos
organizacionais

Resumo

As folgas de recursos organizacionais, disponivel, potencial ou recuperavel, sdo um desafio
para que o CEO (Chief Executive Officer) possa utiliza-las. As folgas disponiveis (fluxos de
caixas, liquidez) e a potencial (financiamentos, empréstimos) sdo mais utilizadas em
estratégias, como aquisicdes de empresas, enquanto a folga recuperavel (excesso de
equipamentos e pessoas) € menos observada para este tipo de estratégia. A tomada de deciséo
do CEO em adquirir empresas com a folga de recurso pode ser direcionada,
estrategicamente, em duas opcOes, aquisi¢cbes mais proximas do conhecido, (exploitation-
exploracdo) ou mais distante do conhecido (exploration-prospec¢ao). Evidencia-se que
fatores ambientais, organizacionais e comportamentais podem influenciar na deciséo
tomada. Neste sentido, os resultados sdo inconclusivos e ambiguos quanto ao que é esperado
nas decisdes dos CEQs, se mais exploration ou exploitation. Mediante a esta constatacao,
nesta tese, buscou-se identificar qual o efeito da folga de recursos na tomada de decisdo do
CEO em aquisigdes de empresas em exploration ou exploitation. Para este questionamento,
realizei trés estudos: revisdo da literatura, bibliométrico, estudo empirico. Busquei, na
revisdo da literatura, os fatores que relacionam os trés tipos de folgas de recursos
organizacionais com exploration e exploitation. Posteriormente, no bibliométrico, foram
consideradas as principais relacdes teoricas entre a tomada de decisdo do CEO e as
aquisicdes de empresa. Por altimo, foi conduzido um estudo empirico, com analises de
regressdes, entre as folgas de recursos, disponivel e potencial, aquisi¢des de exploration e
exploitation moderado pelo tempo de mandato do CEO. Os resultados mostraram a
importancia de novas pesquisas que envolvam aspectos comportamentais no campo da
estratégia. As variaveis tradicionais, as organizacionais e as ambientais sdo, frequentemente,
utilizadas e ja estdo consolidadas na literatura, enquanto as comportamentais podem sugerir
bons debates. Os resultados, portanto, apresentaram que as folgas organizacionais ainda
podem refletir em efeitos diferentes na empresa. A revisao da literatura mostrou como ainda
é dubio o sentido para exploration (inovacdes radicais) e em exploration (inovagdes
incrementais) dentro das organizagdes. Confirmou-se, ainda, que havendo mais folga mais
exploration, ocorrerd menos folga e mais exploitation. Os resultados do segundo estudo
identificaram elementos relacionados ao CEO e as aquisi¢des de empresas, que envolvem
recursos financeiros, perfil do CEO e seu comportamento, os quais foram relevantes para a
tomada de decisdo em adquirir outra empresa. O terceiro estudo constatou que o tempo de
mandato do CEO modera negativamente a relacdo da folga potencial e o grau de exploracao-
prospecgdo, concluindo-se que o menor tempo no mandato gera mais exploration
(prospeccdo), e que a folga disponivel contribui com a potencial nesta relacdo. A tese, com
os trés estudos, proporcionou alguns resultados, que juntos ou separados, podem contribuir
para literatura de varias formas. A contribui¢do, em esséncia, € voltada para teoria do alto
escaldo, tomadas de decisdes dos CEOs sdo fundamentais para determinar estratégias
desencadeando em desempenho das empresas. Por outro lado, a decisdo frente a folga de
recurso ainda € ambigua e inconclusiva na literatura, principalmente, quanto a ambidestria -
exploration e exploitation, que precisa ser analisada em pesquisas futuras.

Palavras-chave: Alto Escaldo, Folga de Recursos, Exploration, Exploitation, Tomada de
Deciséo.



Strategic decision making in exploration or exploitation and organizational resource
slack

Abstract

Slacks of organizational resources, available, potential, or recoverable, are a challenge for
the CEO (Chief Executive Officer). Both the available slack (cash flows, liquidity) and the
potential slack (financing, loans) are more commonly used in strategies such as company
acquisitions, and recoverable slack (excess equipment and people) is less observed for this
type of strategy. The CEQ’s decision to acquire companies with resource slack may be
strategically directed into two options, acquisitions closer to the known (exploitation) or
further away from the known (exploration). Evidently, environmental, organizational, and
behavioral factors can influence the decision-making process. In this sense, the results are
inconclusive and ambiguous as expected, whether more exploration or exploitation. Based
on this finding, I sought to identify the effect of resource slack on the CEO’s decision making
in acquisitions of companies in exploration or exploitation. Thus, | carried out three studies:
literature review, bibliometric study, and an empirical study. In the literature review, |
searched for the factors that relate the three types of organizational resource slack with
exploration and exploitation. Subsequently, in the bibliometric, the main theoretical
relationships between CEO decision-making and company acquisitions. Finally, an
empirical study, with regression analysis, between available and potential resource slacks,
exploration acquisitions and exploitation moderated by the CEQ's term of office. The results
showed us the importance of new research regarding behavioral aspects in the field of
strategy. Traditional variables, organizational and environmental, are frequently used and
are already consolidated in the literature, while behavioral variables may suggest good
debates. Therefore, the results showed that organizational slack may reflect different effects
on the company. First, as to how much slack the company has and how managers recognize
it. The literature review showed us how the meaning of exploration (radical innovations) and
exploration (incremental innovations) is still dubious. This is confirmed with more slack,
more exploration and less slack will occur, more exploitation. The results of the second study
identified several elements related to CEO and company acquisitions, involving financial
resources, the CEO’s profile and his or her behavior were relevant for the decision to acquire
another company. In I third study | found that the CEQ’s term of office negatively moderates
the relationship between potential slack and the degree of exploration-exploitation,
concluding that the less time in the term, the more exploration and that the available slack
contributes to the potential in this relationship. This thesis, with the three studies, provided
some results, which both together and separately can contribute to the literature in several
ways. The contribution, in essence, is to top-level theory, CEOs’ decision-making is critical
to determining strategies triggering in companies' performance. Studying how they make
decisions can suggest companies how to manage the time that the CEO can stay in charge
and not impact the company's overall strategies. On the other hand, the decision regarding
resource slack is still ambiguous and inconclusive in the literature, especially regarding
ambidexterity- exploration and exploitation, which need to be analyzed in future research.
Keywords: Top Management, Resource Slack, Exploration, Exploitation, Decision Making.
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1. INTRODUCAO

A folga de recurso pode ser definida como o extremo oposto de um continuum de
escassez de recursos (Dolmans, Burg, Reymen & Romme, 2014) e sua existéncia pode
influenciar decisdes quanto a sua utilizacdo. No entanto, estas decisdes podem ser tanto de
exploration, ao assumir riscos de resultados mais incertos (Shepherd & Wiklund, 2011;
Voss, Sirdeshmukh, & Voss, 2008), como de exploitation, devido ao aproveitamento
imediato pelo sucesso do passado (Levinthal & March, 1993; Mishina, Pollock & Porac,
2004). Essas posicOes distintas indicam a necessidade de compreender melhor a influéncia
dos gestores no uso da folga de recursos.

A literatura apresenta trés tipos de recursos, nos quais podem ocorrer a folga. O
primeiro é o recurso disponivel (ndo absorvido, com possibilidade de uso imediato), o
segundo, o potencial (ndo absorvido, valores que podem ser adquiridos no mercado) e o
terceiro recurso € o recuperavel (absorvidos em atividades operacionais da empresa). Todos
os tipos de folga de recursos trazem grandes desafios para as organizagdes e té-los
disponiveis pode influenciar ainda mais as decisfes dos gestores destas organizacdes. Isto
ocorre porque o destino para aplicacdo deste recurso impactara diretamente no desempenho
da organizacdo (Tang & Peng, 2003). Identifica-se esta preocupacdo em alguns estudos
sobre desempenho financeiro (Tang & Peng, 2003), desempenho em inovacdes (Marhur &
Geiger, 2015) e desempenho social (Shahzad, Mousa & Shafman, 2016). No entanto, o tema,
na literatura, ainda € encontrado com muitas variagfes nos resultados, ora negativos, ora
positivos e outros curvilineos (Marlin & Geiger, 2015).

O Chief Executive Officer-CEO pode ser afetado por fatores exdgenos ou
relacionados a seu perfil para tomarem uma deciséo (You, Jia, Dou, & Su, 2020). As folgas,
disponivel e potencial, que podem ser utilizadas de imediato, auxiliam em estratégias de
aquisicdes de empresas (Seo, Gamache, Devers & Carpenter, 2015, Marsh, Wales, Mousa,
& Graefe-Anderson, 2016). Entretanto, aspectos que vao além dos organizacionais, como a
folga de recurso, chamam a atencdo de pesquisadores para a melhor compreensdo do
desempenho da empresa. Neste sentido, ha elementos que podem ser relevantes para as
pesquisas que envolvem o CEO e sua tomada de deciséo. Por exemplo, a sua idade (Petrenko,
Aime, Ridge, & Hill, 2016), o tempo de mandato (Marin-ldarraga et al., 2016), sua
personalidade (Otto, 2014). Entre estes, o tempo de mandato tem destaque, porque é

estudado desde Hambrick e Mason (1984), na teoria do alto escaldo, como inferéncia nos
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resultados que a empresa pode obter. CEOs com mandatos mais longos tendem a ser mais
conservadores e correrem menos risco (mais exploitation). Inversamente, 0s que tém
mandatos mais curtos, irdo arriscar mais, para tentarem mostrar resultados em projetos mais
arrojados (mais exploration).

As estratégias de exploration e exploitation foram apresentadas por March (1991). A
exploration é a busca por variacdo, tomada de decisdo de risco e experimentacdo. Ja a
exploitation, é a selecdo, o refinamento de atividades que aumente a eficiéncia (March,
1991). Estudos, frequentemente, utilizam as patentes para referir estes tipos de estratégias
(Tabesh, Vera & Keller, 2019), mas, como proposta nesta tese, utilizei as aquisicdes de
empresas como parametro. O CEO pode tomar a decisdo de adquirir uma empresa mais
relacionada a core business da empresa adquirente ou ndo. Ou seja, quanto mais proxima da
atividade principal a empresa adquirida estiver, mais exploitation havera, ao passo que,
quanto mais distante, ocorrerd mais exploration.

Esta tese é composta por trés estudos individuais, que se completam, considerando
o0s objetivos: (1) analisar a literatura sobre folga de recursos organizacionais e a relacdo com
exploitation ou exploration; (2) desenvolver um estudo bibliométrico com técnicas de
pareamento, envolvendo aquisi¢cdes de empresas, como uma decisédo estratégica do CEO que
possa dar subsidios tedricos para o terceiro artigo; (3) desenvolver um estudo empirico
quantitativo que trata a relacéo entre a folga de recursos e a atividade de exploitar e explorar,
com a moderacdo de uma das caracteristicas do CEO, sendo o seu tempo de mandato. As
relacBes entre os estudos, unem teoria e pratica do assunto, considerando, primeiramente, a
literatura, a confirmacdo da literatura com um estudo bibliométrico e, por fim, o teste de
algumas das relacGes possiveis, identificadas entre os dois primeiros artigos.

Vale esclarecer que os termos originais em inglés, exploitation e exploration, ndo
possuem uma traducdo literal para o portugués. Por este motivo, os dois primeiros artigos
foram conduzidos em suas versdes originais em inglés, e o terceiro artigo, com o termo
exploracdo para exploitation e prospeccdo para exploration. As palavras escolhidas sdo as
que melhor representam em portugués a explica¢do que March (1991) apresenta para o termo
em inglés. Isto se fez necessario para uma melhor compreensao do texto e seus resultados.

A contribuicdo mais relevante almejada para esta pesquisa é para teoria do alto
escaldao (Hambrick & Mason, 1984). As decisdes tomadas por CEOs nas empresas irdo
impactar diretamente nos resultados obtidos por elas. Quando se estuda como o CEO toma

uma decisdo em relagdo a folga de recurso, identifica-se como empresas podem tomar
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decisdes quanto ao CEO que estd no comando da empresa, mesmo sabendo que eles ou elas
ndo estdo sozinhos na decisdo, pois existe o conselho administrativo e 0s acionistas.
Entretanto, sabe-se também que o CEO serd o maior influenciador na decisdo. Portanto,
manter um CEO com muito tempo no mandato, que toma decisdes menos arriscadas e mais
conservadoras, como 0 que ocorreu com o resultado que encontramos, pode ndo ser a melhor
opcao para empresa. Manter um CEO, com menor tempo de mandato, que ndo toma a
decisdo mais adequada na utilizacdo da folga de recursos, também pode ndo ser a melhor
estratégia para empresas. Por exemplo, colocar a folga de recurso, disponivel ou potencial,
em aquisicdes de exploration pode promover desempenhos negativos, dado o maior nivel de
experimentacao e incertezas ocasionadas por esta decisao.

Por fim, a decisdo de estudar aspectos comportamentais vinculados ao CEO néo foi
uma decisdo arbitraria nesta pesquisa, pois consideraram-se duas pesquisas realizadas
anteriormente. O primeiro artigo preliminar se trata de uma pesquisa bibliométrica, com
técnicas de cocitagdo, que ajudou a identificar como estdo as estruturas tedricas das pesquisas
em estratégia (Anexo 1). O segundo artigo buscou, com técnicas de pareamento, identificar
para onde as pesquisas em estratégia estdo se caminhando (Anexo Il). Os resultados de
ambos os artigos contribuiram para a tomada de decisdo em estudar aspectos vinculados ao
CEO. Ha& evidéncias tedricas que mostram a emergéncia de estudos em teorias
comportamentais, tal como encontrado na revisdo da literatura. H4 a necessidade de mais
estudos que considerem elementos cognitivos e sociais do decisor, além dos ambientais e

organizacionais, que influenciam a tomada de decisdo.

1.1  Problema central de pesquisa

O CEO tem papel fundamental dentro da empresa, sendo a principal pessoa dentro
do processo de tomada de decisdo, uma vez que a empresa é representada por este individuo
(Masulis, Wang, & Xie, 2012). Desde a obra de Hambrick e Mason (1984), existe a
preocupacdo em entender melhor o perfil do CEO na tomada de decisdo (Carpenter &
Fredrickson, 2001; Posen, Keil, Kim, & Meissner, 2018; Volonté & Gantenbein, 2016).
Alguns estudos revelam a importancia das decisfes estratégicas sob a visdo do estilo e
comportamento dos lideres de uma empresa (Papadakis & Barwise, 2002), em relacdo a
tomada de decisdo sob pressdo (Ataullah, Vivian, Xu, 2018), a personalidade do CEO e as

decisbes estratégicas (Dou, Sahgal, & Zhang, 2015), ao desempenho da mulher no alto
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escaldo (Gupta, Nadkarni, & Mariam, 2019) e a influéncia do tempo de mandato (Aktas, De
Bodt, & Roll, 2013; Tabesh et al., 2019). Contudo, o que se encontra séo estudos procurando
relacionar situac@es que podem inferir em desempenho superior das empresas, mas que ainda
carecem de novas pesquisas (Liu, Fisher & Chen., 2018), que identifiquem porque estes
elementos desencadearam a tomada de deciséo.

Hambrick e Mason (1984) ponderam que os individuos irdo perceber determinada
situacdo, analisa-las pelas proprias caracteristicas pessoais e experiéncias passadas, e
reagirem conforme suas bases de referéncia (Croci & Petmezas, 2015; Wang, Xie, & Zhu,
2015). O CEO podera, por exemplo, investir em algo com o qual j& tenha conhecimento
assimilado, sendo este processo caracterizado como aproveitamento de recursos, ou
exploracdo (exploitation) (March, 1991). E notério que aquele que ndo quer correr risco pode
adotar este tipo de estratégia para garantir melhor desempenho (Ahn & Shrestha, 2013).
Entretanto, a decisdo podera diferir, se houver folga de recurso em nivel elevado, e sugere-
se haver possibilidade de assumir maior risco, mais prospeccao (exploration).

A reserva de recurso, disponivel ou potencial, permite que a empresa se adapte a
fatores internos ou externos e as mudancas ambientais, de acordo com seus interesses.
(Bourgeois & Singh, 1983; Wang, Choi, Wan, & Dong, 2016). Uma decisdo complexa,
como adquirir uma empresa, pode exigir recursos financeiros como estes (Hess &
Rothaermel, 2011; Kuusela, Keil, & Maula, 2017). Por serem estratégias preferidas dos
CEOS (Mazon, Silva, Ferreira, & Serra, 2017), as aquisicdes de empresas podem refletir em
desejos de replicacdo, conduzindo a aquisicdo de mais empresas do mesmo setor,
principalmente quando o CEO é mais cauteloso e estd a mais tempo no mandato e no
comando da empresa (Berard & Frechet, 2020; Tabesh et al., 2019). No entanto, parece
evidente que as decisdes sobre aquisi¢des de empresas sdo relevantes quando ha folga de
recursos, mas ndo quando o nivel da folga for mais baixo. Esta relacdo, também pode ser
impactada pelo tempo em que o CEO esta no mandato, visto que menor tempo pode sugerir
maiores esforcos, levando a estratégias de prospeccéo (exploration). O CEO é a pessoa que
toma a decisao pela empresa e determinara em que e como aplicar a folga de recurso (Tabesh
etal., 2019).

Observando este contexto tedrico, langou-se a questao de pesquisa central desta tese:
A folga de recurso organizacional impacta as tomadas de decisdo em aquisi¢des de

empresas de exploitation ou exploration?
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1.2 Objetivos da pesquisa

Nesta secdo, ha os objetivos da pesquisa, divididos em objetivo geral e objetivos
especificos. Segundo Creswell (2007), a declaracdo dos objetivos norteia a pesquisa e
apresenta a intengéo do estudo.

1.2.1 Objetivo geral
O objetivo geral desta pesquisa foi analisar a relagdo entre a tomada de decisédo em
aquisicdes de exploitation ou exploration e folga de recursos organizacionais

1.2.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos que norteiam esta pesquisa seguem a modalidade de tese
alternativa, na qual estudos concludentes atendem a um objetivo geral (Costa, Ramos &
Pedron, 2019). Por este motivo, cada objetivo especifico representa um estudo individual e
séo listados a seguir.

1 — Identificar o campo teorico, realizando uma revisdo da literatura sobre folga de
recursos organizacionais e a atividade de exploitation ou exploration, tendo como objetivo
relacionar e interpretar quais sao as relac@es existentes entre estes construtos.

2 — Identificar vertentes tedricas com um estudo bibliométrico que envolva o CEO e
a decisdo estratégica de aquisi¢bes de empresas.

3 — Analisar a relacdo da folga de recurso e a tomada de decisdo em aquisicdes de
exploitation (exploracdo) ou exploration (prospeccédo), moderada pelo tempo de mandato do
CEO.

1.3 Justificativa de pesquisa

Os estudos que envolvem as estratégias organizacionais sdo alvos de pesquisas
constantes (Serra, Trés, & Ferreira, 2016). A preocupa¢do em conhecer a organizacdo, seus
recursos e como se comportam socialmente sdo a intencdo dos estudiosos (Carnahan,
Agarwal, & Campbell, 2010). Ainda, a multidisciplinariedade que envolve os estudos sobre
organizacOes e as decisdes estratégicas mostram como ainda h4 motivacdo para novos
estudos e novas vertentes tedricas (Ferreira, Fernandes, & Ratten, 2016; Liu et al., 2018;
Vicente, Rafael, Bussler, Filho, & Nabarreto, 2020).

Por outro lado, as tendéncias nos estudos em estratégia mostram a importancia de
teorias comportamentais. Primeiramente, os estudos eram, em esséncia, baseados nas teorias
dos recursos (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984) e, mais recentemente, estdo emergindo

estudos em teorias comportamentais (preconizadas por Levitt & March, 1988; Kogout &
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Zander, 1992). Neste ponto, a emergéncia de novas teorias nos estudos sobre estratégias
organizacionais instiga pesquisas que envolvam: experiéncia e aprendizagem (Croci &
Petmezas, 2015; Teti, Dell’Acqua, Etro, & Volpe, 2017; Yim, 2013); o comportamento do
CEO (Spraggon & Bodolica, 2011); ou como seu perfil, sociodemogréafico ou personalidade
influéncia suas decisdes dentro da organizacao (Ataullah et al., 2018); e ainda como tomam
decisdes estratégicas (Otto, 2014; Sen & Tumarkin, 2015). Neste sentido, as teorias que
envolvem aspectos cognitivos, advindas da area da psicologia, podem emergir,
relacionando-se as teorias ja consagradas em estratégia (Liu et al., 2018).

A teoria do alto escaldo, preconizada pela obra de Hambrick e Mason (1984) e seus
precursores, que destacaram quanto os gestores podem influenciar os resultados
organizacionais (March & Simon, 1958), fundamentam os valores que o CEO tem para uma
organizacdo. Também, varios elementos da psicologia cognitiva auxiliam a explicar o
comportamento dos individuos (Chatterjee & Hambrick, 2011). Estes elementos
fundamentam a teoria do auto escaldo, que, em suma, tem seus pressupostos nos seguintes
elementos: (a) as escolhas estratégicas sdo reflexos dos valores e bases cognitivas dos
individuos (Meikle, Tenney, & Moore, 2016); (b) os elementos observaveis sdo refletidos
em acdes pelos individuos dentro da organizacdo (Wang & Yin, 2018); e (c) os resultados
obtidos pela organizacdo sdo como reflexos dos elementos observaveis dos decisores
(Carpenter, Geletkanycz & Sanders, 2004). Logo, as decisfes dos principais executivos da
empresa influenciam o desempenho da organizacéo.

A racionalidade limitada do individuo pode inferir em suas decisGes, dada a
complexidade do processo, 0s valores pessoais, sua base cognitiva, experiéncias,
interpretacdo dos eventos (Hambrick, 2007). Neste sentido, o foco regulatorio do CEO inclui
elementos que podem identificar porque o individuo tomara uma decisdo (Higgins, 1997),
sua pré-disposicao a ganhar ou perder, ter fracasso ou sucesso (Ainslie, 2016). Portanto, o
processo decisorio é carregado de elementos que ainda instigam pesquisas futuras e novas
relacdes.

Ainda assim, tanto quanto ter motivacbes advindas de elementos cognitivos, é
possivel haver outros elementos externos, que podem desencadear a tomada de decisdo do
individuo. Neste contexto, dentro da organizacdo, identifica-se que a folga de recursos
(Bourgeois & Singh, 1983; Wang et al., 2016) exigem do CEO uma deciséo estratégica. A
folga de recursos da-se quando 0s recursos se tornam reservas, ou seja, quando estdo acima

do minimo necessario para atividade da empresa (Bourgeois & Singh, 1983). Esta reserva
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motiva 0 CEO a tomar decisbes, como, por exemplo, fazer aquisi¢des de empresas,
parecerias ou aliangas (Hess & Rothaermel, 2011), ou fazer investimentos em inovagdes
tecnoldgicas (Jiang, Tan & Thursby, 2011). A decisdo pode ocorrer de duas formas: 1) pela
exploracdo de novos conhecimentos, tomada de uma decisdo de maior risco, investimento
em NoVvosS recursos, ou seja, prospectar em algo que ainda ndo esta assimilado internamente
(exploration); ou 2) Aproveitar conhecimentos existentes, assimilados, explorar,
incrementar algum processo interno, ou seja, exploitation (March, 1991).

Considerando este cenario, os estudos ainda carecem de pesquisas que investiguem
0 quanto a folga de recursos pode influenciar as decisdes de exploration ou exploitation. Os
estudos atuais ndo sdo consistentes quanto a original preocupagdo entre custo versus
beneficios das folgas de recursos (Cyart & March, 1963), principalmente, porque 0s
resultados encontrados nas pesquisas se mostram ainda inconsistentes, pois, ora sao
positivos, ora negativos ou curvilineo (Natividad, 2013). Por exemplo, nas relacdes diretas
entre o recurso e em que aplica-lo, em inovacGes ou outros elementos (Vanacker, Collewaert
& Zahra, 2017), ou nas relacdes em conformidade com a influéncia das caracteristicas dos
decisores na tomada de decisdo (Tabesh et al., 2019). Por este motivo, esta pesquisa mostra-
se relevante, relacionando folga de recursos, decisbes estratégicas e aspectos

comportamentais.

1.4 Modelo conceitual geral

A proposta desta pesquisa foi efetuar trés estudos independentes, que se relacionam
(Costa, Ramos, & Pedron, 2019). As relac6es estudadas foram entre a teoria do alto escaldo,
folga de recursos organizacionais e a decisdo de exploration ou exploitation. Para sumarizar,
a Figura 1 apresenta as relacdes propostas e os estudos que englobam esta tese.

Cada estudo é independente, mas se relacionam ao objetivo principal da tese. O
primeiro estudo é uma revisao da literatura sobre folga de recurso, exploitation e exploration
(cujo objetivo € identificar relacbes entre estes construtos). O segundo estudo é
bibliometrico, cujo objetivo é subsidiar elementos tedricos para o terceiro artigo. Nesse
segundo artigo, considerei 0 CEO e a aquisicdo de empresa como a tomada de decisao
estratégica. Por fim, o terceiro estudo, empirico quantitativo, visa confirmar,

estatisticamente, as relagcdes propostas, com base nos achados dos dois artigos anteriores.
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Campo tedrico: Folga de recursos,

exploration ou exploitation
|
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Alto Escaliio Tedrica 1I0VOS € [eCUrsos
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CEO Estratégia de andlise de empresas no
N comporamental N = SIC
(dectsor) Folaa Aqusicdes —
de Re.:rfgwsos ¢ de Exploitation
- Tempo de empresas (aproveitamento
mandato do | de
Disponivel CEQ conhecimentos
Potencial A etistenies,
. Recuperavel : recursos
| 3 | conhecidos — ex:
- aquisiches  de
empresas  em
SIC diferente

Estudo | Questdo de pesquisa

Identificar as relagOes diretas entre as folgas de recursos e atividades de exploitation
ou exploration

Qual a estrutura intelectual tedrica que envolve os CEOs e uma tomada de decisdo
estratégica, em especifico aquisicdes de empresas?

Qual o efeito do tempo de mandato do CEO na relagéo entre a folga de recurso e a
@ tomada de decisdo em exploitation (exploragdo) ou exploration (prospecgéo) ?

Figura 1: Modelo Conceitual Geral
Fonte: elaborada pela autora (2022).

1.5 Matriz Metodoldgica de Amarracédo (MMA)

A Tabela 1 apresenta a Matriz Metodologica de Amarragdo (MMA), conforme

indicado por Costa, Ramos e Pedron (2019), e que sintetiza a proposta desta tese.
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Tabela 1

Matriz Metodoldgica de Amarracdo (MMA)

Questao central da tese:

A folga de recursos organizacionais impacta em tomadas de decisdo exploitation ou exploration?

Objetivo geral da tese:

Analisar a relacdo entre a tomada de decisdo em exploitation ou exploration e a folga de recursos organizacionais.

Justificativa de distin¢éo dos estudos

Justificativa de interdependéncia dos estudos

Estudos Titulo Questao de | Objetivo Geral Pesquisas Método de | Procedimentos de | Procedimentos de | Status
Pesquisa sequenciais ou | pesquisa coleta de dados analise de dados
simultaneas
Estudo1l |Folga de Recursos | Identificar as | Identificar o campo | Este estudo inicial deu | Revisdo da | Utilizamos as bases | Analisar, com | Artigo
Organizacionais: relagdes diretas entre | tedrico, realizando | suporte para  os| Literatura de dados Web of | técnicas de | completo,
Uma revisdo da|as folgas de recursos |uma revisdo da|estudos 2 e 3, Science e Scopus | conteldo, a | concluido.
literatura estendida|e atividades de | literatura sobre | construindo uma base para identificar os|amostra, fornecer
a exploitation ou | exploitation ou | folga de recursos | tedrica e identificando artigos relevantes | um quadro tedrico
exploration exploration organizacionais e a|as relaces, de relacionados a slack | que apresente as
atividade de | antecedéncia, diretas, resource (Folga de | relagcdes
exploitation ou | indiretas com  as Recursos), pertinentes, de
exploration, tendo | atividades de exploration antecedentes,
como objetivo | exploitation e (exploragéo) e | diretas e indiretas e
relacionar e | exploration exploitation demais resultados.
interpretar quais séo (aproveitamento).
as relacbes Somente artigos nas
existentes entre dreas Business e
estes construtos. Management.
Amostra: 14 artigos.
Estudo2 |Um estudo |Qual a estrutura | Identificar vertentes | A partir deste estudo, | Estudo Utilizei como proxy | Analisar com | Publicado
bibliométrico sobre | intelectual  teorica | tedricas com um | identificar teorias | bibliométrico, “CEO and | técnicas de | na
CEO nas estratégias | que  envolve  0s | estudo bibliométrico | emergentes no campo | com técnicas de | acquisiti*” em tdpico | pareamento as
empresariais. CEOs e uma tomada | que envolva o CEO | tedrico. Observar | pareamento na base de dados Web | referéncias dos REE'_\'
de decisdo | e a decisdo | quais  lacunas e of Science, com os |artigos da amostra (Rev[stg
estratégica, em | estratégica de critérios de selegdo: |no Bibexcel. No Eletronica
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especifico aquisicdes | aquisicdes de | contribuicGes para as documento tipo | SPSS efetuar a|de
de empresas? empresas. pesquisas sequenciais. artigos e das areas, | Andlise  Fatorial | Estratégia &
Business, Finance, | Exploratdria e | Neg6cios)
Management, identificar fatores
Economics, Business. | predominantes.
. Elaborar diagrama
Amostra: 453 artigos de rede no Ucinet.
Leitura dos
artigos. Discussdo
dos resultados.

Estudo 3 | A folga de recursos |Qual o efeito do|Analisar a relacdo | Estudo sequencial e |Estudo empirico | A amostra foi de 272 | Software SPSS /| Artigo
organizacionais em [tempo de mandato | dafolga de recurso e | trabalhado utilizando | de natureza | negociagoes Regresséo linear. / | completo,
aquisicdes de |do CEO na relacdo | a tomada de decisdo | construtos  centrais, | quantitativo  de | extraidas da base de | Process concluido.
exploracdo e|entre a folga de|em aquisicbes de |observados nos | abordagem dados SDC Platinum
prospeccéo recurso e a tomada | exploitation estudos 2 e 3|confirmatdria -aquisicdes e fusdes.

de decisdo  em | (exploracao) ou | (aquisicdes de Dados financeiros e
exploitation exploration empresas, tempo de econdmicos da
(exploracéo) ou | (prospeccao), mandato do CEO), empresa, coletados
exploration moderada pelo | considerando a no Economatica e
(prospeccéo)? tempo de mandato | variavel dependente o dados primarios
do CEO. grau de exploitation coletados em fontes

diversos - redes

sociais-  formulario

de referéncia-CVM.

Fonte: elaborada pela autora (2022).
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1.6 Estrutura da tese

Esta tese esta organizada em sete etapas. Inicialmente, esta introducdo apresenta o
problema, a questdo de pesquisa, 0s objetivos, justificativa central da pesquisa e a estrutura da
tese. Apresento, neste capitulo, também, a Tabela 1, com a matriz metodoldgica de amarragdo
(MMA), como proposto por Costa, Ramos e Pedron (2019). Nos capitulos 2, 3 e 4, séo
apresentados, na integra, cada estudo, conforme os objetivos especificos. Por fim, tém-se as
considerac@es finais e a matriz contributiva de amarracdo (MCA) da tese (Costa, Ramos &
Pedron,2019).
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2.FOLGA DE RECURSOS ORGANIZACIONAIS: UMA REVISAO DA LITERATURA ESTENDIDA A
EXPLOITATION OU EXPLORATION

Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar a literatura sobre folga de recursos organizacionais e
sua relacdo com as atividades de exploration e exploitation. Para realizar esta revisdo da
literatura, busquei, nas bases de dados Web of Science e Scopus, artigos que trataram esta
relacdo. Os 14 artigos analisados permitiram propor um arcabouco teorico, sobre o0s
motivadores, antecedentes e a decisdo em explorar ou exploitar. Os resultados mostraram que
existem formas diferentes de identificar as atividades de exploration (inovacOes radicais), e
exploitation (inovagdes incrementais). Os antecessores que estdo relacionados aos fatores
ambientais e organizacionais sdo insuficientes para determinar a tomada de decisao, sendo que
ha evidéncias que é necessario analisar aspectos comportamentais do alto escaldo, os quais
impactam a decisdo a ser tomada. Por fim, apresento, como contribuicdo, um modelo tedrico
com os achados desta pesquisa.

Palavras-chave: Folga de recursos, Exploitation, Exploration, Estratégia.
Abstract

This study aims to analyze the literature on organizational resources slack and its relationship
with exploration and exploitation activities. To carry out this literature review, | explored the
Web of Science and Scopus databases for articles that addressed this relationship. | obtained 14
articles that allowed to propose a theoretical framework on the motivators, antecedents, and the
decision to explore or exploit. The results showed that there are different ways to identify
exploration, seen as, for example, radical innovations, and exploitation as incremental
innovations. The predecessors related to environmental and organizational factors are
insufficient to determine decision making processes, and there is evidence that it is necessary
to analyze high-level behavioral aspects, which impact the decision to be made. Finally, I
present, as a contribution, a theoretical model with the findings of this research.

Keywords: Resource slack, Exploitation, Exploration, Strategy.

2.1 Introducéo

Os estudos sobre folga de recurso chamam a atencdo de pesquisadores, pois representam
formas de observar como estdo o desempenho e as estratégias da empresa (Pang, Shen & Li,
2011; Tan & Peng, 2003). Esses estudos podem ser encontrados com abordagens sobre o uso
das folgas de recursos, que incluem algumas formas: absorvidos em atividades da empresa,
como em quantidade de funcionarios, maquinarios; nao absorvidos, como valores em dinheiro;
e podem ainda, serem recursos em potencial, como o0s requeridos em empréstimos,
financiamentos (Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh, 1983). Entretanto, em que e como
utilizar estes recursos ainda séo questdes que deixam duvidas. Ha, primeiramente, uma falta de
compreensdo cumulativa sobre o tema (Tabesh, Vera & Keller, 2019). Os estudos nos mostram

que a folga de recurso pode incentivar novas iniciativas, tais como inovagdes ou no auxilio ao
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desempenho das empresas. Neste sentido, torna-se relevante realizar pesquisas que busquem
identificar os custos e os beneficios da folga (Vanacker, Collewaert, & Paeleman., 2013).

A folga de recurso, além de desencadear a preocupacdo no desempenho da empresa,
pode inferir em diferentes formas de aplicagdo deste (Danneels, 2008; Marin-Idarraga,
Gonzélez & Medina, 2016). Neste sentido, a empresa pode verificar em qual tipo de recurso
possui a folga (Nohria & Gulati, 1996), e quais sdo as questdes organizacionais e ambientais
que podem inferir na decisdo (Tabesh, Vera, & Keller, 2019). Perante as questdes observadas,
0s gestores podem optar por transformar a folga de recurso em projetos que explorem novos
conhecimentos, novas ideias, novos negocios. Ou ainda, aproveitar 0s recursos 0ciosos em
demandas conhecidas, existentes (March, 1991). Entretanto, 0S processos entre reconhecer a
folga de recurso, em que e porque aplica-lo em determinadas estratégias sdo inconclusivos e,
por vezes, sugerem novos fatores que podem impactar estas relagdes (Tabesh et al., 2019). Por
este motivo, propus este estudo, para identificar as relagdes diretas entre as folgas de recursos
e atividades de exploitation ou exploration.

Para atender ao prop6sito da pesquisa, iniciei buscando por palavras-chaves nas bases
de dados reconhecidas, em artigos cientificos na area de gestéo, nos repositorios Web of Science
e Scopus. Neles, busquei artigos que estavam relacionados a folga de recursos e as estratégias
de exploration e exploitation. A busca resultou em 14 artigos para andlise. Saliento que as
palavras originais em inglés, exploration e exploitation, ndo possuem traducéo literal para o
portugués, sendo, por vezes, ambas mencionadas como exploracdo. Para evitar este Viés
linguistico, optei por manter, neste artigo, as palavras originais do inglés: exploitation e
exploration (March ,1991).

Os resultados mostram que existem outros fatores relevantes, além dos organizacionais
e ambientais, que devem ser pesquisados e que antecedem a tomada de decisdo. Aspectos
comportamentais foram agregados as analises e podem impactar também a tomada de decisdo
do CEO (Tabesh et al., 2019). Caracteristicas, como tempo de mandato e formacéo do CEO,
sdo fatores que contornam os outros fatores e podem influenciar a decisdo de exploration e
exploitation. Por outro lado, os estudos diferenciam 0s construtos e, portanto, o tipo de analise,
ora sobre folga de recursos e desempenho, e ora sobre folga de recursos e inovagdo (Marin-
Idarraga et al., 2016). Os pesquisadores consideram a exploration como inovacao radical e
exploitation como inovagédo incremental. Por este motivo, estudos que tratam diretamente de
inovacgdao, sem mencionar explorar e exploitar, ndo foram selecionados na base de dados.
Entretanto, conseguiu-se, com a amostra, identificar varios fatores que contemplam uma boa

base tedrica sobre as relacGes existentes.
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As contribuicdes deste estudo se posicionam em duas frentes. A primeira contribuigéo
é para teoria, na qual propus um mapa com os principais elementos tedricos encontrados na
pesquisa e sua relacdo com folga de recursos e aplicacdo em estratégias de explorar e exploitar.
A contribuicdo para pratica estd nos elementos que compdem os fatores organizacionais,
ambientais e comportamentais, sendo que este ultimo fator tem ganhado corpo nas pesquisas,
considerando cada um destes fatores, e como eles se desmembram em antecessores até chegar
a decisdo estratégica. Portanto, foram, para esta pesquisa, formados os motivadores,
antecessores e a decisdo.

Por fim, este estudo esta dividido em cinco partes: esta introducao, o referencial tedrico,
0 método utilizado, a discussdo e as consideragdes finais.

2.2 Revisao da Literatura

2.2.1. Folga de Recursos
A folga de recursos é considerada, na literatura, como aquilo que esta4 excedendo o

minimo necessario para a empresa funcionar (Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh, 1983), ou
a diferenca entre os recursos disponiveis e o total que a empresa tem para pagar (Cyert & March,
1963). Esses recursos excedentes sao chamados de “colchdo” ou “amortecedor” para as
empresas em tempos de pressdes ambientais (Bourgeois, 1981). Estes recursos podem ser
estratégicos e viabilizar a vantagem competitiva (Barney, 1991). A empresa, no entanto, pode
ter & sua disposicdo alguns tipos de recursos, 0s quais impactam suas estratégias, sendo eles
disponibilizados, realocados ou redistribuidos, conforme o0s objetivos estratégicos da
organizacdo (Gerard, 2005).

As empresas podem ter acesso as folgas de recursos de trés formas. Bourgeois e Singh
(1983) definiram o primeiro tipo de recurso como “disponivel”, por estar a disposicdo da
empresa prontamente. Este tipo de recurso é inexplorado, e pode ser utilizado em novas
estratégias, em inovacgdes (Lichtenthaler, 2016). Este também é mais facil de ser realocado e
distribuido dentro das estratégias de interesse da empresa (Bourgeios, 1981). O recurso pode
ser “recuperavel” e estar alocado em atividades da empresa, incorporado ao recurso produtivo.
Por exemplo, pode estar a disposicdo dos recursos humanos e, por este motivo, € mais dificil
de ser realocados e distribuido em outra atividade estratégica que a empresa desejar (Bourgeios,

1981; Bourgeois & Singh, 1983). Por fim, a folga de recurso “potencial” é o recurso que pode
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ser adquirido no mercado, como financiamento e empréstimo. Este tipo de recurso também é
de fécil alocacdo e pode estar disponivel para a empresa desenvolver suas estratégias.

A acessibilidade a estes recursos permite que a empresa possa criar estratégias, de
acordo com o tipo de folga que possui, assim, dimensionar em que, quando e porque alocar em
determinadas atividades (Bourgeois & Sing, 1983). O desempenho da empresa esta associado
ao recurso que ela possui e, neste sentido, a folga influenciard o desempenho da empresa (Tan
& Peng, 2003).

Os recursos organizacionais podem estar associados a forma em que estdo assimilados
a empresa. Os recursos podem ser “absorvidos”, ou seja, so aqueles que estdo envolvidos nas
atividades da empresa, na producdo, em recursos humanos (Nohria & Gulati, 1996). S&o,
portanto, custos excessivos e 0ciosos, que podem ser recuperados e realocados dentro de outras
atividades (Voss, Sirdeshmukh & Voss, 2008). A literatura mostra que o0s recursos absorvidos
podem viabilizar mais atividades de exploitation, em inovacdes incrementais (Greve, 2007). A
reducdo de despesas gerais e realocagdo de talentos podem expressar uma estratégia da empresa,
para otimizar e aproveitar este recurso absorvido (Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh, 1983).
Existem também os recursos “ndo absorvidos”, como dinheiro em caixa, com liquidez imediata.
Esses ndo foram utilizados nas atividades da empresa. Os recursos ndo absorvidos podem
influenciar inovacdes radicais, sendo sua possibilidade de alocacéo facil, o que auxilia também
nas tomadas de decisdes de exploration (Danneels, 2002). Por exemplo, esses recursos podem
auxiliar no desenvolvimento de um novo produto (Nohria & Gulati, 1996), para ingressar em
um novo mercado (Dasi, Iborra & Safon, 2015), em projetos de inovacdes (Marlin & Geiger,
2015), e mesmo para se investir em novas tecnologias (Tan & Peng, 2003).

A folga ou a sobra de recursos pode impactar em estratégias diferenciadas nas empresas.
Uma primeira versdo é que o excesso de folga deixa as empresas menos preocupadas com a
escolha de seus projetos e, por isso, podem ser ineficientes (Berard & Fréchet, 2020). Ja a falta
ou a escassez, desencadeiam uma analise melhor de em que setor investir o recurso (Voss et al.,
2008). Nesta interpretacdo, os autores propdem que menor folga de recursos impactam em mais
exploitation e sua realocagédo, em atividades menos arriscadas, portanto, mais seguras (Boso,
Leonidou, Uddin, Adeola & Hultman, 2017). Por outro lado, o excesso pode proporcionar mais
atividades de exploration, projetos mais arriscados e mais inovacdes radicais (Voss et al., 2008).

A compreensdo sobre a utilizacdo de recursos nas empresas ainda é inconsistente
(Marlin & Geiger, 2015; Natividad, 2013). Na literatura, identifica-se o impacto que a folga de
recursos tem sobre o desempenho financeiro (Tan & Peng, 2003), desempenho social (Shahzad,

Mousa & Sharfman, 2016), nos recursos humanos (Mishina, Pollock & Porac, 2004), e em
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inovacdo (Marlin & Geiger, 2015). Mesmo havendo varios estudos, os resultados continuam
ambiguos, sendo que ora podem ser resultados positivos, ora resultados negativos, ou ainda
curvilineo, relacionados as folgas de recursos (Tabesh et al., 2019). Em outra vertente, as
pesquisas também ndo estdo consistentes quanto a como e quando as folgas de recursos
influenciam os resultados (Paeleman, Fuss, & Vanacker, 2017; Tabesh et al., 2019).

Estudos que analisam, além dos fatores diretos, outros fatores que podem impactar as
decisbes das empresas estdo emergindo. Esses trabalhos desconsideram a questdo de custo e
beneficio dos recursos organizacionais (Cyert & March, 1963), voltando-se a uma analise mais
comportamental (Tabesh et al., 2019). Tabesh et al. (2019) analisaram fatores relacionados aos
CEOs e quando estes os influencia a tomarem decisdes quanto a folga de recursos e sua
aplicacdo em exploitation ou exploration (ver também: Gerard, 2005; Voss et al., 2008). O
impacto é diferente, incluindo caracteristicas, como tempo no mandato, que podem sugerir que
CEOs com menos tempo de casa Sd0 propensos mais a exploration. Inversamente, 0s que
possuem mais tempo de casa, podem optar pela seguranga e mais atividades de exploitation
(Tabesh et al., 2019).

Ha outra linha de pesquisa que atribui a folga de recursos a discricdo gerencial.
Diferentes tipos de folga podem gerar diferentes graus de discricdo, ou seja, para estratégias de
como enfrentar as pressdes internas ou externas (Gerard, 2005). O ambiente externo, com leis
e regulamentaces, pode inferir em uma estratégia diferente, quanto a procura por um recurso
especifico. Por outro lado, as condic¢des internas da empresa podem facilitar a flexibilizacao
dos recursos. Portanto, as folgas de alta ou baixa discricionariedade de recursos irdo capturar a
natureza dos recursos (Gerard, 2005; Huang & Li, 2012).

Neste estudo, ndo se faz distingéo entre os tipos de folga de recursos, pois identificam-
se as relagdes existentes, conforme proposto pelos autores. Entretanto, observa-se como sao
utilizadas estas folgas, em exploration e exploitation. Parte-se, assim, do pressuposto que,
havendo folga de recursos, a empresa podera se engajar em diferentes tipos de estratégias (Tan
& Peng, 2003).

2.2.2 Exploration e Exploitation
A literatura sobre folga de recurso nos remete a como utilizar estes recursos na

empresa (Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh, 1983). Os gestores podem investir em
atividades que lhes sdo conhecidas, aprimorar recursos existentes, refinar atividades que
possam trazer mais eficiéncia, recombinar conhecimentos, realocar talentos. Estes tipos de

atividades séo conhecidos, na literatura estrangeira, como exploitation. Inversamente a esta,
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temos o0s gestores que buscam variancias, decisdes mais arriscadas, mais experimentagéo,
novos conhecimentos. Estas sdo acdes conhecidas como exploration (March, 1991). Estes
termos nao tém uma traducao literal para o portugués e podem trazer conflitos na compreenséo.
Para evitar este problema, nesta pesquisa, utilizei os termos originais em inglés. Mesmo assim,
uma interpretagdo valida poderia expressar os termos como “exploracdo”, para exploitation e
“prospeccdo”, para exploration. Estes termos séo contextualizados pela natureza da acéo, em
que prospeccdo condiz com trilhar novos caminhos, novas ideias, desbravar, enquanto explorar
¢ aproveitar, é tirar proveito, vantagem de algo, utilizar (assim como séo usados para explicar
0S conceitos originais, vistos nas obras de Levinthal & March, 1981; March, 1991).

Alguns estudiosos nos apresentam as diferencas entre exploration e exploitation, que
originalmente foram conceituadas por March (1991). A prospecc¢éo de atividades de variacgéo,
tomadas de decisdes de risco e a experimentacdo sdo fundamentos da exploration de novos
conhecimentos. Inversamente, a exploracdo, a selecdo, o aprimoramento de uma atividade
interna, a reconfiguracéo de recursos dentro da empresa e tomadas de decisdes mais seguras, se
configuram como exploitation de recursos existentes (Levinthal & March, 1981). Partindo
destes primeiros construtos, verificaram-se os desmembramentos que possam explicar melhor
como as empresas se comportam, frente a cada uma destas estratégias, e como aprimoram
definicdes e suas relacdes com folga de recursos organizacionais (Marin-ldarraga et al., 2016).

Existe uma discussao ambigua sobre os dois tipos de estratégias. Para alguns, sdo dois
tipos de atividades independentes, ou seja, ou a empresa explora ou exploita (He & Wong,
2004). Isto ocorre porque uma atividade de exploration pode exigir maior desprendimento de
recursos, inversamente a exploitation (March, 1991). Ambientes com mais incertezas
favorecem as estratégias de exploitation e menos a exploration (Atuahene-Gima & Murray,
2007). Exploration e exploitation podem também ser ac6es divergentes ou opcdes divergentes
entre 0s gestores, quando competem com recursos limitados (He & Wong, 2004). A explicagédo
é que as empresas optam pelo que pode ser construido com aquela folga de recurso. Portanto,
recursos limitados podem inferir em mais exploitation e, se as folgas forem mais largas, a
propensdo em explorar serd mais atrativa (Tabesh et al., 2019).

H4, por outro lado, pesquisas que assumem que as estratégias podem coexistir dentro da
empresa, sendo possivel terem um pool ou percentual para exploitation e outro exploration
(Atuahene-Gima & Murray, 2007; Levinthal & March, 1981). Entretanto, estas estratégias estéo
vinculadas a fatores, como conhecer o mercado de atuacdo (Atuahene-Gima & Murray, 2007),
0 reconhecimento do recurso disponivel, por exemplo, excesso de talentos em recursos

humanos (Mishina et al., 2004), ou se a empresa tem estrutura complexa e se essas sd0 mais
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formais (Berard & Fréchet, 2020). Estes fatores desencadeiam a decisdo estratégica e impactam
em inovagOes e desempenho das empresas(Berard & Fréchet, 2020; Tabesh et al., 2019).
Portanto, ndo existe consisténcia entre o que influencia a empresa tomar uma decisdo em prol
da outra, ou ambas.

Algumas relagOes sdo, no entanto, relevantes na literatura entre a folga de recursos e as
decisdes em explorar ou exploitar. Primeiramente, quanto existe mais folga de recursos, havera
a tendéncia em inovacdes radicais e, portanto, mais exploration (Voss et al., 2008). Ao
contrario, menos folga de recursos propiciara a inovagdo incremental, aproveitando o0s
conhecimentos existentes e, por consequéncia, mais exploitation (Lichtenthaler, 2016). Da
mesma forma, a empresa que tem recursos limitados inibe a experimentagdo, por serem,
essencialmente, ambientes incertos. Quando a folga € alta, a falta de objetivos claros e disciplina
pode impactar os investimentos que ndo sdo promissores e menos lucrativos (Abu Salim,
Sundarakani, & Lasrado, 2019; Bourgeois, 1981).

Embora, a literatura mostre que os recursos podem ser usados para ambas as estratégias,
interna ou externa, os resultados podem ser diferenciados quanto ao desempenho da empresa
(Cyert & March, 1963). As empresas podem usar a folga de recursos para melhorar sua
capacidade de inovacdo e diminuir suas falhas (Lichtenthaler & Lichtenthaler, 2009; Nohria &
Gulati, 1996). Por isso, ha uma vertente que prediz que as empresas precisam de um nivel
adequado de folga de recursos, para que possam promover inovagdes em ambas as estratégias
e em qualguer momento, quando necessario (Li & Wang, 2019).

A ambidesteridade organizacional estd na capacidade da empresa balancear os esforcos
entre explorar ou exploitar, em inovagdes radiais ou incrementais (Tabesh et al., 2019). A
compreensdo sobre o tema € limitada e sofre com fatores que podem impactar a decisao de se
optar por ser uma empresa ambidestra (Berard & Fréchet, 2020). Fatores organizacionais,
ambientais e, mais recentemente, fatores relacionados aos tomadores da decisdo, tém impactado
0 processo e o0 desempenho das empresas (Marin-Idarraga et al., 2016; Tabesh et al., 2019). O
estudo de Marin-ldarraga et al. (2020) demonstra esta preocupacao e o quanto os fatores podem
inferir em melhor desempenho em exploration e exploitation. Os autores concluem que a
presenca de fatores moderadores implica em resultados diferentes, em uma ou outra estratégia.

Frente a este contexto, este estudo busca compreender como as relagdes apontadas pelos
autores podem construir um arcabouco em termos de antecedentes organizacionais,
considerando as relagOes diretas com as atividades de explorar ou exploitar na percepgédo da

folga de recursos organizacionais.
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2.3 Método

Para identificar os estudos relevantes sobre folga de recursos, estratégias de exploration
e exploitation, pesquisei os artigos cientificos em duas grandes bases de dados Web of Science-
Wos e Scopus, as quais sdo habitualmente utilizadas em pesquisas de gestdo (Agusti-Perez,
Galan, & Acedo, 2020; Singh, Singh, Karmakar, & Mayr, 2021). Inicialmente, fiz uma busca
com a expressdo em inglés “resource slack” (por exemplo, em Boso et al., 2017), que,
traduzida, seria folga de recursos. Entretanto, ao analisar alguns artigos, percebi que os autores
expressavam o mesmo termo em inglés como “slack resource” (Tabesh et al., 2019). Ao
pesquisar separadamente os termos, o retorno de artigos eram diferentes em quantidades, mas,
na esséncia, tratavam o assunto de folga de recursos. Considerando esta divergéncia, optei por
utilizar as técnicas boleanas e busquei os artigos com os seguintes termos: "slack resource" or
"resource slack", na Wos, na op¢do “todos” e, na Scopus, na opgao “titulo, resumo, palavras-
chave”. As restri¢des (filtros) utilizadas foram: somente artigos, publicados até julho de 2021,
na categoria business e management (Wos) e business, management e accounting (Scopus).

Para atender ao objetivo deste estudo, que é identificar as relacbes entre folga de
recursos e as variaveis exploration e exploitation, efetuei uma nova pesquisa sobre os artigos
encontrados na primeira busca, primeiramente, com 0s termos em técnicas boleanas, sendo
assim com: explor* or exploit*. Em seguida, refinei ainda mais a pesquisa, considerando
especificamente as palavras: exploration or exploitation (na Wos, sobre o resultado encontrado
da segunda busca e, na Scopus, nas palavras-chaves). Isto foi uma medida que impediu que a
amostra tivesse um viés muito grande, dada a amplitude que tém as palavras exploration or
exploitation (explor* or exploit™®).

A pesquisa na Wos retornou 119 artigos. Ao refinar a busca, conforme descrito, o
resultado foi um total de nove artigos. Da mesma forma, na base Scopus, a quantidade inicial
foi de 504 artigos e, ao final, foi de sete artigos. Transportei os artigos para uma planilha e
iniciei uma primeira analise. Confrontei os artigos da Wos com o0s obtidos na Scopus.
Identifiquei que somente dois dos sete artigos da Scopus estavam entre os nove artigos da Wos,
identificando cinco artigos que ndo duplicaram. Minha amostra inicial de artigos considerou
nove artigos da Wos e cinco artigos da Scopus, totalizando 14 artigos iniciais para analise. A

Tabela 1 sintetiza as buscas e a amostra inicial.
Tabela 1

Sintese da amostra
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Base “resource Aurtigos, explor* exploitation or Artigos que | Total de
slack”  or | business  and . duplicaram artigos na
“slack management or exploration nas bases base para
resource”’ (Wos) - € | exploit* | (na Scopus em gn_él_ise
accounting palavras-chave) inicial
(Scopus).
Web of | 119 79 24 9
Science
2 14
Scopus 504 307 246 7

Fonte: elaborada pela autora (2021).

2.3.1 Amostra
A amostra inicial desta pesquisa contempla 14 artigos (Tabela 2). Quanto as parcerias

em pesquisas, destaco que somente dois autores efetuaram a pesquisa sem parceiros, sendo o
primeiro Danneels (2008), que traz os antecedentes que envolvem a folga de recursos. Em
pesquisa paralela, foi identificado que este autor (Erwin Danneels) nos mostra que tem o habito
de produzir artigos, na grande maioria, sozinho. O outro autor que trabalhou sozinho na obra
retirada da busca foi Lichtenthaler (2016). Sua pesquisa trata de uma revisao da literatura, com
destaque para folga de recursos e a inovacdo colaborativa. Tal como Danneels, também tem
trabalhos publicados como Unico autor (Ulrich Lichtenthaler). Os demais artigos foram
produzidos em parcerias, com mais de um colega (cinco artigos), com mais dois colegas (seis
artigos) e com mais trés colegas (um artigo) (ver Tabela 2). Portanto, ha predominéncia da
colaboracdo no desenvolvimento dos artigos, com mais de dois autores, firmando uma
tendéncia em parcerias para publicacdes de artigos cientificos.

Em relacdo aos titulos, identifiquei que had uma dualidade, ora utilizando-se os termos
exploration e exploitation, ora inovagéo. Isto ocorre em esséncia porque os autores tratam da
inovacdo e ndo utilizam, em seus artigos, as palavras usadas nesta pesquisa (exploration e
exploitation). e sim inovagdo radical e inovacdo incremental (Marin-Idarraga et al., 2016;
Thanasopon, Papadopoulos & Vidgen, 2018). Talvez por este motivo, as pesquisas criam tantas
divergéncias para dimensionar em que, como e porque aplicar 0s recursos, em uma ou outra
estratégia, ou mesmo em ambas (Soetanto & Jack, 2018).

H4, por traz de cada decisdo sobre em que aplicar 0s recursos, muitos fatores envolvidos.
Os fatores podem ser ambientais, organizacionais e de gestdo (ver a obra de Tabesh et al., 2019).
A decis@o em aplicar em atividades internas ou externas pode ser influenciada por varios
elementos destes fatores (Marin-ldarraga et al., 2016). Isto pode proporcionar vieses em

pesquisas que estudem explorar ou exploitar, ou mesmo inovacgdo radical ou incremental,
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considerando as palavras por suas raizes, sem interpretacdo de seus sinénimos. Em seu estudo,
Soetanto e Jack (2018), sabiamente, produziram uma solucdo para ndo criar estes vieses e
trouxeram as raizes e as palavras que poderiam sinalizar a mesma atitude no processo de
decisdo.

Ainda, identifiquei a deficiéncia em se entender o tema como “estratégia
organizacional”. Por este motivo, os artigos resultantes das buscas caminham para linhas
paralelas, como marketing, inovacao, tecnologia. Nos estudos, é natural que haja ligacdo com
outras disciplinas, mas o distanciamento entre a estratégia organizacional e as possiveis outras
formas de descrever o assunto sdo muito diversas, nesta amostra. Constata-se, no artigo de Lam
et al. (2019), a amplitude que pode ser propostas nos estudos. Os autores estudaram a
ambidestria do vendedor em relacao a obter novos clientes ou trabalhar clientes existentes na

presenca da folga do recurso “tempo”.

Tabela 2

Amostra

Base Autores Titulo Journal
Choi & Park|The performance effect of two different| Technology Analysis &
(2017) dimensions of absorptive capacity and | Strategic Management

moderating role of holding-cash

Huang & Li|Slack resources in team learning and project | Journal of Business
(2012) performance Research
Jifri, Drnevich & | The role of absorbed slack and potential slack in | Journal of Strategy and

Tribble (2016)

improving small business performance during
economic uncertainty

Management

@ Lam, DeCarlo & | Salesperson  ambidexterity in  customer | Journal of The Academy of
& Sharma (2019) |engagement: do customer base characteristics | Marketing Science
» matter?
tS
2 Lichtenthaler The role of unabsorbed slack in internal and | International Journal of
= (2016) collaborative innovation processes: a resource- | Innovation and Technology
based framework Management
Robaina & | The relationship between emissions reduction | Corporate Social
Madaleno and financial performance: Are Portuguese | Responsibility and
(2020) companies in a sustainable development path? | Environmental
Management
Thanasopon, How do firms open up the front-end of service | International  Journal of
Papadopoulos & | innovation? A case study of it-based service | Innovation Management
Vidgen (2018) | firms in Thailand
o @ Berard & | Organizational antecedents of exploration and | European Business Review
g §. Frechet (2020) | exploitation in SMEs the role of structural and
=3 resource attributes
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Tabesh, Vera & | Unabsorbed slack resource deployment and | Journal of Business
9 Keller (2019) exploratory and exploitative innovation: How | Research
much does CEO expertise matter?
Luo, Luo, Ge & | The moderating effects of slack on the |Journal of Business
10 Zhang (2016) relationship between ambidextrous strategy and | Economics and
performance: evidence from high-tech firms in | Management
China
11 Luo, Kumar & |Achieving excellence in exploration and |Engineering Management
Mallick (2018) | exploitation by matching appropriate resources | Review
é Marin-ldarraga, | Factors affecting the effect of exploitation and | Business Research
S 12 | Gonzalez & | exploration on performance: A meta-analysis | Quarterly
% Medina (2016)
Soetanto & Jack | slack resources, exploratory and exploitative | Journal of  Technology
13 |(2018) innovation and the performance of small | Transfer
technology-based firms at incubators
14 Danneels (2008) | Organizational antecedents of second-order | Strategic Management
competences Journal

Fonte: elaborada pela autora (2021).

Ha ampla diversidade na forma de analisar as relacdes estudadas nesta tese. No entanto,
busca-se, em pesquisas de campo, encontrar estas respostas (Luo et al., 2016). Os dois estudos
comuns as duas bases (Berard & Fréchet, 2020; Tabesh et al., 2019) apresentavam pesquisa de
campo para descrever os fatores relacionados. Embora sejam identificadas, na literatura, as
definicbes para folga de recursos, exploration e exploitation, estes ainda sdo estudos
inconclusivos, quanto ao que podera refletir melhor estes construtos. Talvez por isso sejam
necessarias as pesquisas de campo, para auxiliar e consolidar os construtos que melhor
expressam os termos. Jifri et al. (2016) também optaram por pesquisa com uso de questionario,
e com perguntas que identifiquem o tipo de folga. Por exemplo, “aos respondentes, se eles
foram capazes de satisfazer as necessidades de empréstimos no periodo anterior” para folga
potencial. Da mesma forma, ha pesquisa sobre a responsabilidade social da empresa, medida
pela emissdo de carbono e pelo desempenho financeiro da empresa mediado pela folga de
recursos (Robaina & Madaleno, 2020). Estes autores consideram que a folga tem efeitos
positivos sobre desempenho financeiro e o desempenho ambiental. Portanto, os estudos séo,
predominantemente, efetuados com dados primarios (pesquisas de campo) e as analises, por
regressao.

Outra constatagdo em relagdo & amostra é sobre os dados organizacionais. Estes dados
sdo, em esséncia, tamanho da empresa, idade da empresa e seu desempenho. Sdo variaveis
utilizadas como controle e coletadas nos 6rgdos governamentais, que disponibilizam estes

dados. Tais o0rgdos estdo no pais onde as empresas pesquisadas estdo, por exemplo, Compustat
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e BoardEx (Choi & Park, 2017; Tabesh et al., 2019; Danneels, 2008) para as empresas sediadas
nos Estados Unidos. Os dados secundarios, como estes usados por aqueles autores, também séo
relevantes para estabelecer o nivel de exploration e exploitation. Os autores utilizam as patentes
para identificar se estdo promovendo inovacgdes radicais ou incrementais nas organizagoes
(Choi & Park, 2017; Tabesh et al., 2019). Identifica-se que dados secundarios sdo necessarios
para explicar possiveis respostas para as relacdes propostas pelos autores.

Por fim, neste trabalho, ndo héa distin¢cdo quanto aos anos de publicacdes e o retorno de
artigos, que foram predominantemente artigos recentes, realizados a partir de 2012, com
excecdo de um artigo de 2008. Isto pode indicar que as pesquisas relacionando folga de
recursos, exploration e exploitation estdo criando corpo. Pondera-se sobre suas diferengas e
igualdades, mas, em esséncia, buscam-se novas relacdes com estes fatores. Isto mostra a
relevancia em estudar o tema, as relacbes que podem existir e para onde estdo caminhando

pesquisas na area, principalmente, quanto a dimenséo de cada fator.

2.4 Resultados

2.4.1 Implicac0es tedricas
As bases tedricas encontradas neste estudo estdo consolidadas quanto aos conceitos

utilizados sobre folga de recursos. As referéncias utilizadas para descrever folgas de recursos
sdo, em maioria, 0s trabalhos seminais, comecando por Cyert e March (1963), que relacionam
0s custos e beneficios de té-las. Em seguida, o autor mais citado é Bourgeois (1981), que
classifica as folgas disponiveis, recuperaveis e potenciais. Posteriormente, para determinar se
0s recursos sdo absorvidos ou ndo, encontrou-se Bourgeois e Singh (1983). Para contextualizar
estes tipos de folga, as bases tedricas usam Levinthal e March (1981), com inclusdo da
tecnologia e Nohria e Gulatti (1996), para inovacédo e Tan e Peng (2003), para desempenho com
relacdo as folgas de recursos organizacionais. Para concluir, ha que os resultados obtidos ainda
sdo inconclusivos, as vezes negativo, as vezes positivo, ou curvilineos quanto aos efeitos que
as folgas podem trazer as estratégias da empresa. Luo et al. (2018) apresentam, no entanto,
uma nova forma de avaliar esta relagdo. Os resultados da pesquisa destes autores mostram uma
relagdo em “S horizontal”, afirmando que as empresas precisam de recursos apropriados aos
seus planos estratégicos. Além desses planos poderem reduzir a folga, podem ser prejudiciais
em sua implantagdo. Choi e Park (2017) utilizaram duas dimensdes da capacidade absortiva
(heterogénea e homogénea), para identificar o desempenho financeiro no curto prazo. Os

autores criaram hipdteses com relacdes em forma de U invertido. Naquela pesquisa,
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constataram que a capacidade heterogénea esta negativamente relacionada ao desempenho
financeiro em curto prazo, o que poderé trazer 6nus a empresa. No entanto, a folga de recursos
podera ser benéfica a absorcao de conhecimento externo (capacidade absortiva heterogénea).
Ja inversamente, a capacidade homogénea (conhecimento interno) nao sofre impacto com a
folga de recursos e o desempenho financeiro no curto prazo. Esta oratdria nos mostra a
diversificacdo nos resultados contidos nas pesquisas da literatura relacionada a folga de
recursos. Embora as definicGes utilizadas sejam conceitualmente aceitas, os efeitos ainda séo
inconclusivos.

Em relacdo aos conceitos sobre exploration e exploitation, ha muitos incrementos, mas
as bases tedricas encontradas nestes estudos continuam baseadas nos artigos seminais. Em
esséncia, as definicdes de March (1991) sdo predominantes, sendo que, por vezes, voltam a
citar Levinthal e March (1981) para complementar as defini¢cdes. Por outro lado, as pesquisam
mostram, apds March (1991), que as duas atividades estratégicas podem ndo ser tao divergentes,
sendo possivel serem utilizadas na empresa uma das estratégias, ambas ou em porcGes
diferenciadas. Desta trinalidade, surgiram estudos que empoderaram a questdo da ambidestria,
como o estudo de Marin-ldarraga et al. (2016). A ambidestria € vista como uma estratégia em
que a atividades de exploration e exploitation devem caminhar juntas, em busca de diferentes
tipos de inovacgdo (Marin-ldarraga et al., 2016).

Por outro lado, a amplitude que as palavras pesquisadas possuem podem impactar o0s
estudos em varias linhas de pesquisas. Dessa maneira, exploration e exploitation proporcionam
um canal para outras linhas de pesquisas, menos comum em outros estudos sobre o tema. Como
exemplo, tem-se o artigo de Thanasopon et al. (2018), que trata de desenvolver uma teoria
dentro de inovacao de servicos, com entrevistas e analise de contetdo. A ligacdo desse trabalho
com o0 objetivo desta pesquisa esta na inovacdo radical. Os autores colocam como uma
dimensao ter folga de recursos, que possibilite desenvolver os projetos de inovacdo. Apontam
essa possibilidade como sugestfes para pesquisas futuras, aliada a conhecimento prévio sobre
a inovacao. Por fim, apresentam quatro dimens6es chaves para competéncias, para determinar
a fase frontal da inovacéo, que leva a decidir ou ndo o investimento em uma ideia. Neste sentido,
tal amplitude traz estudos como de Lam et al. (2019), que analisaram a exploracdo de clientes
novos ou exploracédo de clientes conhecidos para o crescimento das vendas, e 0 tempo gasto
para isso. Estes elementos deixam mais abrangentes as questfes sobre o que de fato podemos
considerar como exploration e exploitation.

As deficiéncias em entender o que de fato define exploration e exploitation foram

mitigadas por Luo et al. (2016). Esses autores codificaram as palavras baseadas nas definicdes
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dadas por March (1991) e buscaram as raizes das palavras, vocabulos, sinbnimos, construindo
termos que estavam relacionados. Permitiu-se, assim, a criacdo de pardmetros satisfatorios para
quantificar os textos dos relatorios anuais da empresa, baseados nas palavras encontradas (a
lista de palavras pode ser vista em Apéndice do artigo). Assim, diminuiram as incertezas e
vieses que poderiam trazer resultados inconscientes. Entretanto, para representar se a empresa
explora mais do que aproveita, os artigos utilizam, com frequéncia, as patentes, analisando se
as empresas possuem familiaridade com as patentes ja existentes (familiares) ou se eram novas
(ndo familiares), para classificar se houve inovacao radical ou inovacao incremental (Choi &
Park, 2017; Tabesh et al., 2019). Por outro lado, ha, nos artigos buscados, as pesquisas feitas
com entrevistas. Essas buscam identificar por questionario se a empresa possui algo relacionado
ao objetivo do estudo. Por exemplo, Berard e Fréchet (2019) buscaram, em outros artigos,
parametros para formalizacdo (Nohria & Gulati, 1996), empoderamento estrutural (Nauman,
Khan &Ehsan, 2010) e a construcao da pesquisa. Ou mesmo no estudo de Huang e Li (2012),
que adaptaram dez itens do trabalho de Atuahene-Gima e Murray (2007) para indicar a extensdo
de exploration e exploitation nas equipes do projeto.

Ha confirmacdo empirica de que maior folga esta relacionada a mais exploration de
novos conhecimentos, e que menor folga, em exploitation (Luo et al., 2016), ou inovagdes
incrementais, com folgas absorvidas e inovacgdes ndo absorvidas em inovagdes radicais (Berard
& Fréchet, 2019). Aponta-se, também, que a folga pode influenciar as estratégias combinadas
em exploration e exploitation (Luo et al., 2018). O campo teérico, portanto, é altamente
promissor para novas pesquisas e novas relacdes que possam identificar estratégias e

desempenho das empresas.

2.4.2 Implicacdes praticas
O contexto tedrico levantado neste trabalho permitiu evidenciar quais sdo as

relagdes que preconizam os estudos que envolvem folga de recursos, exploration e exploitation.
Portanto, o que € utilizado na pratica para determinar estes fatores. A Tabela 3 relne todos 0s
elementos encontrados nesta pesquisa.

A primeira relevancia tedrica nas relagdes entre 0s construtos que encontrei esta
na observacédo dos fatores que estdo envolvidos nos processos decisorios (Berard & Fréchet,
2020; Tabesh et al., 2019). Os autores definem que existem dimensdes ambientais,
organizacionais e comportamentais que influenciam as decisdes estratégicas da empresa. Os

estudos tratam estas dimensdes como antecedentes, que podem influenciar, diversamente,
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exploration e exploitation, mediadas pela folga de recursos organizacionais (Tabesh et al.,
2019).

Dentro de cada um destes trés grandes grupos, encontrei fatores que podem representa-
los. Os fatores como dinamismo, ameacas, complexidade, regulamentos, pressdes
institucionais, competitividade, incertezas ambientais e regides geogréaficas fazem parte dos da
dimensdo ambiental (Tabesh et al., 2019). Fatores como setor de atua¢do, tamanho da empresa,
idade da empresa, regido geografica, estoque, desempenho, capacidade inovadora, intensidade
de marketing e disponibilidade de recursos fazem parte da dimensao organizacional (Berard &
Fréchet, 2020). Por fim, h4 a dimensdo comportamental, atrelada a teoria do alto escaldo, com
fatores relacionados ao CEO e extens@es aos proprietarios institucionais. Esta ultima dimenséo,
na qual observam-se os comandantes da decisdo, tem sido a preocupacdo dos pesquisadores.
Isto ocorre porque, até entdo, o foco principal das pesquisas considerava as dimensdes
ambientais e organizacionais como antecessores que refletem na tomada de decisdo. No entanto,
fatores relacionados aos tomadores de decisdo podem influenciar a estratégia tomada. Por
exemplo, o tempo de mandato e a idade do CEO podem enfraquecer a opgao por exploration

(Berard & Fréchet, 2020; Tabesh et al., 2019).
Tabela 3

Relagdes com as dimensBGes ambientais, organizacionais e comportamentais

8
c
§ Fatores Relagbes Diretas | Definicbes Fonte tedrica
2
c
<
Dinamismo Setor (Sic) O setor de atuacdo da empresa | Tabesh, Vera e
pode representar o dinamismo | Keller (2019).
ambiental. Alguns setores sdo
mais dindmicos que outros.
Ameacas Hostilidade QuestBes sobre as condicbes | Jifri, Drnevich e
Ambiental econdmicas futuras podem refletir | Tribble (2016)
- o tipo de ameaca ambiental que a
g empresa podera enfrentar.
é Complexidade Alta concentracdo | A concorréncia decorrente da alta | Tabesh, Vera e
< de empresas no | concentracdo de empresas | Keller (2019);
setor/ industria. participantes no setor (nas méos de | George (2005)
poucos).
Regulamentos Normas e regras Condicdes a serem seguidas para | Robaina e
obter desempenho ambiental. Por | Madaleno (2020)
exemplo: o nivel de emissdo de
carbono em relacdo ao setor.
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Pressdes
Institucionais

Instituicoes
formais do pais

As instituicbes externas  as
empresas que impactam decisGes
internas.

Tabesh, Vera e
Keller (2019);
Vanacker,

Collewaert e Zahra
(2016)

Organizacionais

Competitividade | Intensidade Questdes sobre o patamar dos | Jifri, Drnevich e
competitiva precos podem representar o nivel | Tribble (2016)
de competitividade no setor.
Incertezas Incubadoras O acesso ao apoio das incubadoras | Soetanto e Jaxk
ambientais proporciona  relaxamento  dos | (2018).
controles e representa uma fonte
de recursos para lidar com as
incertezas.
Industria Setor de atuacdo | Categorias que definem o | Robaina e
da empresa setor/industria que a empresa atua. | Madaleno, (20120;
Danneels (2008)
Tamanho da | Ativo total O tamanho da empresa impacta as | Tabesh, Vera e
empresa opcOes estratégicas. Medido pelo | Keller (2019);
ativo total. .
Robaina, Madaleno,
Quantidade de funcionérios que | 2020; Choi e Park
NGmero de | atuam na empresa pode refletirem | (2017); Luo, Luo,

funcionarios

condicbes  diferenciadas  nas
estratégias da empresa, dada a sua
quantidade e qualidade.

Ge e Zahng (2016);
Berard e Frechet,
(2020); Soetanto e

Jack (2018);
Danneels (2008).
Idade da | Anos de atuacdo | A quantidade de anos em que a | Tabesh, Vera e
empresa no mercado empresa atua no mercado pode | Keller (2019);
impactar decisfes diferenciadas. | Berard e Frechet,
Anos desde sua fundagéo. (2020); Luo, Luo,
Ge e Zahng (2016);
Soetanto e Jack
(2018);  Danneels
(2008).
Regido Regido onde se | A regido que a empresa esta gera | Jifri, Drnevich e
Geogréfica encontra a | niveis diferentes de hostilidade Tribble (2016)
empresa
Desempenho ROA - retorno | Como desempenho anterior ou de | Tabesh, Vera e

sobre os ativos/ ou
lucro liquido apds

0s impostos
divididos pelo
ativo total.

ROA - na medida
de Q-tobin (valor
de mercado dos
ativos dividido

curto prazo.

Para desempenho em longo prazo.

Keller (2019)

Choi e Park (2017)

37




pelo seu valor
contabil).
P/E- Valor de

mercado por acéo
(P) / Lucro por
acao (E).

Desempenho
anterior

Crescimento  do
emprego

Usado para medir o desempenho
de longo prazo da empresa. P/ E é
a razdo para avaliar uma empresa
que mede o preco atual das acbes
em relacdo ao lucro por acéo.

Dado que ha um lapso de tempo da
influéncia da estratégia de
negdcios no desempenho da
empresa, ao selecionar os dados
atuais para as  varidveis
independentes, moderadoras e de
controle, os dados seréo defasados
em um ano.

Uma forma de eliminar a acéo
tendenciosa das varidveis
financeiras, visto que as agdes de
exploracdo ndo refletem de
imediato nos valores. Medida pela
média do crescimento do emprego
anual.

Luo, Luo, Ge e
Zhang (2016).

Soetanto e Jack

(2018)

Capacidade
Inovadora

Patentes

Intensidade de
P&D

Namero de patentes. Definem a
capacidade de explorar ou
exploitar.

Gastos com P&D/ divididos pelas
vendas. Definem quanto a empresa
esta optando por explorar ou
exploitar

Tabesh, Vera e
Keller (2019).

Choi e Park (2017);
Luo, Luo, Ge e
Zahng (2016).

Intensidade de

Dimenséo da

Medida pelas despesas com

Choi e Park (2017)

Marketing estratégia em | vendas, gerais e administrativas
negocio divididas pelas vendas. Impactam
as decisfes de inovacéo.
Disponibilidade | Folga ndo | Estd é uma medida organizacional | Tabesh, Vera e
de Recursos absorvida que pode impactar as decisbes | Keller (2019)
(disponivel e | estratégicas da empresa. Como o | . )
potencial) recurso estd na empresa, podem | Jifrl, Drnevich e

Folga absorvida

influenciar a tomada de decisao.

Tribble (2016)
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Empoderamento

Compartilhament

Facil acesso a informacdes e dados

Berard e Frechet,

Comportamental

Estrutural o de informacdes | sobre os projetos da empresa. | (2020)
Afetam a tomada de decisdo
estratégica
Autonomia Compreensio clara das funcdes e
atraves de limites | \ocyoncanilidades  individuais.
Afetam as inovagdes incrementais.
Delegar responsabilidades.
Afetam em decisdes estratégicas
Responsabilidade | de inovacédo
e prestacdo de
contas Regras e politicas internas. A
empresa mais rigida podera ter
menos decisfes estratégicas que
- envolvam a invovagao.
Formalizacéo
Estoque Mudancas no | Podem refletir em maior fonte de | Jifri, Drnevich e
percentual do | recursos absorvidos. Tribble (2016)
estoque
CEO Idade Associado a propensdo em | Tabesh, Vera e
tomadas de risco. Keller (2019);

Conhecimento
Funcional do CEO

Amplitude do
histérico
funcional do CEO

(0] histérico
educacional
técnico do CEO

Tempo de
mandato  (como
experiéncia)

Tempo de atividade em cargos
anteriores podem inferir em
decisdes diferenciadas dada sua
experiéncia anterior.

Quantas posi¢bes de cargo na
carreira. A experiéncia em
determinada funcdo impacta em
decisbes a serem tomadas.

Se possuem graduacdo ou pés-
graduacdo em dreas especificas.
Sua qualificacdo pode pré-
determinar em uma deciséo a ser
tomada.

Tempo no cargo em anos. Pode
influenciar na tomada de decis&o
dada as experiéncias vividas no
cargo.

Berard e Frechet,
(2020)

Proprietérios
institucionais

Percentual de
proprietarios
institucionais

Gestdo individual
ou coletiva

A quantidade de proprietarios
pode ampliar a porcentagem de
quem toma a decisdo e a propria
decisdo a ser tomada.

Empresas com gestdo individual
ou coleta podem ser impactadas
pela obrigagdo em tomar a deciséo
quando individual (sua posi¢éo) e
coletiva (a de todos).

Tabesh, Vera e
Keller (2019)

Berard e Frechet,
(2020)

Fonte: elaborada pela autora (2021).
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Dentro da dimensdo organizacional, encontrei a disponibilidade de recursos, em
evidéncia na Tabela 3, os quais estdo divididos em folgas de recursos ndo absorvidas
(disponivel e potencial) e absorvida (recuperavel). Estes recursos também sdo antecedentes a
estratégia de exploitation e exploration. O tipo de folga de recursos pode influenciar a decisdo
a ser tomada pelo gestor da empresa sobre qual tipo de estratégia adotar. A Tabela 4 apresenta
as relagOes dos construtos com estes antecedentes.

Tabela 4

Antecedentes relacionados a folga de recursos organizacionais

(%)
£
§ Fatores Relagdes Diretas Definigdes Fonte tedrica
§
C
<
Folga disponivel | (SG&A / vendas) Despesas com vendas, gerais e | Tabesh, Vera e
(n&o absorvida) administrativas e o total de vendas. | Keller (2019).
. . Soma de dinheiro e titulos | Choi e Park
Ativo  circulante | oo o ciaveis para o ano convertidos | (2017)
pelo ativo passivo | oy gprigacges do passivo atual
A soma de (alivo | o giferenca entre os ativos
circulante — passivo | cjrojantes e o passivo circulante | DUO: LU0, Ge e
circulante) / ativos € | rofjate o ativos correntes liquidos | 221N9 (2016)
divida / ativos | oue podem ser alocados em usos
(invertidos) alternativos.
Huang e Li
" Recursgs QuestBes que indicam os lucros (2012)
S financeiros retidos,  recursos  financeiros
S - ’ - - .
3 disponiveis disponiveis e de financiamento
T sempre que o projeto precisar
3
% Folga potencial | Relacdo divida / | QuestBes que sinalizam se aempresa | Tabesh, Vera e
= (ndo absorvida) | patrim6nio foi capaz de satisfazer as | Keller (2019)
= necessidades de empréstimos no
é periodo anterior
(%) .
&) Conjunto de fatores: | conjunto de fatores que podem
estar vinculados a obter mais | gerard e
FECUrsos. Frechet, (2020).
1. autofinanciamento;
2. acionistas atuais;
3. novos acionistas;
4. capital de risco;
5. empréstimos de crédito;
6. locacao;
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7. crédito em dinheiro; e Robaina, e

_ _ o Madaleno
8. financiamento publico €1 (2020

subvencoes publicas.

Capacidade de obtencdo de

Emprestimos empréstimos.

Recursos oferecidos as incubadas, | Soetanto e Jack
Recursos da | como laboratorios, oficinas, | (2018)
incubadora instalacdbes com  computadores
(recursos  tangiveis),  recursos
humanos - estudantes.

Financiamentos Incremento para exploration
para pesquisas

Folga Numero global de | Questbes que informem a | Berard e
recuperavel funcionérios e o | porcentagem de crescimento no | Frechet, (2020).
(absorvida) ndmero de | volume de negdcios da empresa

supervisores de | poderiam sustentar sem aumentar.

gestdo .

Estoque Jifri, Drnevich e

Percentual de estoque e mudangas .
Tribble (2016)

Capacidade de

receber Questdo sobre capacidade de

cobrangas - recebiveis. Luo, Luo, Ge e

Zahng (2016)

Fluxo de caixa L .
Vendas, geral e administrativa. ]
Huang e Li

(2012)
Valores disponiveis

para Despesas, divididas pelo total de

desenvolvimento de | vendas.

projetos Questdes que indicam capacidade de
recursos financeiros e humanos para
0 projeto.

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Os antecedentes que foram explorados pelos autores condicionam e refletem na tomada
de decisdo em explorar ou exploitar. Nesta vertente, também acolhi o que seriam 0s
antecedentes destas duas formas estratégicas de lidar com a folga de recursos organizacionais.

Pode-se observa-los na Tabela 5.
Tabela 5

Antecedentes relacionados a exploration e exploitation
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o Fatores Relagdes Diretas Definicdes Fonte tedrica
[<5]
€
(5]
©
(3]
3
€
<
Patentes Patentes sem | Novos conhecimentos, pois se | Tabesh, Vera e
qualquer repeticdo | afastam dos da base de | Keller (2019)
ou autocitacéo. conhecimentos existentes. .
. Choi e Park
Analise de | Raiz da palavra: Sindnimo: (2017).
contetdo
1-Procurar 1-Explorar; sonda; perseguir Luo, Luo, Ge e
L Zahng (2016)
2-Variagao 2-Mudanca; transformar
3-Tomada de risco | 3-Aventura, se arrisque
c 4-Experimentagéo 4-Julgamento; inicial
o
I 5-Flexibilidade 5-Adaptar; adaptar-se; acomodar
i=
& 6-Descobrimento 6-Expandir; estender
w
7-Inovacdo Invencéo; P&D;
8-Futuro 7-Nova tecnologia/ produto/cliente/
mercado/servico
8-A longo  prazo;  futuro;
oportunidade; ponto de inflexdo
Patentes Patentes familiares | Apoiadas  em conhecimentos | Tabesh, Vera e
e autocitagBes existentes e tecnologias existentes. Keller (2019),
1-Refi t 1-Otimi li Ih Choi & Park
. -Refinamento -Otimizar;  polir-se;  melhorar; | 5917
Andlise  de ) solidificar. (2017)
contetido 2-Producéo
. 2-Fabricacdo; Fazer.
5 Elieneia 3-Custo; controle de custos; reduzir Luo, Luo, Ge e
2 x ) ' ' Zahng (2016
g 4-Execucdo  da | yesnesas: qualidade; produtividade. g (2016)
5 implementacéo
§L 4-Realizar; fortalecer; reforma
w 5-Escolha tecnoldgica; complementar.
6-Presente 5-Utilizar plenamente; fazer uso de.
6-A curto prazo; contemporaneo;
atual; tecnologia/produto existente/
cliente/mercado/servico.

Fonte: elaborada pela autora (2021).
Outra evidéncia encontrada nos estudos é sobre a forca dos antecessores de folga de

recursos na tomada de decisao estratégica. Choi e Park (2016) consideraram a folga de recursos
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ndo absorvida como moderadora para analisar a capacidade absorvida e desempenho da
empresa. Verificou-se que o dinheiro, como um recurso ocioso, & mais responsivo ao efeito da
capacidade de absorcdo heterogénea (conhecimento externo) do que ao efeito da capacidade de
absorcdo homogénea (conhecimento interno) na melhoria do desempenho financeiro. Esses
autores confirmaram que h& uma linearidade positiva entre a capacidade de absorcéo
homogénea e seu desempenho financeiro em curto prazo. Além disso, apontam que a empresa
com capacidade de absor¢do homogénea tem uma associacdo em forma de U invertido com seu
préprio desempenho financeiro em longo prazo. Da mesma maneira, a capacidade de absor¢édo
heterogénea € mais responsiva ao desempenho de curto prazo, do que a capacidade de absor¢do
homogénea com a folga de recursos. Os resultados sugerem um efeito curvilineo em relagéo a
capacidade de absorcdo heterogéneo e o desempenho financeiro em longo prazo.

Huang e Li (2012) também optaram por usar a folga de recursos como moderadora do
processo de aprendizagem de equipes de projetos. Os autores concluiram que o desempenho de
equipes de projetos é mais eficaz com a folga de recursos, absorvidos ou ndo absorvidos. Além
disso, desempenho do projeto também pode ser impactado pelo compromisso com a
aprendizagem por exploration e exploitation. Mais exploration pode desbloquear iniciativas
inovadoras e a exploitation, o desenvolvimento interno dos produtos. No entanto, aqueles
autores alertam para os interesses dos gestores no desenvolvimento de projetos, pois interesses
pessoais podem sobrepor os da empresa e acentuar a folga de recursos. Outro estudo, que
considerou a folga absorvida e ndo absorvida como moderadoras, é o realizado por Luo Luo,
Ge e Zang (2016), que verificou dimensbes combinada ou equilibrada da ambidesteridade em
relagdo ao desempenho a longo prazo. Os autores encontraram apoio para estas relagdes.
Entretanto, afirmam que, quando a folga é baixa, é mais critica para a ambidestria equilibrada,
em relacdo ao desempenho em longo prazo, e a quando a folga é mais abundante, o que contribui
mais para a ambidestria combinada.

Berard e Frechet (2019) constataram que a folga de recursos é uma alavanca poderosa
para ambidestria, ou seja, para exploration e exploitation em pequenas e médias empresas.
Empresas pequenas necessitam de flexibilidade financeira, pois este € um dos recursos que
menos possuem, e a ambidestria pode ser estratégica, ao utilizar o recurso excedente. No
entanto, quando tratam de folga de recursos humanos, a ambidestria pode causar desiquilibrio
entre as duas opcdes estratégicas, sendo que, ndo necessariamente, o efeito que pode ocorrer
em uma estratégia podera refletir em efeito positivo indireto na outra estratégia. Os autores
mostram que as duas estratégias se complementam (Jifri et al., 2016) e, além disso, estudaram

as pequenas e médias empresas, com as variaveis independentes folga absorvida-estoque e
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potencial-satisfazer empréstimos do periodo anterior. Embora os autores tenham utilizado a
hostilidade da empresa e a intensidade competitiva como moderadoras da relacdo, a influéncia
que a folga de recursos exerce pode ser diferente. Portanto, a folga potencial € influenciada pela
hostilidade da empresa, enquanto a folga absorvida é influenciada pela intensidade competitiva.
Além disso, a folga potencial ocasiona maior responsabilidade, enquanto a folga absorvida,
menos responsabilidade e possiveis erros em projetos de alto risco.

Como Luo etal. (2018) Luo, Kumar e Mallick (2018) afirmaram, é fundamental alinhar
o tipo apropriado de recursos para explorar ou exploitar (uma estratégia que coloca o recursos
em S horizontal). O recurso absorvido facilita a exploitation e o recurso néo absorvido facilita
a exploration. Tabesh et al. (2019) estudaram a relacdo direta entre folgas ndo absorvidas de
recursos e as atividades de exploration e exploitation de recursos e consideraram as
caracteristicas do alto escaldo como moderadoras. Para esses autores, a folga ndo absorvida cria
efeitos diferenciais na exploration e exploitation e a folga ndo absorvida esta associada a um
aumento da participacdo de exploration e uma diminuigéo da participacdo de exploitation nas
atividades da empresa. Esses relacionamentos séo enfraquecidos em empresas lideradas por
CEOs com mais tempo de permanéncia ha empresa, ou com mais ampla experiéncia funcional.
No caso de CEOs com formacdo técnica, a relacdo negativa entre folga e exploitation torna-se
positiva, enquanto a ligacdo entre folga e exploration torna-se negativa. Para encontrar estes
resultados, os autores consideraram a folga absorvida como controle destas relagdes.

A Figura 1 sintetiza os achados deste estudo quanto a influéncia da folga de recursos no
desempenho das empresas. Observa-se que o poder da folga pode influenciar aas decisdes
estratégicas. Quando ocorre em forma de U invertido, considerando que a folga é maior, mais
exploration poderéa ocorrer e, diretamente, o processo fica relacionado a maior desempenho em
longo prazo. Se a folga for menor, maior sera a exploitation e o desempenho em curto prazo. Ja
a ambidestria, sugere que a relacdo serd em S horizontal, equilibrando as duas estratégias e o

desempenho desejado.
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Figura 1 -Efeitos da folga de recursos
Fonte: elaborada pela autora (2021).

2.5. Discusséo

Este estudo buscou analisar as relacdes existentes entre a folga de recursos e as
estratégias de exploration e exploitation. Para tal. realizei a busca de artigos em duas bases de
dados reconhecidas, Web of Science e Scopus. A busca resultou em 14 artigos, que trouxeram
um arcabouco teorico, sintetizado na Figura 2.

E possivel enumerar alguns pontos nesta revisdo da literatura, primeiramente, sobre o
impacto que a folga de recursos tem sobre o desempenho das empresas. Embora na literatura
confirmassemos que os recursos podem influenciar as decisdes estratégicas de uma empresa,
os resultados ainda sdo inconsistentes (Tan & Peng, 2003). Por exemplo, 0s recursos
disponiveis, recuperaveis ou potenciais, como descrevem o0s autores (Bourgeois, 1981;
Bourgeois & Singh, 1983), podem ter significados e relacbes diferentes para decisdes
estratégicas e, por consequéncia, no desempenho das empresas. A primeira evidéncia, neste
estudo, é exatamente a necessidade de serem feitas muitas pesquisas exploratdrias para
identificar quais tipos de recursos as empresas possuem. Percebi que as varidveis financeiras e
0 desempenho financeiro fazem parte dos mais estudados, porque, de fato, sdo dados mais
acessiveis. Por consequéncia, também, mais sdo visiveis aos gestores na hora de tomarem
decisOes estratégicas.

Ha, portanto, caréncia de estudos que busquem identificar outras folgas de recursos,
como aqueles que estdo absorvidos nas atividades das empresas. A folga imobilizada é mais
dificil de ser acessada, ou transferida em caso de necessidade, principalmente, em curto prazo
(March, 1991, ja alertava sobre isso). No entanto, estes recursos podem ser motivadores para

estratégias mais ampla, mais planejadas em longo prazo, como, por exemplo, usando folga dos
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recursos humanos em estratégias compartilnadas de inovacdo. Alguns estudos tentaram se
apropriar desta identidade de um tipo de recurso para definir novas estratégias, ou melhorar 0s
processos (Huang & Li, 2012; Vanacker et al., 2013), mas ha ainda muitas lacunas a serem
preenchidas. Da mesma forma, quando falamos de recursos ociosos, utilizando como exemplo
maquinarios que ndo chegam a sua capacidade de producéo, é valido questionar como utilizar
este recurso absorvido para obter melhor desempenho. Elementos como estes podem sugerir
em novas pesquisas, como o estudo de Troilo et al. (2014), que buscaram identificar como
transformar recursos ociosos em inovacOes radicais, destacando que isto é benéfico para
empresas e ainda pouco pesquisado. Uma lista € sugerida por Marin-Idarraga et al. (2016), para
estudo de antecedentes na exploration e exploitation, os quais ampliam significativamente as
possibilidades de analises, com relacdo a folga de recursos.

A folga de recursos tende a ser um motivador das estratégias organizacionais. No
entanto, os fatores que influenciam a utilizacdo destes recursos sdo abrangentes e desencadeiam
muitas abordagens dentro deste tema. Identifica-se que fatores organizacionais, como tamanho
da empresa, idade, seu proprio desempenho, regido de atuagdo, setor de atuacdo, impactam de
forma diferente na utilizacdo da folga de recursos (Berard & Fréchet, 2020; Tabesh et al., 2019).
Isto parece ser relevante, pois caracteristicas diferentes podem gerar resultados diferentes
(George, 2005). Entretanto, estes fatores organizacionais podem ser também relevantes para as
pesquisas e impactar os resultados. Nesta pesquisa, identifiquei que os fatores internos a
organizacdo devem serem tratados como capacidades absortivas homogéneas (Choi & Park,
2017), ou como competéncias de primeira ordem (Danneels, 2008). Por outro lado, tém-se 0s
fatores ambientais, tais como ameacas, regulamentos, pressoes institucionais, complexidade e
incertezas ambientais, que trazem inferéncia no desempenho da empresa (Voss & Voss, 2008).
Estes fatores sdo, entdo, as competéncias de segunda ordem (Danneels, 2008), ou as
capacidades absortivas heterogéneas (Choi & Park, 2017). Sdo fatores que estdo externos a
empresa.

Como contribuicdo, identificam-se autores abordando os fatores organizacionais como
capacidades de primeira ordem e os fatores ambientais, como de segunda ordem. Quanto a
primeira ordem, estdo relacionadas as funcbes basicas da empresa e habilidades em fornecer,
transformar e distribuir melhor que seus concorrentes (baseados na teoria Visdo Baseada em
Recursos — RBV, de Barney, 1991). Essas fun¢es podem possuir varios elementos e sao
considerados antecessoras da exploitation. Quanto a segunda ordem, podem ser relacionados a
capacidade de absor¢cdo de conhecimento, habilidade de desenvolver relagdes

interorganizacionais e facilitadores de alavancagem financeira e projecdo de mercado (baseados
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na teoria das Capacidades Dindmicas-Eisenhardt & Martin, 2000). Estas relag0es foram tratadas
por Marin-l1darraga et al. (2016), que, tal como Dannels (2008), identificou duas competéncias
de segunda ordem, que alteram a base de recursos, adicionando, reconfigurando e construindo
novas competéncias. Sao fatores relacionados ao marketing, inclusdo de novos clientes e a
P&D, com tecnologias promissoras, que podem adicionar novas competéncias a primeira
ordem.

As pesquisas utilizam muitos dos fatores ambientais e organizacionais para identificar
as relacOes entre as decisdes estratégicas e o desempenho obtido por elas. Porém, estdo surgindo
estudos que buscam observar outros fatores, que podem impactar esta relagéo, sendo estes 0s
fatores relacionados ao alto escal&o, aos dirigentes, aos que tomam a decisdo de investir em
uma ou outra estratégia. Estes fatores estao relacionados a capacidade cognitiva destas pessoas,
ao conhecimento que possuem, as experiéncias vividas, sejam profissionais ou pessoais, que
transformam todo este conhecimento em parametros para a tomada de decisdo. A diferenca
pode ndo estar nas igualdades entre as empresas, considerando os fatores organizacionais e
ambientais, mas sim na diferenca entre os gestores, sua formagdo, experiéncias e crengas
pessoais, que podem induzir a comportamento organizacional e a um resultado futuro (Marin-
Idarraga et al., 2016).

Estas questBes ja eram tratadas por Hambrick e Mason (1984), que argumentaram que
as empresas sdo reflexos dos seus gestores, e agora podem ser consideradas antecessoras de
uma decisdo, envolvendo a folga de recursos e o tipo de decisdo a ser tomada (Tabesh et al.,
2019). Portanto, o termo cognitivo, usado por Marin-ldarraga et al. (2016), representa o
comportamento dos gestores e reflete 0 que foi possivel apreender na leitura dos artigos.
Também, que os aspectos cognitivos levam a teoria comportamental e que estudos em estratégia
buscam entender quais sdo seus impactos nas empresas (George, 2005; Greve, 2003; Marin-
Idarraga et al., 2016). Intitulei estes fatores, cognitivos comportamentais, como competéncias
de terceira ordem, os quais também sdo antecedentes que influenciam as decisdes estratégias
da empresa e a acdo de exploration e exploitation (Tabesh et al., 2019).

O conhecimento adquirido pela empresa, seja interno ou externo, constitui seu
arcabouco para implementar acGes. Se a empresa tem conhecimento sobre algo, o processo de
deciséo é mais seguro, menos arriscado, pode sugerir mais seguranca em implantar estratégias
no que se conhece. A complexidade diminuiu, o investimento diminui e o resultado pode ser
mais preciso. Portanto, o conhecimento adquirido pode levar a aprendizagem (March, 1991) e
a mudanca de comportamento. Considerando este principio, nesta pesquisa, identifica-se que o

conhecimento esta intrinsicamente ligado as inovacdes. As folgas de recursos e conhecimentos
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existentes levam a inovag6es incrementais, aprimorando ou incrementando algo que a empresa
de que j& tem dominio e impactam a inovacdo colaborativa (Lichtenthaler, 2016) e em
inovacOes de servigos (Thanasopon et al., 2018). J& o conhecimento existente em fatores
externos, pode auxiliar em projetos de inovages radicais (Lichtenthaler, 2016).

A inovacdo radical esta relacionada a exploration e a inovacdo incremental esta
relacionada a exploitation (Marin-ldarraga et al., 2016). A habilidade para executar uma tarefa
esta relacionada as competéncias de primeira ordem e as habilidades de aprender novas tarefas,
relacionadas na segunda ordem (Danneels, 2008). O conhecimento é entendido, portanto, como
uma competéncia, habilidade de exercer algo, que pode interna ou externa aos dominios da
empresa, e levam a uma decisdo estratégica da empresa em investir no que pode obter melhores
resultados.

A decisdo em explorar ou exploitar pode ser influenciada por varios antecessores, como
visto nas obras de meta-analises anteriores (Danneels, 2008; Marin-ldarraga et al., 2016), em
esséncia, por fatores relacionados a organizacao, ao ambiente e, mais recentemente, por fatores
comportamentais (Tabesh et al., 2019). No entanto, tomar a decisdo entre uma estratégia e outra
pode criar ambiguidade. Bourgeois e Singh (1983) ja afirmaram que héa falta de compreenséo
cumulativa sobre os recursos e em que aplica-los. Neste estudo, confirmei tal afirmacao.

A deciséo de aproveitar o conhecimento existente, ou seus recursos conhecidos, pode
trazer beneficios para empresa, em suma, porque o conhecido é mais facil de ser trabalhado,
distribuido, transferido e recombinado (March, 1991). Entretanto, o tipo de folga de recurso e
guanto de folga existe sdo fatores que podem influenciar se esta serd uma boa estratégia. Se
houver maior folga ndo absorvida, a opgdo nesta estratégia podera ser menor (Tabesh et al.,
2019). Se a folga absorvida for maior, como recursos humanos excedentes, esta op¢ao sera mais
apropriada (Berard & Fréchet, 2020). Além disso, as duas op¢des podem ainda serem analisadas
conforme a situacdo atual da empresa. Se esta esta em um momento de incertezas econémicas
ambientais, sua 0p¢cao € optar por arriscar menos e usar 0s recursos excedentes em estratégias
que garantam segurancga e desempenho durante este momento (Jifri et al., 2016). O tipo de
estrutura organizacional pode também impactar a opgdo estratégica. Uma empresa com alto
indice de formalizagdo estrutural tenderd a exploitation e menos a exploration (Berard &
Frechet, 2019), portanto, neste estudo, identifiquei a inclinacdo para esta deciséo na geracao de
inovacgOes incrementais (Marin-l1darraga et al., 2016).

A decisdo por explorar novos conhecimentos, ou recursos ndo conhecidos, tende a ser
mais arriscada, exige maior planejamento (March, 1991). Esta opgdo estratégica busca o

desconhecido e tem seus beneficios, tais como a busca por novas tecnologias, efeitos

48



contemporaneos necessarios ao desempenho em ambientes competitivos, 0s quais podem ser a
razdo pela decisdo em utilizar folga de recursos financeiros (Danneels, 2008; Huang & Li, 2012;
Cho & Park, 2016) neste tipo de estratégia. Entretanto, outros elementos organizacionais
também podem influenciar esta decisdo, como o empoderamento estrutural, no qual a
descentralizacdo e a delegacdo de atividades promovem a gestdo participativa e mais
exploration (Berard & Frechet, 2019).

Ha uma frente em pesquisas mostrando que estas estratégias, explorar ou exploitar,
podem caminhar juntas. A ambidestria, que é a capacidade de utilizar as duas estratégias, tem
sido observada pelos autores. Os estudos mostram que o tipo de folga de recursos pode
influenciar, de formas diferentes, em cada estratégia, mesmo se a empresa optar por trabalhar
com as duas (Berard & Frechet, 2019). Podem também coexistir em niveis diferentes, com
percentuais diferentes de investimento para cada uma, fato ja observado por Levinthal e March
(1981). Nesse sentido, ainda é necessaria maior investigacdo em pesquisas recentes (Tabesh et
al., 2019). Dessa maneira, confirmei o que pesquisas anteriores ja afirmavam (Gupta, Smith &
Shalley, 2006; O'Reilly & Tushman, 2008; Natividad, 2013; Marlin & Geiger, 2015), quanto
aos resultados serem inconsistentes, ora positivo, negativo ou curvilineo. Assim, abre-se um
leque de possibilidades, com necessidade de novas pesquisas que busquem interpretar estas

relacoes.

2.6. Consideracdes Finais

Ao buscar os artigos nas bases de dados Web of Science e Scopus, deparei com desafios
iniciais. Isto ocorreu porque as bases identificavam muitos artigos que tratavam ora a folga de
recursos, ora a ambidestria entre as estratégias de explorar ou exploitar. Poucos artigos deixam
clara a relacéo entre 0s recursos e estas duas estratégias. Por isto, as varias pesquisas de buscas
preliminares traziam muito sobre os termos, separadamente. Entretanto, quando uni o0s
construtos (slack resource, exploration e exploitation), o retorno foi menor do que o esperado.
Por este motivo, a revisdo da literatura contou com os 14 artigos extraidos das bases. No
entanto, os resultados permitiram construir algumas anéalises que garantiram boas contribuicdes,
as quais destacam-se a seguir.

A primeira contribuicdo € para prépria literatura. Construi um mapa teorico, exposto na
Figura 2, que uniu os varios elementos abordados pelos autores, desmembrando os achados em
trés grupos, sendo os motivadores, 0s antecessores e a decisdo. Cada parte deste processo traz

em si outros elementos, que devem ser analisados separadamente, desde a identificacéo do tipo
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de recursos com folga, passando pelos antecessores organizacionais, ambientais e
comportamentais, que levam a decisdo de explorar ou exploitar. Neste mapa, aponto, ainda, as
diversificacbes nos termos utilizados pelos autores (explorar, como inovacdo radical e
exploitar, como inovacao incremental). A contribuicdo préatica deste estudo esta no arcabouco
levantado para diferenciar os antecedentes nas dimensdes ambientais, organizacionais e
comportamentais, os antecedentes relacionados as folgas de recursos e os antecedentes
relacionados a exploration e exploitation.

Os resultados também contribuiram para identificar as relagdes entre as folgas de
recursos e desempenho, afirmando o que autores ja haviam destacado em pesquisas anteriores.
No entanto, encontrou-se que a relacéo entre a folga e a exploration e exploitation, ou ambas
as estratégias, sao relacdes que carecem de estudos que comprovem o real desempenho ao se
utilizar o recurso. Neste sentido, houve contribuicdes tedricas e praticas. Os resultados
mostraram que fatores comportamentais podem impactar a tomada de decisdo entre explorar
ou exploitar. Por este motivo, aponta-se, mais uma vez, a necessidade de novos estudos, que
identifiguem os fatores comportamentais nas decisfes estratégicas das empresas, e impactos
destas decisGes no desempenho da empresa.

Por fim, a abrangéncia do tema e as relacdes propostas ainda sdo inconclusivas, por
varios fatores. As pesquisas buscadas sdo, na grande maioria, mais exploratérias do que
confirmatdrias. Isto se afirma pelo fato de que os trabalhos seminais sobre folga de recursos
(Bourgeois, 1981; Bourgeois & Singh, 1983) e a exploration e exploitation (March, 1991)
continuam sendo o0s mais citados e que a busca na base resultou em artigos mais
contemporaneas, mais recentes. Pode-se apontar que os artigos mais recentes estdo buscando

analisar as relacfes em novas frentes: mercado, estratégia e comportamental.
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2.6.1 LimitacOes e sugestdes para pesquisas futuras
Como é comum as pesquisas académicas, nesta também é possivel apontar algumas

limitacOes. Primeiramente, pela restricdo de palavras para selecéo dos artigos base para reviséo,
0 que pode limitar o campo de pesquisa, pela propria natureza de cada artigo e seus objetivos.
No entanto, os artigos apresentaram um contexto tedrico e empirico que permitiram construir
uma estrutura intelectual sobre a folga de recursos e estratégias de explorar ou exploitar. Outra
limitacdo € apontada quanto a interpretacdo das informacdes, visto que os autores podem
identificar sob diferentes perspectivas alguns construtos e trazer dualidade na interpretacéo, no
caso dos temas desta pesquisa, explorar ou exploitar, com inovagdes. Entretanto, com base na
literatura, acredita-se que este viés pode ser minimizado, dada a sélida literatura que fomentam
0S construtos.

Como sugestdes para algumas pesquisas futuras, a primeira seria analisar os tipos de

folga de recursos em profundidade e sua relagdo com a decisdo de explorar ou exploitar, em
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esséncia com estudos confirmatorios e menos exploratérios. Outra sugestdo é analisar
empiricamente quando um tipo de recurso pode ser benéfico na exploration e exploitation em
diferentes contextos ambientais. Por fim, que sejam feitos mais estudos que analisem a

ambidestria no contexto da teoria comportamental, e a folga de recursos.
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3.UM ESTUDO BIBLIOMETRICO SOBRE CEOS NAS ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS!

Resumo

Este estudo aponta as novas vertentes tedricas e sociais que envolvem os Chief Executive
Officers (CEOs) nas estratégias das empresas, por meio de um estudo bibliométrico com
técnicas de pareamento, com dados do periodo entre 1992 e 2019. Os estudos sobre CEOs estdo
intrinsecamente ligados as tomadas de decisbes estratégicas. Os resultados indicam a
preocupacdo dos pesquisadores com governanga corporativa, experiéncia e aprendizagem,
analise das compensacdes e remuneragdes vinculadas aos contratos, além da relevancia do
perfil do CEO. Este estudo contribui para teoria, indicando a multidisciplinaridade que envolve
a tomada de decisdo e modelo de pesquisa para estudos semelhantes em areas do pesquisador.

Palavras-chave: CEO, Tomada de Decisdo, Estratégia, Bibliometria, Pareamento.
Abstract

In this study, we aimed to point out new theoretical and social aspects that involve Chief
Executive Officers (CEOs) in companies’ strategies, through a bibliometric study with pairing
techniques, with data from the period between 1992 and 2019. Studies on CEOs are intrinsically
linked to strategic decision making. The results indicate the researchers’ concern with corporate
governance, experience and learning, analysis of the compensations and remunerations related
to the contracts, in addition to the relevance of the CEOs’ profile. This study contributes to
theory, suggesting the multidisciplinarity that would involve decision making and research
model for similar studies.

Keywords: CEOQ, Decision Making, Strategy, Bibliometrics, Pairing.

3.1 Introducéo

Os CEOs, juntos com outros membros do alto escaldo, sdo responsaveis pelas tomadas
de decisoes estratégicas (Hambrick & Mason, 1984), sendo que aqueles que se envolvem com
aquisicoes e fusdes se promovem e impactam o desempenho das empresas (Quingley &
Hambrick, 2015; Serra, Tres & Ferreira, 2016). Neste sentido, a decisédo de adquirir uma
empresa é relevante para um CEO, seja para se promover e mostrar poder (Chatterjee &
Hambrick, 2011), ou para promover desempenho superior (Liu, Fischer & Chen, 2018).

Entende-se que a complexidade de “tomar decisdo” evidencia fatores relevantes tanto
para esta pesquisa como para pesquisas futuras (Stahl & Voigt, 2008; Schriber, 2012) e, por
este motivo, esses fatores continuam instigando pesquisas que estudam a tomada de decisdo e
seus efeitos (Wang et. al, 2016).

Artigo publicado: Vicente, S. C. S., Rafael, D. N., Serra, F. A. R, & Almeida, L. R. T. (2020). Um estudo
bibliométrico sobre CEOS nas estratégias empresariais. Revista Eletronica de Estratégia & Negdcios, 13(2), 214-
238. Disponivel em: https://portaldeperiodicos.animaeducacao.com.br/index.php/EeN/article/view/9414
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Por outro lado, muitos estudos buscam novas relagbes, como, por exemplo, a
possibilidade de a idade ou a escolaridade do CEO estarem positivamente relacionadas ao
desempenho das empresas (Yim, 2013). Outras investigaces abordam o género do CEO,
estudando como as mulheres podem influenciar a tomada de decisbes em aquisicdes de
empresas (Chen, Crossland & Huang, 2016). Ainda ha estudos que se voltam aos resultados
organizacionais ap6s haver aquisicdes de empresas (Carpenter, Sanders, & Grefersen, 2001;
Cho et al., 2016).

Dessa maneira, a escolha estratégica do CEO pode impactar o futuro dos negdcios. Esta
pesquisa analisa os elementos que estdo envolvidos na tomada de decisdo estratégica do CEO,
quando se refere a aquisigdes de empresas. Visto que estudos anteriores ndo propuseram
relacionar estes elementos, o objetivo desde estudo é apontar as novas vertentes tedricas e
sociais que envolvem os Chief Executive Officers (CEOs) nas estrategias das empresas. Os
estudos bibliométricos nos auxiliam a entender melhor as relac6es existentes em um campo de
pesquisa e a analise das obras citadas por sua relevancia dentro da area, visando identificar os
autores que mais tratam do assunto e temas que abordam. Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro
(2004) foram os precursores na utilizacdo da bibliometria para analisar citagdes no campo da
estratégia. Desde entdo, novos estudos utilizando esta metodologia ganharam adeptos e
auxiliaram pesquisadores a entenderem campos de interesse tedricos ou emergentes (Silvente,
Ciupak, & Carneiro-da-Cunha, 2018). Neste trabalho, utilizamos a técnica de pareamento, que
analisa artigos mais recentes com perspectivas de estudos futuros (Vogel & Guttel, 2000).

Estudar o CEO e suas estratégias, considerando as aquisicGes de empresas como
fendmeno de andlise, oferece contribuicdes relevantes para pesquisadores. A metodologia
utilizada, por si, ja é uma contribuicdo, pois pesquisadores podem usar como parametro as
técnicas descritas nesta pesquisa. Os resultados permitiram identificar cinco fatores
multidisciplinares quanto as tomadas de decisdo do CEO. As vertentes tedricas indicadas nos
resultados oferecem evidéncias de campos novos de estudos, tais como a relevancia do perfil
do CEO nas tomadas de decisdes estratégicas e o desempenho da empresa.

Com este estudo, além da governanca corporativa, ja maturada em pesquisas sobre CEQO,
identificamos que as compensacdes e remuneragGes ganham, a cada dia, mais pesquisadores
interessados no tema. A contribuigdo social desta pesquisa estd na oportunidade de sua
utilizacdo por gestores, visto que os resultados encontrados podem auxiliar em tomadas de
decisdes mais eficientes, como, por exemplo, a anélise das remuneracGes e compensacdes,
gerando-se contratos que visam remuneracdo dos CEOs e melhores desempenhos para

empresas. A relevancia deste estudo, portanto, esta em descobrir vertentes teodricas e sociais na
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forma de um estudo bibliométrico, com a abrangéncia de 28 anos de publicagdes sobre o0 tema,

que estudos anteriores ndo abordaram.

3.2 Procedimentos Metodoldgicos

Esta pesquisa é pautada em um estudo bibliométrico sobre CEOs e aquisicdes de
empresas. Os estudos bibliométricos investigam os artigos publicados em periddicos
académicos e extraem deles relagdes pertinentes (Diodato, 1994; Ferreira, 2011). Com essas
relagOes, podemos extrair dados e analisar os autores mais citados, as cocitacdes e os temas
abordados pelos autores. O que se deseja pesquisar pode ser vinculado a muitos assuntos, como
uma disciplina especifica (Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro, 2004), um autor relevante
(Ferreira, 2011), ou um periddico (Baumgartner & Pieters, 2003). Os estudos bibliométricos
contribuem para analisarmos o estado da arte de um determinado tema e, assim, permitir que
estudiosos tenham parametros para suas pesquisas futuras. A métrica de analise pode ser por
cocitacdo (que estuda a estrutura de um campo tedrico) ou pareamento (ou acoplamento
bibliométrico, que estuda as tendéncias em determinado campo teérico) (Vogel & Guttel, 2000;
Garfield, 2006). Neste sentido, optamos por utilizar o pareamento, dada a evolugéo dos estudos
sobre CEQOs encontrados nos dados.

Os dados foram extraidos da base de dados ISI Web of Science, reconhecida por ser
multidisciplinar e utilizada em pesquisas bibliométricas (Zupic & Cater, 2015). Para a extracdo
e analise de dados, utilizamos ferramentas como SPSS, Bibexcel e Ucinet, que auxiliaram na

criacdo de representacdes graficas dos dados encontrados.

3.2.1 Coleta de dados

Efetuamos uma pesquisa na base de dados ISl Web of Science, sem restri¢cdo de periodo,
mas com final em publicacBes até 2019. Apos Vvérias buscas associando termos com CEO,
aquisicOes e suas derivacOes em inglés, tais como “chief executive officer”, “Board of
Directors”, “TMT”, “Top Management Team”, “Acquisition”, “Marges” ¢ “M&A”, o retorno
mais relevante deu-se com “CEO and acquisiti*”, pois estas relagdes geraram o maior nimero
de artigos para analise. Portanto, utilizando o termo de busca “CEO and acquisiti*”, em topico
na base de dados, associado aos critérios, como Tipo de Documento: artigos e Areas: Business
Finance, Management, Economics, Business. O numero de artigos levantados por essa busca
foi 453.
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3.2.2 Amostra da pesquisa

A base de dados ISl Web of Science retornou 453 artigos. Embora esta base de dados
registre artigos desde 1945, com base nos critérios inseridos para coleta de dados, gerou artigos
de 1992 a 2019. Portanto, foram levantados 28 anos de publicacdes que relacionam CEO e
aquisicbes de empresas. Esta amostra permitiu a apresentacdo de dados estatisticos que

auxiliam em interpretacGes do campo tedrico analisado.

3.2.2.1 Dados estatisticos da amostra

A Figura 1 apresenta a evolucdo das publicacbes por ano. Constatamos que as
publicacGes evoluiram apds o ano de 2011, com alguns picos em 2013 (36 artigos) e 2018 (59
artigos) e que houve uma queda representativa em 2014 (24 artigos). No entanto, o crescimento
em publicacgdes é expressivo e em evolucao continua desde 2014.

Evolugao das publicagoes
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Figura 1 - Evolucéo das publica¢des por ano.
Fonte: os autores, com base em dados da amostra (2019).

Os 453 artigos registraram 749 categorias de analise da ISI Web of Science. A maior
concentracdo de publicacOes identificada foi na area de Business Finance (247 registros),
seguida por Management (154 registros), Economics (147 registros) e Business (144 registros).
As demais publicacgdes registraram menores valores, como, por exemplo, Psychology Applied
(12), Operations Research Management Science (8), Ethics (7), Engineering Industrial (5),

Development Studies (3), International Relations (3), Law (3), Information Science Library
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Science (2), Regional Urban Planning (2). Algumas categorias contaram somente com um
registro (Agricultural Economics Policy, Behavioral Sciences, Computer Science Information
Systems, Hospitality Leisure Sport Tourism, Mathematics Interdisciplinary Applications,
Political Science, Psychology Experimental, Psychology Social, Public Administration, Social
Sciences Mathematical Methods, Sport Sciences, Urban Studies). A Tabela 1 representa as

categorias com maior nimero de registros.

Tabela 1

Categorias com maior nimero de citacdes

Categorias do Web of Science Registros Percentual em relacéo ao total (453 artigos)
Business Finance 247 54,53%
Management 154 34,00%
Economics 147 32,45%
Business 144 31,79%
Psychology Applied 12 2,65%
Operations Research Management Science 8 1,77%
Ethics 7 1,55%
Engineering Industrial 5 1,10%
Development Studies 3 0,66%
International Relations 3 0,66%
Law 3 0,66%
Information Science Library Science 2 0,44%
Regional Urban Planning 2 0,44%

Total 735
Fonte: os autores, com base em dados da amostra (2019).

Os periddicos em que as obras sao citadas representam o campo de analise deste artigo.
Neste sentido, verificamos que os 453 artigos estdo publicados em 147 periddicos diferentes.
Para apresentar esta informacéo, consideramos os periédicos com mais de cinco citaces. O
peridédico com maior nimero de citacBes € o Journal of Financial Economics (37 artigos),
seguido pelo Journal of Corporate Finance (31 artigos), Strategic Management Journal (22) e
Journal of Financial and Quantitative Analysis (16 artigos). Na Tabela 2, é possivel verificar

todos os demais periddicos que representam a amostra.

Tabela 2

Periddicos das publicacbes da amostra

Percentual em relacdo ao
Periédico Registros total (453 artigos)
Journal of Financial Economics 37 8,2%
Journal of Corporate Finance 31 6,8%
Strategic Management Journal 22 4,9%
Journal of Financial and Quantitative Analysis 16 3,5%
Harvard Business Review 15 3,3%
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Journal of Banking Finance 14 3,1%
Academy of Management Journal 12 2,6%
Financial Management 11 2,4%
Review of Financial Studies 11 2,4%
Journal of Finance 10 2,2%
Corporate Governance an International Review 8 1,8%
Journal of Business Ethics 7 1,5%
Journal of Business Finance Accounting 7 1,5%
Management Science 7 1,5%
Accounting Review 6 1,3%
Administrative Science Quarterly 6 1,3%
Journal of Accounting Economics 6 1,3%
Review of Quantitative Finance and Accounting 6 1,3%
Australian Journal of Management 5 1,1%
European Financial Management 5 1,1%
Journal of Business Research 5 1,1%
Management Decision 5 1,1%
Pacific Basin Finance Journal 5 1,1%

Fonte: os autores, com base em dados da amostra (2019).

3.2.3 Procedimentos de analise
O procedimento de analise deste artigo € denominado pareamento, principalmente,

porque este tipo de analise em estudos bibliométricos evidencia tendéncias futuras em um
campo de pesquisa. Este é um procedimento diferente da analise de cocitacdo, que tem como
objetivo verificar a estrutura intelectual de um campo teérico (Vogel & Guttel, 2013). Como o
objetivo deste estudo é apontar as vertentes tedricas e sociais que emergem com os estudos que
envolvem os Chief Executive Officers (CEOs) nas estratégicas das empresas, a técnica de
pareamento é a mais adequada.

Utilizamos o software Bibexcel para elaborar uma matriz quadrada do pareamento, com
dados extraidos da base de dados ISI Web of Science. Este procedimento gerou uma matriz
com 70 artigos, filtrados dos originais 453 artigos. Considerando a lei de Lotka (1926) e Nath
e Jackson (1991), 5% dos documentos representam o campo teorico de estudo. Com estes
critérios, podemos afirmar que os 70 artigos constituem uma amostra final adequada para
analise, pois representam 15,45% do total do universo.

Seguimos com a inser¢do da matriz quadrada no software SPSS, para efetuar a Anélise
Fatorial Exploratéria (AFE). A AFE reduz a amostra para um namero menor de assuntos
relacionados, considerando a relac&o a fatores que representam o todo (Serra et al., 2018). Apos,
aplicamos os critérios de exclusdo de artigos segundo Quevedo-Silva et al. (2016),
considerando que artigos devem possuir carga fatorial minima de 0,4 (McCain, 1990) para
compor um fator. Os dados foram submetidos aos critérios de normalizacdo de Kaiser (1960) e

ao critério cotovelo (Cattell, 1966). Dos 70 artigos, 17 foram eliminados por meio da reducao
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de dados na Analise Fatorial Exploratéria, gerando uma amostra final de analise de pareamento
com 53 artigos.

Para finalizar a andlise, utilizamos o Ucinet, um software que apresenta os dados da
amostra em grafico de redes. Com uma planilha eletrénica gerada no Excel, realizamos as
andlises de densidade e coesdo. Coesdo alta significa que as varidveis (n6s) pertencentes a um
determinado fator estdo interagindo somente entre si, com baixa interagdo com 0S outros
fatores. Este fendmeno € popularmente descrito como "panelinha™ em redes sociais. Densidade
alta significa que os artigos pertencentes a um determinado fator estdo interagindo dentro desse
mesmo fator. A centralidade dos artigos no diagrama de redes é feita com a ajuda do software
Ucinet, e significa a varidvel (n6) com maior nimero de interagcGes ou conexdes que o fator
possui, entre todas as outras variaveis (nos). Centralidade significa a variavel (nd) mais
importante na rede. As demais variaveis, ou n0s que ndo sdo centrais, podem ser chamadas de

periféricas.

3.3 Resultados

As analises efetuadas objetivam apontar as vertentes tedricas e sociais que emergem
com os estudos que envolvem os Chief Executive Officers (CEOs) nas estratégias das empresas.
Para isto, encontramos 453 artigos na ISI Web of Science e, apds andlises quantitativas no
Bibexcel e no SPSS, obtivemos 53 artigos (11,70% do total inicial), no periodo de 28 anos
(1991-2019). A lista de artigos citados na Tabela 3 podem ser consultados, sob solicitacdo, na
integra e separados por fator no link http://gg.gg/ArtigosCEO, assim evitamos a lista extensa

nas referéncias.

3.3.1 Analise de pareamento
A analise de pareamento é também uma analise de citacéo, pois permite identificar os

autores mais citados por outros autores, ligacGes significativas e elos entre os autores (Garfield,
2002; Van Rann, 2008). No entanto, adotados os critérios de pareamento, utilizam-se as
relacfes de artigos mais recentes, representando uma tendéncia de estudo daquela &rea. Na
analise, sdo tracadas relacOes de artigos imediatamente disponiveis, ndo requerendo citagdes
para acumular. Portanto, € uma técnica utilizada para descobrir campos emergentes e
subcampos menores (Zupic & Cater, 2015). Sendo assim, os dados submetidos ao SPSS,
considerando critérios de pareamento, geraram cinco fatores, com base em 53 artigos. A Tabela
3 apresenta a analise de pareamento e as cargas fatoriais de todos os componentes, com destaque

para os cinco fatores obtidos.
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Tabela 3

Analise de pareamento

ARTIGOS

PAREAMENTO

l®

2 A

3O

“‘H

5 T

215

2015; Francis, Bill; Hasan, Iftekhar; Wu, Qiang; Professors in the
Boardroom and Their Impact on Corporate Governance and Firm
Performance; Financial Management

,907

-,005

-,035

-,079

-,055

111

2018; Mishra, Rakesh Kumar; Kapil, Sheeba; Effect of board
characteristics on firm value: evidence from India; SOUTH Asian
Journal of Business Studies

,879

-,064

,129

-,139

-,129

263

2014; Kim, Kyonghee; Mauldin, Elaine; Patro, Sukesh; Outside
directors and board advising and monitoring performance; Journal
of Accounting & Economics

873

,150

-,069

-,100

-,075

132

2017; Fahlenbrach, Rudiger; Low, Angie; Stulz, Rene M.; Do
Independent Director Departures Predict Future Bad Events? ;
Review of Financial Studies

,856

,019

-,176

-,109

-,069

339

2011; Masulis, Ronald W.; Mobbs, Shawn; Are All Inside
Directors the Same? Evidence from the External Directorship
Market; Journal of Finance

,849

,133

-,153

-,076

-,037

267

2014; Alam, Zinat S.; Chen, Mark A.; Ciccotello, Conrad S.; Ryan,
Harley E., Jr.; Does the Location of Directors Matter? Information
Acquisition and Board Decisions; Journal of Financial and
Quantitative Analysis

844

,017

-,206

-,077

-,111

190

2016; Volonte, Christophe; Gantenbein, Pascal; Directors' human
capital, firm strategy, and firm performance; Journal of
Management & Governance

844

,041

,197

,057

-,008

279

2013; Ahn, Seoungpil; Shrestha, Keshab; The differential effects
of classified boards on firm value; Journal of Banking & Finance

,829

,185

-,214

-,070

-,111

212

2015; Wang, Cong; Xie, Fei; Zhu, Min; Industry Expertise of
Independent Directors and Board Monitoring; Journal of Financial
and Quantitative Analysis

,825

172

-,188

-,053

-,054

218

2015; Dou, Ying; Sahgal, Sidharth; Zhang, Emma Jincheng;
Should Independent Directors Have Term Limits? The Role of
Experience in Corporate Governance; Financial Management

,819

374

-,021

-,001

-,051

357

2010; Ashraf, Rasha; Chakrabarti, Rajesh; Fu, Richard;
Jayaraman, Narayanan; Takeover Immunity, Takeovers, and the
Market for Nonexecutive Directors; Financial Management

,819

,228

-,174

-,094

-,078

312

2012; Masulis, Ronald W.; Wang, Cong; Xie, Fei; Globalizing the
boardroom-The effects of foreign directors on corporate
governance and firm performance; Journal of Accounting &
Economics

802

217

-,195

-,143

-,066
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ARTIGOS

PAREAMENTO

1@

2 A

3O

‘H

5 %

338

2011; Faleye, Olubunmi; Hoitash, Rani; Hoitash, Udi; The costs of
intense board monitoring; Journal of Financial Economics

,7195

,351

-,148

-,122

-111

221

2015; Schmidt, Breno; Costs and benefits of friendly boards during
mergers and acquisitions; Journal of Financial Economics

147

478

,065

-,028

,054

158

2016; Redor, Etienne; Board attributes and shareholder wealth in
mergers and acquisitions: a survey of the literature; Journal of
Management & Governance

,634

,185

,312

-077

,076

128

2017; Bugeja, Martin; Matolcsy, Zoltan; Mehdi, Wassila;
Spiropoulos, Helen; Is non-executive directors' pay or industry
expertise related to takeover premiums, abnormal returns and offer
price revisions? ; Australian Journal of Management

,609

,396

,264

,007

-,335

321

2012; Gleason, Kimberly C.; Kim, Inho; Kim, Yong H.; Kim,
Young Sang; Corporate Governance and Diversification; Asia-
Pacific Journal of Financial Studies

,593

,582

,129

-,010

-,124

275

2013; Jaffe, Jeffrey; Pedersen, David; Voetmann, Torben; Skill
differences in corporate acquisitions; Journal of Corporate Finance

,033

,895

,099

,108

,060

147

2017; Hegde, Shantaram P.; Mishra, Dev R.; Strategic risk-taking
and value creation: Evidence from the market for corporate
control; International Review of Economics & Finance

,164

,861

111

,143

-,076

220

2015; Sokolyk, Tatyana; Governance provisions and managerial
entrenchment: evidence from CEO turnover of acquiring firms;
Review of Quantitative Finance and Accounting

,365

,809

-,071

-,027

-,028

131

2017; Alexandridis, G.; Antypas, N.; Travlos, N.; Value creation
from M&As: New evidence; Journal of Corporate Finance

,068

,802

,245

278

,014

231

2015; El-Khatib, Rwan; Fogel, Kathy; Jandik, Tomas; CEO
network centrality and merger performance; Journal of Financial
Economics

,285

, 7194

,101

174

,061

304

2013; Duchin, Ran; Schmidt, Breno; Riding the merger wave:
Uncertainty, reduced monitoring, and bad acquisitions; Journal of
Financial Economics

,391

(76

-,004

-,026

,126

136

2017; Chen, Sheng-Syan; Huang, Chia-Wei; Lin, Chih-Yen;
Observational Learning from Acquisition Outcomes of Innovation
Leaders; Financial Management

-,014

, 762

,155

,293

,290

296

2013; Alexandridis, George; Fuller, Kathleen P.; Terhaar, Lars;
Traylos, Nickolaos G.; Deal size, acquisition premia and
shareholder gains; Journal of Corporate Finance

-,086

,761

,342

,204

,000

295

2013; Yim, Soojin; The acquisitiveness of youth: CEO age and
acquisition behavior; Journal of Financial Economics

,119

,759

,201

,248

-,137

155

2017; Teti, Emanuele; Dell'Acqua, Alberto; Etro, Leonardo;
Volpe, Michele; The impact of board independency, CEO duality
and CEO fixed compensation on M&A performance; Corporate
Governance-The International Journal of Business In Society

340

,749

,304

,097

-,041
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ARTIGOS

PAREAMENTO

1@

2 A

3O

‘H

5 %

228

2015; Croci, Ettore; Petmezas, Dimitris; Do risk-taking incentives
induce CEOs to invest? Evidence from acquisitions; Journal of
Corporate Finance

-,020

(47

,199

,346

,129

297

2013; Aktas, Nihat; de Bodt, Eric; Roll, Richard; Learning from
repetitive acquisitions: Evidence from the time between deals;
Journal of Financial Economics

-,072

,736

,015

,387

,281

386

2007; Masulis, Ronald W.; Wang, Cong; Xie, Fei; Corporate
governance and acquirer returns; Journal of Finance

404

,731

,085

-,037

,072

166

2016; Adhikari, Hari P.; Sutton, Ninon K.; All in the family: The
effect of family ownership on acquisition performance; Journal of
Economics and Business

,256

729

,190

-,006

,345

184

2016; Fich, Eliezer M.; Rice, Edward M.; Tran, Anh L.;
Contractual revisions in compensation: Evidence from merger
bonuses to target CEOs; Journal of Accounting & Economics

,300

,703

-,086

-,035

-,095

286

2013; Zhao, Jing; Entrenchment or incentive? CEO employment
contracts and acquisition decisions; Journal of Corporate Finance

539

,662

,015

-,068

-,080

326

2011; Ben Amar, Walid; Boujenoui, Ameur; Francoeur, Claude;
CEO Attributes, Board Composition, and Acquirer Value
Creation: A Canadian Study; Canadian Journal of Administrative
Sciences-Revue Canadienne Des Sciences De L Administration

475

,517

,439

-,120

,090

365

2009; Bodolica, Virginia; Spraggon, Martin; The Implementation
of Special Attributes Of Ceo Compensation Contracts Around
M&A Transactions; Strategic Management Journal

,051

,017

,840

-,129

,025

104

2018; Lewellyn, Krista; Gold for now and the golden years Effects
of CEO stock options and retirement pay on cross-border
acquisitions; Journal of Strategy and Management

-,232

,072

,780

,076

-,224

207

2015; Seo, Jeongil; Gamache, Daniel L.; Devers, Cynthia E.;
Carpenter, Mason A.; The role of CEO relative standing in
acquisition behavior and CEQ pay; Strategic Management Journal

-,188

,008

(74

,065

,025

116

2017; Goranova, Maria L.; Priem, Richard L.; Ndofor, Hermann
A.; Trahms, Cheryl A.; Is there a Dark Side to Monitoring? Board
and Shareholder Monitoring Effects on M&A Performance
Extremeness; Strategic Management Journal

,173

,085

,758

-,060

-,228

274

2013; Devers, Cynthia E.; Mcnamara, Gerry; Haleblian, Jerayr;
Yoder, Michele E.; Do They Walk The Talk? Gauging Acquiring
Ceo and Director Confidence In The Value Creation Potential of
Announced Acquisitions; Academy of Management Journal

-,204

,104

, 154

,098

,049

337

2011; Spraggon, Martin; Bodolica, Virginia; Post-acquisition
structuring of CEO pay packages: Incentives and punishments;
Strategic Organization

-114

,309

, 732

,010

,009

175

2016; Marsh, John S.; Wales, William J.; Mousa, Fariss-Terry;
Graefe-Anderson, Rachel; Countermove: how CEOs respond to

-,081

,248

,705

,088

,027
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ARTIGOS

PAREAMENTO

1@

2 A

3O

‘H

5 %

post-acquisition compensation adjustments; Review of Managerial
Science

351

2010; Goranova, Maria; Dharwadkar, Ravi; Brandes, Pamela;
Owners on Both Sides of The Deal: Mergers and Acquisitions And
Overlapping Institutional Ownership; Strategic Management
Journal

,089

,149

,701

-,189

-,017

240

2015; Marsh, John S.; Wales, William J.; Graefe-Anderson,
Rachel; Pattie, Marshall W.; Cashing-in: understanding post-
acquisition CEO stock option exercise; Management Decision

-,136

,134

,670

,258

-,007

199

2016; Meikle, Nathan L.; Tenney, Elizabeth R.; Moore, Don A.;
Overconfidence at work: Does overconfidence survive the checks
and balances of organizational life? Research In Organizational
Behavior: An Annual Series of Analytical Essays and Critical
Reviews

-,219

,007

,021

,892

-,013

209

2015; Sen, Rik; Tumarkin, Robert; Stocking up: Executive
optimism, option exercise, and share retention; Journal of
Financial Economics

-,151

,205

-,084

,854

-,010

247

2014; Otto, Clemens A.; CEO optimism and incentive
compensation; Journal of Financial Economics

-,167

,223

-,084

,818

-,018

108

2018; Ataullah, Ali; Vivian, Andrew; Xu, Bin; Time-varying
managerial overconfidence and corporate debt maturity structure;
European Journal of Finance

-,179

,135

,183

, 764

-,265

213

2015; Banerjee, Suman; Humphery-Jenner, Mark; Nanda, Vikram;
Restraining Overconfident CEOs through Improved Governance:
Evidence from the Sarbanes-Oxley Act; Review of Financial
Studies

-,003

,492

-,015

, 746

,091

264

2014; Kravet, Todd D.; Accounting conservatism and managerial
risk-taking: Corporate acquisitions; Journal of Accounting &
Economics

,011

,493

,160

,606

-,091

56

2018; Breuer, Wolfgang; Ghufran, Bushra; Salzmann, Astrid
Juliane; National culture, managerial preferences, and takeover
performance; International Business Review

-,132

,110

-,002

-,018

,955

66

2018; Wang, Ye; Yin, Sirui; CEO educational background and
acquisition targets selection; Journal of Corporate Finance

-,140

,093

-,039

-,036

,939

81

2018; Chen, Sheng-Syan; Lin, Chih-Yen; Managerial ability and
acquirer returns; Quarterly Review of Economics and Finance

-,132

,099

-,074

-,049

,929

71

2018; Malmendier, Ulrike; Moretti, Enrico; Peters, Florian S.;
Winning by Losing: Evidence on the Long-run Effects of Mergers;
Review of Financial Studies

-,193

,034

-,099

-,098

,897

Fonte: os autores, com a analise do SPSS de pareamento (2019).
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A amostra gerou cinco fatores com 53 artigos, que explicam 74,8% do modelo inicial.
Os fatores 1 e 2 foram agrupados em 17 artigos; ja o fator 3 é formado por nove artigos, seguido
pelos fatores 4, com seis artigos, e o fator 5, com quatro artigos. Os coeficientes Alfa de
Cronbach sdo apresentados para determinar a confiabilidade da amostra e, neste caso, todos
ficaram acima de 0,9, estando de acordo com o indicado (0,7) por Hair et al. (2006), justificando
que ha relacdo significante entre os elementos de cada fator. Da mesma forma, nos resultados
desta amostra, encontramos o percentual de variancia e a variancia acumulada, representando
o0 alto indice de proximidade entre os itens da amostra, tanto de cada fator como de forma
acumulada (Hair et al., 2006).

Neste ponto, uma breve explicacdo sobre o fator 5 € pertinente. O indice de coesdo deste
fator (196,00) é alto em relacéo aos quatro outros fatores. Este alto indice indica que os artigos
deste grupo néo estdo correlacionados com os demais artigos dos outros grupos. No diagrama
de rede (Figura 2), é possivel verificar a distancia do fator 5 dos demais fatores. A Tabela 4

representa estas informagoes.

Tabela 4

Meétricas de analise do pareamento

Fator Densidade | Coesdo élrfc?nbachde Zitigoge fﬁriéncic;e Z/Smulativa KMO (BSa;;;ett
1 @ 1,000 1,33 ,969 17 23,983 23,983
2 A 1,000 1,21 ,963 17 22,287 46,270
3 O 1,000 1,25 ,903 9 11,873 58,143
4 B 1,000 1,38 ,915 6 8,709 66,852
5 ﬁ 1,000 196,00 ,966 4 8,031 74,883
53 164 ,000

Fonte: os autores, com base nos dados extraidos da AFE no SPSS (2019).

3.3.2 Analise dos fatores
Os artigos possuem um foco, abordam um assunto de interesse e séo classificados pela

formagéo de um determinado fator. Isso ndo significa que cada artigo ndo apresentaria
caracteristicas de outro fator, mas que tem maior relevancia no fator no qual foi enquadrado.
Portanto, seguindo os critérios de procedimentos de analise da amostra, passamos a analisar 0s
cinco fatores encontrados.

Fator 1 - Governancga Corporativa e Diversificacio
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O fator 1 é constituido por 17 artigos e composto por estudos que abordam, em sua
maioria, os estilos de governanga corporativa e a diversificagdo nos estilos de conselho e
diretoria, além das diversificacdes de CEOs e o desempenho em processos. O artigo que tem
maior carga fatorial neste fator trata da presenca de diretores académicos em conselhos de
empresas e da importancia para os resultados (Francis, Hasan, & Wu, 2015), sendo que nenhum
dos outros artigos menciona relagdes deste tipo. Outra similaridade encontrada nos estudos
deste fator esta relacionada ao tamanho do conselho e a relagdo deste tamanho com desempenho
e a tomada de decisdo, tais como, tamanho e desempenho (Mishra et al., 2018), conselhos
externos e desempenho (Masulis & Mobbs, 2011; Masulis, Wang & Xie, 2012; Ahn & Shrestha,
2013; Kim, Mauldin, & Patro, 2014; Wang & Xie, 2015). Outros estudos consideram fatores
exogenos com o desempenho da empresa, aspectos geograficos (Alam et al., 2014), a
experiéncia dos diretores (Volonte & Gantenbein, 2016; Bugeja et al., 2017), administradores
ou conselhos independentes (Ashraf et al., 2010; Dou, Sahgal, & Emma, 2015; Redor, 2016;
Fahlenbrach, Low, & Stulz, 2017), monitoramento de custos (Faleve, Hoitash, & Hoitash, 2011,
Schmidt, 2015) e, por fim, governanca corporativa em crise econdémica global (Gleason et al.,
2012).

Fator 2 - Experiéncia e Aprendizagem

O fator 2 é constituido por 17 artigos, que tratam, em grande parte, de experiéncia e
aprendizagem para tomada de decis&o. Inicialmente, o artigo com maior representacéo trata das
habilidades adquiridas em fusdes e aquisicOes e a persisténcia no desempenho dos adquirentes
(Jaffe et al., 2013). O proximo artigo fala sobre criacdo de valor relacionada as ligacdes
governamentais e a propensdo de riscos (Hegde & Mishra, 2017), seguido pelo artigo que trata
da rotatividade dos CEOQs, observando a capacidade dos acionistas para substituir gerentes
(Sokolyk, 2015). Os artigos que seguem a composicao do fator tratam da criacdo de valor a
partir de fusdes e aquisi¢Oes (Alexandridis & Antypas, 2017), efeitos de fusdes e aquisi¢des na
centralidade do CEO e as conexdes pessoais (El-khatib, Fogel, & Jandik, 2015), ondas de
fusdes, previsdes de analista e monitoramento (Duchin & Schimidt, 2013), aprendizagem com
fusbes ou aquisicdes (Chen, et al., 2017), ganhos dos acionistas, contratos de trabalho
(Alexandridis et al., 2013; Zhao, 2013; Fich, Rice, & Anh, 2016), caracteristicas e
comportamento dos CEOs (Bem Amar, Boujeno, & Francoeur, 2011; Yim, 2013; Croci &
Petmezas, 2015; Teti & Dell’ Acqua, 2017), aprendizagem e experiéncia (Aktas et al., 2013),
governanca corporativa e retornos corporativos (Masulis, Wang, & Xie, 2007) e, finalmente,
desempenho de empresas familiares e ndo familiares (Adhikari & Sutton, 2016).
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Fator 3 - Compensac0es e remuneragao

O fator 3 é representado por nove artigos e nele ha predominéncia dos assuntos em
compensacoes e remuneracdo. O artigo com maior carga fatorial trata de atributos especiais de
contratos de remuneracdo de CEOs (Bodolica & Spraggon, 2009), seguido pelo artigo que
analisa questdes regulamentares de aposentadoria e aquisi¢Oes transfronteiricas (Lewellyn,
2018). Os artigos que seguem tratam sobre remunerac0es e aquisi¢coes de empresas (Spraggon
& Bodolica, 2011; Seo et al., 2015; Marsh et al., 2015), monitoramento de fusdes e aquisicoes
por conselho administrativo (Goranova et al., 2017), CEOs acionistas e tomada de deciséo
(Goranova et al., 2010; Dever et al., 2013).
Fator 4 - Relevancia do perfil do CEO

O fator 4 trata essencialmente das caracteristicas do CEO e é composto por seis artigos.
O excesso de confianca e o otimismo sdo tratados em cinco das publicacdes da dimensdo. O
artigo de maior relevancia neste fator aborda o excesso de confianca na vida organizacional e
do quanto o excesso de confianga no nivel individual se manifesta nas organizacoes (Meikle,
Tenney, & Moore, 2016; Ataullah, Vivian, & Bin, 2018). J4 o artigo de Banerjee et al. (2015)
pesquisa o excesso de confianca e da melhor confianga. Outro artigo do fator analisa o otimismo
e a tomada decisdo na corporacdo (Sen & Tumarkin, 2015) e o artigo de Otto (2014) pesquisa
0 otimismo e a relacdo com as compensacdes e incentivos. O artigo de menor relevancia trata
do conservadorismo contabil e gerenciamento de risco (Kravet, 2014).
Fator 5 - Aspectos culturais e demograficos

O fator 5 esta relacionado aos aspectos culturais e demogréaficos e é formado por quatro
artigos. O primeiro artigo, o de maior relevancia, trata dos aspectos culturais e do desempenho
das aquisicOes de empresas (Breuer et al., 2018). Os artigos que seguem tratam dos dados de
educacdo do CEO e da tomada de decisdo em empresas alvo (Wang & Yin, 2018), da incerteza
ambiental e da capacidade gerencial (Chen & Lin, 2018) e, por fim, o artigo de Malmendier et

al. (2018) trata dos efeitos de longo prazo para determinar o desempenho e retornos de fusoes.

3.3.3 Diagrama de rede do pareamento

O diagrama rede do pareamento mostra as relacfes entre as 53 obras da amostra. O
software Ucinet centraliza a obra de mais relevancia e coloca na periferia os outros artigos. As
ligacOes sédo estabelecidas pelos lagos, sendo que quanto mais forte a relagdo mais grossa sera

a linha que liga os documentos. A analise do diagrama de rede demonstra a formacéao de dois
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grupos distintos, o que pode ser considerado uma anélise confirmatoria do indice de coeséo
(Levine & Kurzban, 2006).

A centralidade do fator 1 esta no artigo “Board attributes and shareholder wealth in
mergers and acquisitions: a survey of the literature”, que trata de como a estrutura
administrativa corporativa pode otimizar o desempenho e minimizar os conflitos entre gestores
e acionistas. O artigo ainda ressalta quatro atributos de geréncia: independéncia do conselho,
tamanho do conselho e atributos do diretor, posse e compensacao do CEO e as varias diretorias.
Os resultados mostraram que os regulamentos que ndo atendem as necessidades especificas de
uma empresa ndo sao capazes de responder, de forma eficaz, as necessidades e circunstancias
especificas de uma Unica empresa.

O fator 2 possui a centralidade no artigo “CEO network centrality and merger
performance”, cujo objetivo ¢ estudar os efeitos sobre fusdes e aquisi¢cdes de conexdes pessoais
e a centralidade na rede. Os resultados mostraram que CEO influenciam as decisfes
corporativas. Ja no fator 3, a centralidade esta no artigo “Owners on Both Sides of The Deal:
Mergers and Acquisitions and Overlapping Institutional Ownership”. Esse artigo pesquisou a
governancga corporativa, considerando a participacdo dos proprietarios em ambas as partes,
como adquirente e empresa-alvo. Os resultados mostraram que os valores de ofertas podem
reduzir e a contrapartida é o maior controle. O artigo “Restraining Overconfident CEOs through
Improved Governance: Evidence from the Sarbanes-Oxley Act” é a centralidade do fator 4 e
trata do excesso de confianca do CEO e do beneficio deste traco do CEO aos acionistas. Os
resultados mostraram que o excesso de confianca ndo pode ser elevado, mas que em boa medida
tra aumento aos dividendos, melhora o desempenho pés-aquisicéo e operacional e o valor da
empresa no mercado. Por Gltimo, no fator 5, o destaque € para o artigo central “Winning by
Losing: Evidence on the Long-run Effects of Mergers”. Este estudo mediu retornos de fusdes
com uma andlise de licitagdes, com os vencedores e os perdedores. O resultado mostrou que as
empresas perdedoras, ap0s 36 meses, superaram as empresas ganhadoras. Esta analise fortalece
0 gue encontramos nos fatores encontrados na AFE, validando as anélises feitas de cada fator.
Observamos também que o fator 5 se distanciou dos outros fatores, constituindo outro campo
de pesquisa, como haviamos notado nas métricas de andlise do pareamento. A Figura 2

apresenta estas informagdes.
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Legenda e Fatores

Fator Variavel |Degree |nDegree
1 @ |Governanca Corporativa e Diversificagdo 158 464.000 |0.255
2 A |Experiéncia e Aprendizagem 231 439.000 |0.241
3 <> Compensacdes e remuneracao 351 342.000 |0.188
4 g |Relevancia do perfil do CEO 213 246.000 |0.135
5 g | Aspectos culturais, demograficos e capacidade gerencial 71 19.000 |0.010

Figura 2 - Diagrama de rede do pareamento
Fonte: os autores (2019).

Nota: A figura mostra o grau (degree) de centralidade maxima no fator.

3.4 Discussao

Estudos sobre CEOs chamam a atencdo de pesquisadores, em esséncia porque séo eles
ou elas os tomares de decisdes na empresa. As decisdes estratégicas como aquisi¢cdes de
empresas podem retornar valores econdmicos aos acionistas (Brow & Sarma, 2007). Um CEO
que obteve bom desempenho em aquisicdes anteriores pode refletir e obter melhores aquisi¢oes
futuras (Field & Mkrtchyan, 2017). Portanto, o desempenho das empresas adquiridas esta
diretamente ligado as estratégias do CEO (Brow & Sarma, 2007). O retorno negativo para 0s
acionistas em aquisi¢fes de empresas pode ser explicado pelos custos de agéncia, que, na
verdade, mostram o interesse do CEO, favorecendo as aquisices mesmo em condi¢fes ndo
plausiveis para o negocio. Esta atitude representa excesso de confianca e sugere a atitude

racional CEO, além de mostrar seu poder e a probabilidade de aumento de sua riqueza. Esta
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decisdo pode até ser racional, mas ndo representa o interesse dos acionistas da empresa. Dados
como estes representam novas vertentes de estudos e tomadas de decisdes dos gestores (Brow
& Sarma, 2007).

Os CEOs também podem ser propensos a assumirem riscos em novos investimentos.
CEOs podem sugerir personalidades de alta produtividade e assumir riscos com aquisigdes de
empresas ou demonstrar atitudes que os remetam as estratégias inovadoras (Escriba-Esteve et
al., 2009). Assumir riscos € uma caracteristica particularmente vinculada ao perfil do CEO.
Entretanto, as estratégias desses lideres podem ser menos arriscadas, procurando por
investimentos que ndo promovam tanta insegurancga nos negdcios (Wong & Chen, 2018). Da
mesma maneira, 0s CEOs que demonstram perfis dominantes e de confianca excessiva podem
ser propensos a adquirirem empresas (Brown & Sarma, 2007).

Este estudo bibliométrico com técnicas de pareamento teve como objetivo apontar as
novas vertentes tedricas e sociais que envolvem os Chief Executive Officers (CEOs) nas
estratégicas das empresas. Para atingir este objetivo, buscamos os dados na ISI Web of Science,
do periodo de 1992 a 2019, o que gerou uma amostra de 453 artigos. Apos as analises efetuadas
no Bibexcel e no SPSS, obtivemos a amostra final de 53 artigos, classificados em cinco fatores.
A Tabela 5 exemplifica os achados em relacdo ao ano de publicacdo e nimeros de artigos por

ano no pareamento, identificados nos fatores encontrados.
Tabela 5

Informac0es estatisticas dos resultados encontrados

Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5
® A & =] PV
Ano  den°  de[Governanca |Experiéncia e|Compensacdes | Relevancia | Aspectos
publicacdo |artigos | corporativa e | Aprendizagem | e remuneracdo |do  perfil | culturais,
Diversificacdo do CEO demograficos e
capacidade
gerencial
2007 1 1
2009 1 1
2010 2 1 1
2011 4 2 1
2012 2 2
2013 8 1 6 1
2014 4 2
2015 11 3 3
2016 6 2 1
2017 7 2 1
2018 1 1 1 4
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Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5

® A & =2 Y

Ano de | n° de

L ) Governanca | Experiéncia e |CompensacGes | Relevancia | Aspectos
publicacdo |artigos

Corporativa e | Aprendizagem | e remuneracdo |do  perfil | culturais,

Diversificagdo do CEO demograficos e
capacidade
gerencial

Totais 53 16 16 10 7 4
Pareamento 53 17 17 9 9 4

Fonte: os autores, com base nos resultados (2019).

Uma analise prévia dos dados evidenciou a evolugédo das publicacGes no decorrer dos
anos, com o pico maior de publicagbes em 2018, com 59 artigos (Figura 1). Evidenciamos que
o fator 5 é composto, essencialmente, por artigos daquele ano. As publicacdes mais atuais
trazem a verificacdo de saidas estratégicas, por CEOs mais confiantes, otimistas e com
capacidade de gerenciar negécios em tomadas de decisdes complexas, como € o caso de
aquisicdes de empresas. Esse resultado foi identificado porque as publicagdes, desde 2014,
geraram os fatores 4 e 5, que tratam, em esséncia, da relevancia do perfil do CEO e de aspectos
culturais, demogréaficos e capacidade gerencial. Em particular, destacamos os artigos de Otto
(2014) e Sen e Tumarklin (2015), que tratam do otimismo do CEO, seja para contratos de
compensagdo ou remuneracdo ou para tomada de decisdo. O excesso de confianca individual
do CEO influencia decisdes na organizacao (Meikle et al., 2016). Aliados a este atributo, temos
artigos que tratam da super confianca e da alta capacidade gerencial (Ataullah et al., 2018; Chen
et al., 2018). Estas considera¢cdes nos levaram a interpretar outros dados da amostra. Embora
todos os artigos estejam focados em aquisicdes de empresas, e isto pudesse gerar um Viés nos
resultados, poderiamos dizer que a maior concentracdo de abordagem seria em questdes
financeiras. No entanto, notamos que apareceram estudos em campos Menos expressivos, mas
que estdo evoluindo em termos de pesquisas, como vimos nos fatores 4 e 5, que apresentam
casos de psicologia aplicada e ética (Tabela 1). Portanto, neste primeiro ponto, destacamos que
as pesquisas estdo evoluindo para as caracteristicas comportamentais do CEO, 0 que ja era
preconizado por autores como Hart e Quinn (1993) e Chatterjee e Hambrick (2007).

Entretanto, é relevante observar a importancia de estudos em governanga corporativa,
ainda o fator de maior relevancia na analise de pareamento. Outros atributos, como experiéncia
e aprendizagem, demonstram a preocupacdo de pesquisadores com o desempenho da
organizacdo, pré ou p6s uma tomada de decisdo estratégica. Esses resultados validam o que

estudos afirmam sobre a figura do CEO e o Top Management Team (TMT) em termos de
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desempenho (Rechner & Dalton, 1991; Tosi Grekhamer, 2004; Wong & Chen, 2018) e a
propria questdo da tomada de decisdo de risco (Eisenmann, 2002; Brow & Sarma, 2007). Por
fim, intermediando os fatores, temos pesquisadores estudando as compensacdes e
remuneracdes. A sociedade reconhece os CEOs como pessoas que possuem cargos elevados e
salarios invejaveis (Serra et al., 2016), por isso, estudiosos continuam investigando o assunto.
Com frequéncia, esses estudos se voltam para a compensacdo pré-aquisi¢cdo (Bodolica &
Spraggon, 2009), pds-aquisicdo (Spraggon & Bodolica, 2011; Marsh et al., 2016), ou para
novas vertentes que envolvam compensacdes. O artigo de publicacdo mais recente neste fator
1 (Lewellyn, 2018) discute algo relativamente novo na literatura e um achado na pesquisa, que
€ 0 pagamento de aposentadoria ao CEO. Esses assuntos estdo positivamente relacionados com
a atividade de aquisicdes de empresas estrangeiras.

Entendemos que as mudancgas nas pesquisas comegaram a ocorrer apos 2015, pois a
maior quantidade de artigos publicados ocorreu no ano de 2015, com 11 artigos (ver Tabela 5).
Refinando o foco, vemos que naquele ano houve publicagcbes em quatro dos cinco fatores,
tendéncia que seguiu pelo ano seguinte, 2016. Em 2017 e 2018, as publicacdes ja se deslocaram
discretamente para os fatores 4 e 5. Esse resultado tem potencial para ser um pequeno sinal de

mudanca nas pesquisas para novos campos, em particular os comportamentais.

3.5 Consideracdes finais

O objetivo deste estudo foi apontar as novas vertentes tedricas e sociais que envolvem
os Chief Executive Officers (CEQOSs) nas estratégias das empresas. Os cinco fatores encontrados
nos resultados permitiram identificar que governanca corporativa e a diversificacdo nos
modelos de diretoria, seja esta do CEO ou dos conselhos, seguido por experiéncia e
aprendizagem prévia a uma nova estratégia, ainda estdo muito frequentes nas pesquisas. Por
outro lado, as pesquisas tém um apelo em estudos que consideram as compensacgdes e
remuneracdes e como estas podem ser refletidas em contratos que busquem mais eficiéncia e
melhor desempenho nos processos de aquisicbes de empresas. Finalmente, os aspectos
relacionados ao perfil do CEO, como carisma autoconfianga e as influéncias culturais,
demogréficos e a capacidade gerencial, podem influenciar o desempenho da empresa.

Este estudo ofereceu contribuigdes metodoldgicas aos pesquisadores que desejam fazer
um estudo bibliométrico. Assim, a descricdo do método proporcionou um modelo de estudo,
em particular de um pareamento, permitindo que pesquisadores possam descobrir evolucGes

em suas areas de interesse, utilizando o mesmo procedimento. O estudo ainda identificou
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vertentes tedricas quanto ao CEO e as estratégias empresariais, com a descoberta dos artigos
que vinculam o perfil do CEO e o desempenho deste dentro da empresa, uma tendéncia dos
estudos na area. Outra contribuicdo foi a oferta de parametros para gestores quanto ao que
podem observar dentro de suas empresas, como, por exemplo, contratos sobre tipos de
remuneracdo, ou os perfis de seus lideres e o desempenho alcancado. Os CEOs sdo e
continuardo sendo figuras sociais que sempre oferecerdo assuntos e relacOes diversas aos

pesquisadores.

3.5.1 Limitacdes e pesquisa futura
Algumas limitagBes ocorreram nesta pesquisa bibliométrica. A primeira limitacéo esta

na utilizacdo de uma Unica base dados. Embora a utilizacdo do ISI Web of Science seja
confiavel, o seu uso ndo abrange toda a literatura, deixando de recolher, na amostra, dados de
artigos publicados em outras bases, que contemplem CEO e aquisicGes de empresas. Utilizar
outras bases de dados pode incorporar a amostra e apresentar novos fatores ou confirmar os
fatores encontrados. A segunda limitacdo desta pesquisa é prépria da natureza do método. Os
autores citam outros autores e obras conhecidas e quando o fazem determinam relativamente
um campo de estudo. Uma andlise mais profunda das citacGes e cocitacdes pode ser objetivo de
um estudo futuro e revelar as ligacdes entre os autores e possiveis novos autores na area.
Concluindo, sugerimos pesquisas futuras utilizando os fatores encontrados,
principalmente dos fatores que emergiram, como relevancia do perfil do CEO e aspectos
culturais, demogréaficos e capacidade gerencial. Analises minuciosas dos artigos poderdo
identificar outros fatores, como teorias emergentes e congruentes, visto que identificamos a
tendéncia de se estudarem as a¢des comportamentais dos CEQs, as vertentes que podem surgir,
anseios pessoais, desejos de acionistas ou desempenho das organizac6es, seja a adquirente ou

a adquirida.
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4, A FOLGA DE RECURSOS ORGANIZACIONAIS EM AQUISICOES DE EXPLORAGCAO E
PROSPECCAO

Resumo

Neste estudo, analisamos como a folga de recursos disponiveis e potenciais influencia o grau com
que as empresas seguem estratégias mais marcadamente de exploitation (exploracdo) ou de
exploration (prospec¢do) e como o tempo de mandato do CEO pode determinar a estratégia
seguida. As hipoteses sdo testadas numa amostra de 272 aquisi¢fes, domésticas e internacionais,
por empresas brasileiras concretizadas em 2018 e 2019. Os resultados revelam que a folga
potencial favorece a prospeccao e a folga disponivel contribui com a folga potencial nesta relacéo.
Os resultados também mostram que o maior tempo de mandato dos CEOs tende a conduzir as
empresas para estratégias de menor risco e incerteza, mais matizadas pela exploracdo do que pelo
saber fazer e pelas suas competéncias atuais. A relacdo do tempo de mandato com a folga potencial
€ mais evidente, e fomenta que, quando este é muito curto, evidenciam-se aquisi¢fes de
prospeccao. Também, o tempo de mandato mais longo promove as aquisi¢cdes de exploracéo e a
ndo relevante na folga disponivel. As contribui¢des foram relevantes para a teoria do alto escal&o,
sendo que tomadas de decisbes frente a folga de recursos podem alterar estratégias quanto ao
comando da empresa e sobre a maneira como fazem aquisi¢fes de empresas em exploragéo e
prospeccéo.

Palavras-chave: Folga de recursos, Exploracdo, Prospeccdo, Tempo de mandato, Estratégia.
Abstract

In this study, we analyze how the slack of both available and potential resources influences the
degree to which companies follow strategies more markedly of exploitation or exploration, and
how the CEOs’ tenure may determine the strategy followed. The hypotheses are tested on a sample
of 272 acquisitions, domestic and international, by Brazilian companies carried out in 2018 and
2019. The results reveal that the potential slack favors exploration and the slack of available
resources contributes to the potential slack in this relationship. The results also show that the longer
tenure of CEOs tends to lead companies to strategies of lower risk and uncertainty, more nuanced
by the exploitation on what the know-how and company’s current competencies. The relationship
with the potential slack is more evident and encourage that the very short mandate time evidence
exploration acquisitions. Otherwise, the longer mandate time to exploitation acquisitions and not
relevant in the available slack. Contributions indicate that the high-level theory, decision-making
in face of slack resources may change strategies when in charge of the company and how they
make acquisitions of companies both in exploitation and exploration.

Keywords: Resource slack, Exploration, Exploitation, Tenure, Strategy.

4.1 Introducéo
O trabalho de March (1991) sobre aprendizado organizacional estabeleceu que as
estratégias das empresas podem seguir dois rumos: exploitation (exploracdo) e exploration

(prospeccdo). Exploracéo significa aproveitamento, refinamento, tirar vantagem de algo, trabalhar
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com o conhecido. Prospecgdo significa buscar algo novo, novos conhecimentos, mais
experimentacdo (Levinthal & March, 1993; March, 1991).

As aquisicOes de empresas podem ser uma das formas de aprendizagem organizacional,
sendo ainda a estratégia preferida dos CEOs (Tanure & Cangado, 2005, Main & Silva, 2021). A
sua preferéncia por esta estratégia tem a ver com a promessa de resultados mais imediatos, seja
pelo aumento do poder de mercado, por alavancar capacidades existentes, ou pela realocacéo ou
reconfiguracao dos recursos e capacidades das empresas (Mazon, Silva, Ferreira, & Serra, 2017).
Apesar da indicacdo da escolha das aquisicdes como estratégia para melhorar a posicédo
competitiva da empresa, estas implicam em investimentos fortemente consumidores de recursos
(Kuusela, Keil & Maula, 2017).

Os recursos ndo absorvidos pela empresa, disponivel e potencial, podem auxiliar na tomada
de decisdo do CEO. A folga de recursos (Bourgeois & Singh, 1983) € aquela que envolve recursos
que excedem ao necessario para atividade das empresas e influenciam as decisdes estratégicas das
mesmas (Greve, 2007; Dolmans, Burger, Reymen & Romme, 2014; McMillan & Overall, 2017).
A folga disponivel é o dinheiro em caixa, recursos disponiveis de imediato e ndo absorvidos nas
atividades da empresa. A folga potencial sdo recursos adquiridos no mercado, como
financiamentos e empréstimos (Bourgeois & Singh, 1983). Entretanto, em posse desta folga de
recursos, os gestores necessitam decidir em que aplicar o excedente. Neste sentido, os diretores
podem tomar decisdes estratégicas que envolvam acles de aquisi¢cbes de empresas mais proximas
do seu core business (exploracdo) ou ndo (prospeccdo). Reconhecidamente, o Brasil possui
particularidades econdmicas e institucionais, que carecem de estudos na relacdo entre as
caracteristicas do CEO e o0 seu comportamento para fazer aquisi¢cdes de empresas (Main & Silva,
2021) frente a folga de recursos (Bourgeois & Singh, 1983). A quantidade de aquisi¢fes de
empresas, por parte de empresas brasileiras, como as que ocorreram nos anos de 2018 e 2019 (945
aquisicdes concretizadas), instigam a nossa investigacéo.

No dominio das aquisi¢cbes de empresas, a literatura existente j& mostrou como CEOs
podem influenciar o desempenho das empresas adquiridas (Brow & Sarma, 2007) e o aprendizado,
a partir do bom desempenho em aquisic¢oes anteriores (Field & Mkrtchyan, 2017). Fatores como a
experiéncia, idade, autoconfianca e propenséo ao risco podem influenciar a tendéncia dos CEOs
de adquirirem empresas. Por exemplo, CEOs mais confiantes tendem a fazer mais aquisicoes
(Brown & Sarma, 2007), no entanto, podem pagar precos premium, gerando perdas (Hayward &
Hambrick, 1997; Malmendier & Tate, 2007). Em contraste, CEOs menos experientes sdo mais
propensos a realizarem aquisic¢Oes, e 0s mais jovens tendem a arriscar mais (Herrrmann & Datta,

2006). Existem muitas lacunas, como avaliar a influéncia do CEO no uso da folga de recursos para
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prospeccdo ou exploragdo. Neste estudo, observamos apenas o tempo de mandato do CEO, por
considerar esta caracteristica portadora de evidéncia teorica relevante e de importancia para as
tomadas de decisfes nas estratégias das empresas (Berard & Fréchet, 2020; Tabesh, Vera &
Keller., 2019). Neste contexto, o questionamento deste estudo foi: a folga de recursos pode
influenciar as estratégias de aquisicbes de empresas para explora¢do ou prospec¢do, e quanto o
tempo do mandato do CEO pode moderar esta relagéo?

Para responder a este questionamento, elaboramos quatro hipoteses, relacionando folga de
recursos disponivel e potencial, as estratégias de exploracdo e prospeccao. Utilizamos dados
secundarios de aquisi¢Ges de empresas realizadas por empresas brasileiras, dentro e fora do Brasil,
e que foram concretizadas em 2018 e 2019. Utilizamos as bases de dados SDC (Platinum da
Securities Data Corporation) e Economatica para colher as variaveis deste estudo e efetuamos as
analises no software SPSS, com regressdes lineares e complementares no Process.

Os resultados permitiram observar que o tempo de mandato do CEO é significante para
tomada de decisdes estratégicas em aquisi¢cdes de exploracao e prospecgdo. As folgas de recursos
podem estar relacionadas diretamente com o grau de exploragao-prospeccdo. Entretanto, quando
moderada pelo tempo de mandato, a folga de recursos potencial apresenta mais correlacdo
significativa. Entretanto, a folga disponivel pode ser moderada em niveis diferentes pelo tempo de
mandato do CEO. Por exemplo, quando o CEO possui maior tempo de mandato, podera,
sutilmente, considerar a folga disponivel em projeto de prospeccdo em maior escala que
exploracao.

Este estudo contribui para a literatura do alto escaldo (Hambrick & Mason, 1984; Mousa
& Chowdhury, 2014) ao examinar como o tempo de mandato do CEO pode influenciar decisdes
estratégicas. Aborda-se, especificamente, como os CEOs reagem face a folga de recursos
disponiveis e potenciais, assumindo estratégias de maior (prospeccao) ou menor (exploracéo)
risco. H4, também, uma contribuicdo para a literatura sobre aquisi¢des de empresas numa oOtica
de aprendizado. Acessar recursos por aquisicbes de empresas pode auxiliar processos de
aprendizagem e a motivacdo em repetir estes processos com novas aquisi¢does, parcerias, aliangas
(Cho & Kim, 2017). Neste estudo, avalia-se a construgéo de aprendizagens com recursos obtidos
com aquisicoes de empresas em setores de atividade iguais a adquirente (exploragéo) ou em setores

de atividades diferentes da adquirente (prospecgéo).

4.2 Literatura e desenvolvimento de hipo6teses
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Estratégias de aprendizado: Prospecc¢do ou exploracéo

As empresas podem optar por canalizar seus recursos para dois tipos de estratégias de
aprendizagem, prospeccado ou exploracdo (March, 1991). Estratégias de prospeccédo (exploration)
sugerem que 0S recursos serdo usados na busca por novas atividades, experimentacao, aquisicao
de novos conhecimentos, e inovagdes. A prospeccao envolve buscar novos aprendizados, teste de
novos negocios, possivelmente, tomando riscos na descoberta e inovagdo (Mousa & Chowdhury,
2014; Atuahene-Gima, 2005; Dasi, Iborra & Safdn, 215). Na préatica, a prospeccao pode envolver
a internacionalizacdo da empresa para novas geografias onde ainda ndo esta presente (Dasi et al.,
2015), ou a entrada em novos produtos (Troilo, De Luca & Atuahene-Gima, 2014), crescendo por
meio de aquisi¢Oes de empresas, em vez de internamente, na exploragdo das competéncias e
recursos ja detidos (lyer & Miller, 2008), e unindo-se em novas aliangas estratégicas (Li & Wang,
2019).

Em contraste, estratégias de exploracdo (exploitation), segundo March (1991), assentam,
pelo menos essencialmente, quando usam 0s recursos, competéncias e vantagens competitivas,
estendendo-as e aprimorando a execucdo das atividades que ja realiza (Uotila, Maula, Keil, &
Zahra, 2009). A exploracdo esta, assim, relacionada com a producao, eficiéncia, implementacéo e
a execucdo (March,1991). O fato de as empresas reforcarem as habilidades que ja detém implica
a assuncdo de menores riscos e menores custos (Cho & Kim, 2017), a busca para o aprimorar
produtos e processos ja existentes (Troilo et al., 2014), a qualificacdo dos recursos humanos (Rau,
Flores & Simha, 2020), as inovacdes incrementais (Marin-Idarraga, Gonzélezet & Medina, 2016).
Na perspectiva prética, as estratégias de exploracdo podem conduzir a aquisicdes de empresas no
mesmo setor de atividade, possivelmente, no pais de origem (no seu mercado domeéstico) ou em
paises que ja conhece (Ferreira, 2005; Chen, Yang, & Lin, 2013).

A prospeccdo e a exploracdo podem ser conceitualizadas como polos opostos das
estratégias de aprendizado, embora uma empresa possa usar as duas estratégias simultaneamente
(Marin-ldarraga et al., 2016). Em esséncia, isto significa que a prospecc¢éo e a exploragdo recaem
num continuum, de modo que uma empresa que busque a exploracdo tera menos prospeccgéo, e
vice-versa. Ainda assim, as empresas podem precisar cuidar do seu desempenho atual e em curto
prazo, pela possibilidade de buscarem explorar as suas vantagens ja detidas, e, simultaneamente,
construir o desempenho futuro, para o que precisam prospectar novas competéncias, habilidades e
oportunidades (Lavie, Stettner, & Tushman, 2010), inovando e entrando em novos negocios.

As aquisicdes de empresas podem ser um bom caminho para aprendizagem, acessando 0s
recursos de outras empresas (Lichtenthaler, 2016). As aquisi¢des podem refletir diferentes niveis
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de aprendizagem, visto que as empresas podem adquirir outras no mesmo setor de seu core
business, diretamente ligadas ao que ja conhecem, ou seja, em via do que € mais conhecido e com
menos riscoa (Cho & Kim, 2017; Levinthal & March, 1993). Isto pode ocorrer com aquisi¢oes de
empresas com 0 mesmo SIC da empresa adquirente. Esta tomada de decisdo de adquirir o mesmo
SIC aumenta o controle da operagéo estrangeira (Chen et al., 2017). Por outro lado, a prospecgao
de novos conhecimentos pode ser adquirida em aquisicdes com SIC diferente da empresa
adquirida. Tal decisdo poderd envolver maior risco, mas também pode ser a oportunidade de
acessar novos conhecimentos, novos recursos (Carnahan, Agarwal & Campell, 2010; Wang, Xie
e Zhu, 2015). A possibilidade de adquirir mais empresas, possuindo-as no mesmo SIC, pode
refletir maior grau de exploracéo e, quanto mais aquisi¢des de SICs diferentes, maior pode ser o
grau de prospeccdo. Temos, assim, decisOes estratégicas que podem estar vinculadas as

motivacdes de aprendizagem (Carnahan et al., 2010; Vermeulen & Barkema, 2001).

A folga de recursos e a estratégia

Os recursos excedentes, que designamos por folga de recursos, levam a prospectar ou
explorar (Bourgeois, 1981). Estas folgas de recursos estao relacionadas ao desempenho da empresa
e podem ter relacdes diferentes com o desempenho (Daniel, 2004, Atuahene-Gima et al., 2005). A
folga disponivel, também designada como ndo absorvida, consiste em dispor de recursos
excedentes, que podem ser utilizados no momento desejado e de imediato. Estes recursos séo
reconhecidos como, por exemplo, fluxos de caixas ou liquidez, excesso de recursos humanos,
instalacBes (Tabesh et al., 2019). Ja a folga de recursos potencial envolve recursos passiveis de
serem absorvidos, como, por exemplo, financiamentos de dividas, empréstimos (Boso, Danso,
Leonidou,Uddin, Adeola, & Hultman., 2017). Por outro lado, ter a oportunidade de alocar recursos
em novos produtos ou novas oportunidades de negdcios, ou incrementar produtos existentes ou
aprimorar competéncias exige ter acessos aos recursos. Ambientes institucionais diferentes podem
ocasionar formas diferentes de obter recursos, ou mesmo criar folga de recursos (Boso et al., 2017).
Autores indicam que as folgas ndo absorvidas sdo mais diretamente relevantes para iniciar
aquisicdes que as folgas absorvidas (Yver & Miller, 2008).

Considerando que os recursos disponiveis e potenciais podem influenciar as decisdes
estratégias e as orientagdes em prospectar ou explorar, conforme argumentado por Tabesh et al.
(2019) e Berard e Fréchet (2020), sdo necessarias novas pesquisas que possam contribuir para a
literatura sobre a folga de recursos. Os recursos ndo absorvidos em excesso podem encorajar a
prospeccgédo e diminuir a exploracdo. Ao inverso, se estes recursos forem baixos, a experimentacéo

pode ndo ser a melhor escolha (Tabesh et al., 2019). Neste estudo, consideramos somente as folgas
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disponivel e potencial, por entender que estes tipos de folgas podem refletir em estratégias de
aquisicoes de empresas (Yver & Miller, 2008), pois estes recursos ndo absorvidos s&o mais

flexiveis para este tipo de estratégia.

Folga disponivel e prospeccéo

A disponibilidade de recursos pode permitir que empresas invistam em estratégias de
aquisicdes de empresas. Os recursos disponiveis, tal como dinheiro em caixa, podem auxiliar
gestores a negociar empresas, em mercados internos ou em outros mercados. Isto porque os
recursos disponiveis aumentam a capacidade dos gestores de tomarem decisdes de investimento
(You, Jia, Dou, & Su, 2020). A folga de recursos financeira pode sustentar estratégias de
internacionalizacdo da empresa e sua expansdo geografica (Alessandri, Cerrato, & Depperu, 2014;
Mann & Byun, 2017). Empresas que possuem maior capacidade de entrar em outros mercados
podem também optar por maior experimentacao, o que leva a ter mais atividade de prospecc¢éo e
menos de exploracdo (Tabesh et al., 2019; Li & Wang, 2019). Também permite que essas
organizagbes possam melhorar sua capacidade de absor¢do de conhecimento e replicar este
processo, executando mais exploracdo e prospeccdo. Fica evidente, neste sentido, que a
aprendizagem é aprimorada por meio destas estratégias. Observa-se este processo nos estudos de
Katila e Ahuja (2002) e de Kim, Mauldin e Petro (2012), em que empresas americanas e europeias
exploram e exploitam mais que as empresas japonesas, aumentando, desta forma, a capacidade das
empresas fazerem novas aliangas, novos acordos, novas experimentagdes. Inversamente, quando
estdo em condicao de inércia, sua capacidade de mudanca é afetada (Marin-ldarraga et al., 2020)
e executar mais do mesmo, pode ser a estratégia.

Portanto, quando a empresa possui folga de recursos disponiveis, o incentivo a prospeccao
pode ser mais atrativo, pois permite mais mudancas estratégicas, possibilidade de aprendizagem
de novos recursos e novas capacidades. Isto pode ocorrer com aquisi¢cdes de empresas que nao
estdo no mesmo setor da empresa adquirente, pois a folga de recursos viabiliza estas aquisi¢des e
amortece eventuais riscos do processo e da integracdo da nova aquisicdo (Yver & Miller, 2008).
Portanto, quando ha dificuldades financeiras, os CEOs poderiam enfrentar mais obstaculos para
efetuar aquisicdes. Entretanto, se houver mais recursos, a possibilidade de conclusGes em
aquisicdes de empresas € mais evidente (Yver & Miller, 2008). Assim, a primeira hipotese deste
estudo foi formulada:

Hipdtese 1: A folga de recursos disponivel esté positivamente relacionada a aquisi¢des do

tipo prospeccao.
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A folga de recursos potencial pode ser outra forma de as empresas conseguirem recursos
que promovam estratégias de prospeccdo. As folgas potenciais estdo vinculadas as estratégias
condicdes de buscar este tipo de recursos no mercado. Empresas podem conseguir financiamentos,
empréstimos que sustentem seus projetos e novas oportunidades (Levinthal & March, 1991).
Assim, é necessario ter ou obter recursos, visto que as pesquisas mostram que existe uma relagao
positiva entre possuir recursos e aquisi¢es de empresas (Yver & Miller, 2008). Os achados de
Yver e Miller (2008) mostram que, mesmo que a empresa tenha condigdes de obter recursos no
mercado, a folga potencial baixa nédo sinaliza motivacdo para aquisicOes e a folga potencial é
significante na relagéo folga de recursos e aquisigdes de empresas. Neste sentido, empresas que
possuem baixa folga de recursos podem optar por estratégias que apoiam as atividades conhecidas
e existentes, como aquisicdes de empresas do mesmo setor. Inversamente, havendo mais folga, as
possibilidades de experimentacdo e aquisicGes em atividades menos conhecidas se torna mais
atraente. Assim, é possivel supor que, com a possibilidade de obter recursos, empresas podem
arriscar mais em negdcios novos, portanto:

Hipdtese 2: A folga de recursos potencial esta positivamente relacionada a aquisi¢des do

tipo prospeccao.

Tempo de mandato do CEO

O tempo de mandato do CEO refere-se a longevidade do CEO nas suas fungdes e tem o
potencial de influenciar as estratégias seguidas pela empresa, inclusive, as estratégias de
aprendizado. A literatura mostra que a medida que aumenta o0 mandato do CEO, mais ele ou ela se
torna conservador e menos propenso a mudancas (Musteen, Barker, & Baeten., 2006). Também,
0s CEOs com mandatos mais longos e melhores remuneragdes podem estar menos propensos a
investir em projetos mais arriscados (Mousa & Chowdhury, 2014). A familiaridade com o assunto,
dado ao seu tempo de mandato, pode oferecer mais seguranga em gerenciar processos, por
exemplo, de internacionalizacdo e desempenho de empresa (Miller, 1991) e a uma associagédo
negativa em investimentos (Barker & Mueller, 2002).

E razoavel propor que o tempo de mandato do CEO influencia decisdes relacionadas a
folga de recursos e nas decisfes de investimentos estratégicos (Mousa & Chowdhury, 2014). O
estudo de Tabesh et al. (2019) confirmou que as relacGes entre o tempo de mandato do CEO
moderam negativamente a relacdo entre a folga ndo absorvida e atividades de prospeccdo. A
atividade de prospeccdo, vinculada a aquisi¢cbes de empresas em setores diferentes do setor de
atuacdo do adquirente, podem caracterizar que CEOs com tempo de mandato mais curto tendem a
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explorar mais e CEOs com mais tempo de mandato irdo optar por aquisicbes de empresas no
mesmo setor da adquirente.

A experiéncia com a aprendizagem no cargo conduz o CEO a repetir rotinas bem-sucedidas
e arriscar menos em novas estratégias (Levinthal & March, 1981). CEOs que estdo no mandato ha
pouco tempo podem observar folgas de recursos disponiveis, como dinheiro em caixa, como
oportunidade de investimentos em aquisi¢cdes de empresas. No entanto, se a experiéncia do CEO
com a empresa ndo for suficiente para arriscar novos projetos, estratégias mais conservadoras
prevaleceram. Dessa maneira, a falta de experiéncia ou conhecimento do CEO garante melhores
estratégias em aquisicdes de empresas na exploracdo e investimento em novos negdcios similares
aos conhecidos. De outro modo, quando a aprendizagem sobre a empresa aumenta, esta relacao é
acentuada. Portanto, neste caso, menor ainda seria o interesse em aquisi¢cdes de prospeccao (Visser
& Faems, 2015; Dutta, Malhortra & Zhu, 2016). A partir desses preceitos, a hipotese 3 deste estudo
foi formulada.

Hipdtese 3: O tempo de mandato do CEO modera negativamente a relacdo entre a folga
disponivel e as aquisi¢Bes para prospeccao.

O tempo de mandato do CEO pode influenciar a experiéncia acumulada e tornar suas
decisfes vinculadas a esta experiéncia. Quando o CEO tem a possibilidade de usar folgas de
recursos, sua tomada de decisdo levard em consideracdo suas experiéncias (Tabesh et al., 2019).
Levando em consideracdo o tempo de mandato do CEO e a folga potencial, os CEOs podem
utilizar estratégias, como aquisi¢fes de exploracdo (mais tempo no mandato) ou aquisi¢bes de
prospeccao (menos tempo no mandato). Este tipo de folga, a potencial, é a capacidade da empresa
de obter recursos no mercado que auxiliam seus projetos futuros (Boso et al., 2017) e auxiliam os
CEOs a tomarem decisdes estratégias.

Acbes como aquisi¢cbes de empresa podem ser estratégicas, para conquistas de novos
mercados, novas tecnologias. Dessa maneira, utilizar este tipo de recurso pode ser viavel para 0s
CEOs, visto que a folga potencial € uma oportunidade de usar melhor seus recursos ndo absorvidos
para negdcios mais complexos e de longo prazo (Carnes, Xu, Sirmon, & Karadag, 2018), como as
aquisicdes de empresas.

No entanto, a folga potencial, adquirida no mercado externo, pode ter efeitos diferentes nas
estratégias das empresas (Tan & Peng, 2003). Primeiramente, porque os CEOs podem inferir
capacidades cognitivas e de sua experiéncia para obter este tipo de recurso (Hambrick & Mason,
1984). Dessa maneira, a propria empresa pode ter estratégias direcionadas a aumentar sua
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participacdo em mercados externos e aumento de aprendizagem, por meio de aquisicdes de
empresas.

E plausivel considerar que o tempo de mandato do CEO podera moderar a relagio entre a
folga de recurso potencial e o tipo de estratégia a ser tomada (Visser & Faems, 2015). O tempo
de mandato, ou seja, o tempo em que o CEO esta no cargo, aumenta sua experiéncia quanto a
empresa e pode auxiliar em melhores negociagfes com o0 ambiente externo para obter mais
recursos potenciais (Crossland, Zyung, Hiller, & Hambrick, 2014). O nivel de folga potencial que
a empresa obtém ou tem capacidade de obter determinara as estratégias que o CEO podera tomar.
Assim, mais folga poderd determinar estratégias de maior prospec¢do e menor folga, mais
estratégias de exploracdo (Bourgeios & Singh, 1984).

Aquisicbes de empresas poderdo ser tomadas ao nivel disponivel do recurso potencial
adquirido pela empresa (Marlin & Geiger, 2015). Entretanto, quando o CEO estd no mandato ha
pouco tempo e o nivel de folga potencial € baixa, ele ou ela podera optar por estratégias menos
arriscadas, e explorar mais suas capacidades internas e conhecidas. Inversamente, se o CEO,
mesmo com tempo de mandato mais curto, obtiver recursos potenciais no mercado, em niveis mais
elevados, tendera a arriscar mais em suas estratégias. Suportando que empresas que possuam mais
recursos potenciais, adquiridos pela capacidade dos CEOs, podem investir em estratégias em
aquisicoes de empresas mais arriscadas, admite-se que ha mais prospeccgdo. Esta relacdo podera
ser negativa, dada a possivel falta de experiéncia do CEO na empresa e a capacidade de aumentar
a capitacao de recursos potenciais, com o pouco tempo de mandato. Dessa maneira, tem-se a quarta
hipbtese desta pesquisa.

Hipdtese 4: O tempo de mandato do CEO modera negativamente a relagdo entre a folga

potencial e as aquisicOes de empresa para prospec¢ao.

4.3 Método

Para o teste das hipdteses, usamos dados secundarios, coletados das bases de dados SDC
da Thomson, Economaética, e outros coletados de relatérios corporativos. Os dados incluem as
aquisicoes realizadas, no Brasil e no exterior, pelas empresas brasileiras, no periodo entre 2018 e
2019. O Brasil € o maior e mais populoso pais da América Latina (Aguinis, Villamor, Lazzarini,
Vassolo, Amoros, & Allen, 2020), com o maior PIB, e € uma das principais economias emergentes.
O desenvolvimento institucional brasileiro vem ocorrendo gradualmente (Cuervo-Cazurra, 2016),
com indmeras transformacBes no sistema e estrutura econdmica. Adicionalmente, algumas
empresas brasileiras passaram a expandir as suas operacdes, inclusive internacionalmente, e,

frequentemente, recorrendo a aquisicdo de empresas existentes. Por exemplo, em 2018, as
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empresas brasileiras concretizaram 480 aquisi¢des, sendo que, em 2019, foram 465 aquisicoes,
com 4,87% de aquisi¢des internacionais (ou cross-border) (SDC Platinum).

4.3.1 Coleta de dados e amostra
Os dados relativos as aquisicdes de empresas foram extraidos da base de dados SDC

(Platinum da Securities Data Corporation - Mergers and Acquisitons). Esta base é de acesso
restrito, mas amplamente usada em estudos de aquisicdes de empresas (por exemplo, Ferreira et
al., 2017). Identificamos as aquisi¢des concretizadas (excluindo rumores, intencGes e transacfes
em curso) nos anos de 2018 e 2019. Este periodo é adequado por: (i) ndo se pretenderem analises
longitudinais; (ii) incluirem um nimero substancial de transagdes; e (iii) ndo incluir dados de 2020
ou mais recentes, evitando-se eventuais vieses induzidos pela pandemia da COVID-19. A busca
inicial resultou num total de 523 aquisi¢6es completas.

Os dados especificos as empresas foram coletados na base de dados Economatica.
Excluimos da amostra transacOes realizadas por empresas para as quais ndo conseguimos
identificar dados de variaveis relevantes para o estudo. Finalmente, os dados relativos aos CEOs
foram pesquisados nos relatorios corporativos, formularios de referéncia submetidos a comisséo
de valores mobiliarios — CVM (obrigatério para as empresas de capital aberto) e nas redes sociais.

Assim, a amostra final foi composta por 272 aquisicOes (246 de outras empresas brasileiras
e 26 de empresas estrangeiras). A Tabela 1 apresenta os dados descritivos da amostra.

Tabela 1.

Dados descritivos da amostra

Idade da empresa
Até 10 11a20 21a30 [31a40 41 a50 51a60 61a70
(anos)

41 103 21 18 46 20 23

Idade do CEO em 2019 Até 30 31a40 41a50 |51a60 61a70

(anos) 28 49 100 69 26
Tempo no mandato em Até 5 6a1l0 11a20 | 21a30 31a40
AL (Ees) 147 72 42 8 3
Ciclico Nao Ciclico
Setor de atividade
200 72
Aquisicdes concretizadas 2018 2019
A 132 140
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Agquisicdo concretizadas Brasil Exterior

i 246 26
Porcentagem  adquirida Total (100%) Parcial (<99%)
da empresa alvo 198 74

Masculino Feminino
Género do CEO

269 3

. Sim Né&o

Nivel de escolaridade
(Superior) 269 3
Casado 240 32
Brasileiro 272 16

Fonte: dados da pesquisa (2022).

4.3.2 Variaveis
A variavel dependente é o grau de exploracdo - prospeccado. Para estabelecer uma métrica

para 0 grau de exploracdo, considerou-se a conceitualizacdo de exploracdo significando
aproveitamento, implementar, investir em algo seguro, incremental e baseado nos recursos e
competéncias existentes e detidas pela empresa. De outra maneira, prospeccao significa procurar
algo diferenciado, diferente do habitual e que se constitui em algo mais arriscado, radical e que
envolve recursos e competéncias ainda ndo detidas pela empresa. Alguns estudos existentes
mensuraram o grau de exploracdo-prospeccao por meio de escalas (Dasi et al., 2015; Koryak et
al.,2018; Tabesh et al., 2019; Marin-ldarraga et al., 2020), outros utilizaram patentes (Tabesh et
al., 2019), e ainda outros argumentaram o potencial de aprendizado organizacional (Vermeulen &
Barkema, 2001), e a entrada em aliangas estratégicas (Li & Wang, 2019). Neste estudo seguimos
a racional proposta por Ferreira (2015) e Ferreira et al. (2017), de analisar o negocio da empresa,
aferindo que, quando uma empresa faz uma aquisi¢cao num setor de atividade diferente do seu setor
principal, revela maior novidade e, desta forma, estd proxima do conceito de prospec¢do. Em
contraste, quando as aquisi¢des envolvem empresas no mesmo setor de atividade, nos quais,
previsivelmente, usa 0s seus recursos, conhecimentos e competéncias, revelam-se casos préximos
da conceitualizagéo de exploracéo.

Operacionalmente, para a coleta, utilizamos os codigos SIC (Standard Industrial
Classification) da empresa adquirida e da adquirente, obtidos na SDC Platinum, como parametro
para definir o grau de exploragdo-prospeccéo. Estes cadigos sao representados por quatro digitos.
Para estabelecer o grau de exploracdo-prospeccdo, usamos 0 seguinte critério: inicialmente,
levantamos quanto a empresa adquiriu de SICs iguais, entre os SICs da empresa adquirente e da

empresa alvo. Este valor foi expresso em nameros inteiros, somando os SICs iguais da empresa
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adquirente em relacdo aos SICs da empresa alvo. Da mesma forma, levantamos quanto a empresa
adquiriu de SICs diferentes da empresa alvo, entre os SICs da empresa adquirente e a empresa
alvo, com dados também expressos em numeros inteiros, somando os SICs diferentes da empresa
adquirente em relacdo aos SICs da empresa alvo. Subtraimos o resultado dos SICs diferentes do
resultado com SICs iguais, resultando o grau de exploragdo-prospeccéo. Os dados variam entre 14
graus positivos a 20 negativos. Quanto mais positivos, mais exploragéo e quanto mais negativos,
mais prospeccao.

Variaveis independentes

A folga de recursos assume dois tipos: folga disponivel e folga potencial. A folga
disponivel refere-se aos recursos que a empresa tem que ndo foram absorvidos e se materializam
em recursos liquidos, dinheiro em caixa e que estao disponiveis para realocacéo (Bourgeois, 1981;
Bourgeois & Singh, 1983; Singh, 1986). Mensuramos a folga disponivel com a razdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante, que representam os recursos disponiveis e inexplorados (Chiu &
Liaw, 2009; Tabesh et al, 2019). Os dados foram retirados na base de dados Economatica e
calculados para os anos de 2018 e 2019.

A folga potencial refere-se a possibilidade de a empresa aceder a recursos de que nao dispde
imediatamente internamente, por exemplo, empréstimos e financiamento externo. Uma empresa
com alta taxa de divida sobre o seu proprio capital terd pouca folga potencial (Bromiley, 1991;
Marlin & Geiger, 2015), a qual refere-se, assim, a recursos que a empresa pode aceder para, por
exemplo, fazer novos investimentos ou incrementar processos (Bourgeois, 1981; Bourgeois &
Singh, 1983; Singh, 1986). Mensuramos a folga potencial com a razéo entre o ativo total e o
patriménio liquido. Os dados também foram coletados na base de dados Economatica e calculados
para os anos de 2018 e 2019.

O tempo de mandato do CEO se refere ao tempo que o CEO esta no exercicio do cargo, até
0 ano que propomos como filtro de analise. Estes dados foram pesquisados nas redes sociais do
CEO, da empresa e no Formulario de Referéncia da CVM - Comissdo de Valores Monetarios.
Foram considerados anos fechados, do ano da posse até o ano de analise. A literatura € extensa
sobre diversos efeitos que o tempo de mandato do CEO pode ter sobre as agdes e estratégias
seguidas. O maior tempo de mandato parece levar os CEOs ao maior foco nas atividades internas,
centradas na utilizacao dos recursos disponiveis. Em contraste, menor tempo de mandato do CEO
pode corresponder a assuncdo de maiores riscos, a busca de novos investimentos e novas
oportunidades (Tabesh et al., 2019).
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Variaveis de controle

Consideramos um conjunto de varidveis de controle. Controlamos a coleta pelo setor de
atividade da empresa adquirente para excluir eventuais efeitos setoriais ¢ “modas”, pois empresas
em setores mais tecnoldgicos podem ter tendéncia a investir em projetos de prospeccao para
analisar inovacOes emergentes (Chen, Yang, & Lin, 2013). Os setores de atividade podem
determinar niveis de estratégias diferentes, inclusive sobre investimentos em aquisi¢bes de
empresas, por exemplo, as aquisicdes de empresas sdo maiores no setor ciclico do que no setor
ndo ciclico. Empresas brasileiras que estdo no setor de consumo ciclico podem apresentar CEOs
com mais tempo na empresa, com tempo superior a 18 anos no mandato, do que em empresas que
estdo no setor de consumo ndo-ciclico, com média de 14 anos (Main & Silva, 2021). Usamos,
nesta variavel, os critérios de classificacdo setorial da Bolsa de Valores, nos quais 0s setores
ciclicos sdo empresas que atuam em ramos de atividades cujo desempenho se alinham ao ciclo
econbémico, visto que, quando a economia anda bem, a empresa tende a estar bem
economicamente. Exemplos de setores ciclicos sdo construgdo civil, hotéis e restaurantes, tecidos,
vestuario e calcados, viagens e lazer, utilidades domésticas. Inversamente, as empresas que estdo
em setores ndo ciclicos sofrem menos impacto com os ciclos econdmicos, com as crises
econdmicas que um pais pode enfrentar. Exemplos de setores ndo ciclicos sdo software, elétrico,
saneamento, alimentos, cosméticos, rodovias. Para mensurar, criamos uma variavel dicotdmica,
assumindo o valor de 1 — para as empresas adquirentes em setores ciclicos e 0 — para empresas em
setores nao ciclicos.

Tratando-se da empresa, controlamos o efeito da idade da empresa adquirente. Empresas
mais antigas e estabelecidas tenderdo a ter maior propensdo a concentrar-se na sua atividade
central, explorando a sua experiéncia, notoriedade no mercado, recursos e competéncias (Medase,
2020). Possivelmente, as empresas mais antigas atém-se as suas rotinas e formas de fazer as coisas.
Consideramos a idade da empresa a partir de sua constitui¢cdo formalizada nos documentos oficiais,
até o final do ano proposto de analise.

Também, controlamos a amostra pelo tamanho da empresa adquirente. Empresas maiores
podem ter maior capacidade financeira, quer seja em recursos disponiveis, quer seja em ativo total,
com maior capacidade de fazer investimentos e aquisi¢cdes (Main & Silva, 2021; Brown & Sarma,
2007). O tamanho foi mensurado usando os dados de receita liquida, por captarem melhor
eventuais efeitos, dada a nossa variavel de interesse — folga de recursos. Os dados foram coletados
na Economatica e logaritmizados de modo a atenuar-se o efeito de empresas adquirentes muito

grandes.
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Quanto as operacbes em si, controlamos a variavel valor da transagdo. Maiores valores
negociados poderiam exigir mais recursos das empresas adquirentes para o0 investimento e as
reservas financeiras podem auxiliar este processo (Tan & Peng, 2003). Usamos o valor da
transacdo disponibilizado na plataforma SDC.

Em relacdo as caracteristicas do CEO, controlamos a variavel idade do CEO. A maior
idade do CEO pode refletir em menos aquisi¢des de prospecc¢ado (Cho & Kim, 2017). Atividades
que envolvam maior risco e controle podem néo ser as estratégias de interesse dos CEOs que
estejam mais velhos e proximos de se aposentarem (Barker & Mueller, 2002). Dessa maneira,
usamos a idade do CEO, em anos completos, até o final do ano de 2019.

4.4 Resultados
A Tabela 2 apresenta a matriz de correla¢Ges, havendo correlacdo negativa e moderada

entre grau de exploracdo-prospeccdo e a idade do CEO (p= -,212; p< 0,0042). Esta evidéncia
sustenta a ideia de que CEOs mais novos tendem a mais prospeccdo e CEOs mais velhos tendem
a explorar mais. A correlacdo entre o tempo de mandato do CEO e o grau de prospecgéo-
exploracdo foi positiva e baixa (p=,140; p<0,020), sugerindo que CEOs com tempo de mandato
mais curto tendem a menos exploracdo e mais a prospeccao. Nao ha correlacdes altas que levantem
suspeitas de multicolinearidade e o VIF - variance inflation fator - apresentou valores inferiores a

1,5, confirmando que ndo h& multicolinearidade.
Tabela 2

Estatisticas descritivas e matriz de correlagdes

Média Desvio 1 2 3 5 6 7 8 9
padrao

1 Grau de

exploragéo- -,66 3,772 1,000

prospec¢do

2 ldade CEO 46,35 11,011 -212™ 1,000
3 Setor 74 442 -130° 038 1,000
4 |dade 27,77 18,888 -,030 162 261 1,000

Empresa
5 Tamanho 6,4857 ,6505 -,007 ,086 ,044 ,209™ 1,000

Empresa

6 Valor da 547842,42 498573,577 ,031 -,060 175" -150"  ,220™ 1,000

Transacéo

7 Folga 1,77 0,994 ,004 -,195™ -151* -035 -,128"  -011 1,000

Disponivel
8 Folga 4,50 7,628 -,013 ,070 -,054 -167 282" 095 -,191™ 1,000
Potencial
9 Tempo 2018,51 0,501 ,140" ,204™  -078 -,016 -,059 ,107 -,093 -,027  ,042
Mandato

Correlagcbes de Spearman. *p<0,05, ***p<0,01 (2 extremidades).
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A Tabela 3 apresenta os resultados estatisticos da regressdo linear para a variavel
dependente grau de exploragdo-prospeccdo. O modelo 1 inclui apenas as variaveis de controle. Os
modelos 2 e 3 testam as hipoteses 1 e 2, apenas com as variaveis independentes, separadamente.
O modelo 4 inclui as variaveis independentes simultaneamente. O modelo 5 inclui a variavel de
tempo de mandato, sem a moderagdo. O modelo 6 é o modelo completo, incluindo as interacdes
propostas nas hipoteses 3 e 4 do efeito moderador do tempo de mandato do CEO na relacdo entre

a folga de recursos e a adocdo de estratégias de prospecgdo-exploracao.

Tabela 3.

Teste do efeito da folga de recursos e moderacéo do tempo de mandato do CEO

Modelo1l Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Idade CEO -0,188**  -0,196** -0,153** -0,167** -0,189** -0,201***
Setor Ciclico -0,078 -,085 -,002 -0,012 -0,011 0,031
Idade Empresa 0,129** 0,131** ,008 0,009 0,019 0,023
Tamanho Empresa -0,020 -,027 0,126** 0,119* 0,117* 0,120*
Valor da Transacéo 0,046 ,048 -,059 -0,058 -0,059 -0,081
Folga Disponivel -,051 -0,085 -0,074 -0,198**
Folga Potencial -0,391*** -0,400***  -0,384***  -0,548***
Tempo Mandato 0,092 -0,277**
TempoMand_FDisponivel 0,256*
TempoMand_FPotencial 0,291**
R2 ,047 ,049 ,163 ,170 ,178 214
R2Ajustado ,029 ,028 ,144 ,148 ,153 ,184

N 272 272 272 272 272 272

*p<0,10, **p<0,05, ***p<0,01.

Os resultados confirmam a hipétese 1, propondo que a folga potencial favorece a
prospecgdo, com um coeficiente negativo e significante (f=-0,391, p<0,05). O coeficiente para
folga disponivel, no modelo 2, ndo é significante, mas é significante e negativo no modelo
completo (B=-0,198, p<0,05) (modelo 6). Assim, a folga disponivel contribui com a folga
potencial, para a adocao de estratégias de prospeccéo, confirmando, pelo menos parcialmente, a
hipotese 2. Podemos concluir que a folga de recursos € um determinante na adocdo de estratégias

e prospeccéo.
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O efeito moderador do tempo de mandato do CEO é testando no modelo 6. Os resultados
revelam um coeficiente marginalmente positivo para a interacdo com a folga disponivel (p<0,1) e
positiva e significante para a folga potencial (f=0,291, p<0,05). Estes resultados permitem
confirmar a hipotese 4, mas apenas marginalmente a hipdtese 3. Assim, ha pelo menos alguma
evidéncia que o tempo de mandato do CEO interfere na adogdo de estratégias de prospeccao-
exploracdo pelas empresas, em face de folga de recursos. No entanto, o maior tempo de mandato
do CEO interfere aumentando a probabilidade de a empresa fazer aquisi¢des do tipo de exploragéo,
ou seja, aquisi¢des envolvendo menor nivel de risco e incerteza, e mais alinhadas com o negdcio

central da empresa que gere.

Analise da moderacao pelo tempo de mandato do CEO

Realizamos uma analise de moderagdo, no software Process-SPSS, com o objetivo de
investigar como e qual a extenséo com que o tempo de mandato do CEO modera a relagéo entre a
folga de recursos e o grau de exploracéo-prospeccdo. Efetuamos as analises com os dois tipos de
folga de recursos: disponivel e potencial. A Tabela 4 apresenta os dados da relacdo entre os dois
tipos de folga de recursos e o grau de exploracao-prospeccao, conforme testes Hayes (2018).

A anélise da moderacao relacionando a folga de recursos disponivel ndo teve significancia,
neste teste, conformados nos dados estatisticos do modelo (f=0,000, p<0,925). Isto confirma o que
encontramos na regressado linear, com a folga disponivel isoladamente.

O resultado para folga potencial e o grau de exploracao-prospeccdo moderado pelo tempo
de mandato foi significativo no modelo (f=0,180, p<0,0001). Este resultado confirma que, se o
tempo de mandato for menor, existe a intencéo de aquisi¢6es de prospeccédo e o tempo aumentando
a intencdo do CEO por aquisi¢Oes de exploracao € mais evidente. Esta evidéncia esta nos nimeros
negativos encontrados nos efeitos condicionais na razdo de 16% inferior (-,6875, p<0,05) e
positivos na razéo de 16% superior (4,3125, p<0,05). Conduzimos testes adicionais de Johnson-
Neyman, que confirmaram a significancia do tempo de mandato sobre a relacdo entre a folga
potencial e o grau de exploragdo-prospeccdo. Este teste apresentou uma relagdo significante
negativa em 67,279% (abaixo de 0,050) dos casos e uma relagéo significante positiva em 80,514%
(acima de 4,091), reforcando os testes encontrados anteriormente. O resultado para folga de
recursos disponivel e o grau de exploragdo-prospeccdo nédo foi significante, ndo permitindo a

apresentacao destes dados.
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Tabela 4.

Analise da moderacao do tempo de mandato

- Erro-
Coeficiente (b) Padrao p
Constant 1,771 0,061 29,108 0,000
Folga x x
Disponivel Grau de exploracao-prospeccao (x) 0,002 0,020 0,123 0,902
Tempo de Mandato (w) -0,023 0,011 -2,045 0,042
Grau de exploracao-prospeccdo * Tempo
Mandato (X*W) 0,000 0,005 0,094 0,925
. Erro-
Coeficiente (b) Padrio t p
Constant 4,144 0,414 10,007 0,000
Grau de exploracdo-prospeccao (x) -0,274 0,134 -2,050 0,041
Tempo de Mandato (w) -0,140 0,076 -1,828 0,069
Folga x x
. Grau exploragdo-prospeccdo * Tempo
Potencial Mandato (X*W) 0,180 0,032 5,636 0,000
Efeitos Condicionais (W)
- 4,6875 (16% Inferior) -1,116 0,131 -8,512 0,000
- 1.6875 (64% mediano) -0,577 0,112 -5,170 0,000
4,3125 (16% superior) -0,501 0,241 2,083 0,038

Fonte: elaborada pela autora (2022).

Efetuamos outra anélise para entender o resultado parcial da folga disponivel, encontrado
na regressdo linear. Apresentamos a varidvel moderadora em trés partes, como sugere Hayes
(2018), em 16% inferior, 64% mediano e 16% superior. Foram efetuados os testes de regressao
nestas trés medidas, para identificar as relacGes entre as variaveis em niveis diferentes, como
expresso nas Figuras 1 e 2.

A Figura 1 é a representacdo gréfica da saida dos dados nos trés niveis de andlise para a
folga disponivel. Existe uma inclinagdo ndo muito forte, mas evidente, de que, se o tempo de
mandato for mais curto, haverd mais intencdes de aquisi¢fes de prospeccao (dada a inversao de
sinais, neste caso negativo). E quando o tempo de mandato vai aumentando, maior parece ser a
intencdo de aquisi¢cdes de exploragdo. Identificou-se que os resultados no tempo intermediério
diminuem sua inclinacéo e o tempo de mandato, quando longo, quase ndo produz efeito do tempo
de mandato entre a folga disponivel e intencdo de aquisicdes de exploracdo-prospecgdo. Esta

analise permitiu compreender por que a folga disponivel ndo obteve significancia quando analisada
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isoladamente. Entretanto, em conjunto com a folga potencial, as variaveis podem surtir efeitos
significantes. Este pode ser considerado um parametro, quando estudamos folgas néo absorvidas

(disponivel e potencial) relacionadas e resultados significantemente positivos.
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Figura 1
Relac&o entre folga disponivel e grau de exploragdo-prospeccédo e a moderagdo com o tempo de mandato

Notas: Tempo de mandato: o - Efeito em -16% (-4,69), # - Efeito em 64% (-1,69), x -Efeito em +16% (+4,31)

Fonte: computado com o Process SPSS (2022), considerando tempo de mandato como moderadora e regressdes em
trés niveis de analise.

A Figura 2 apresenta os resultados para a folga potencial. E possivel observar a
conformidade com os resultados anteriores. CEOs mais novos no mandato, que possuem folga de
recursos potenciais em niveis mais baixos, tendem a prospectar mais e explorar menos (B=-1,116,
p<0,0001). O tempo de mandato intermédio, que possui folga de recursos em niveis pouco mais

elevado, tendem a prospectar ainda mais e explorar menos (B=-0,5772, p< 0,00001). A situacéo
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inversa, fortalece a referéncia de que o maior tempo de mandato aumenta o grau de exploracédo
(B=4,3125, p=<,0382).
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Figura 2
Relacdo entre folga potencial e grau de exploracdo e a moderagdo com o tempo de mandato
Notas: Tempo de mandato: o - Efeito em -16% (-4,69), # - Efeito em 64% (-1,69), x -Efeito em +16% (+4,31)

Fonte: computado com o Process SPSS (2022), considerando tempo de mandato como moderadora e regressdes em
trés niveis de analise.

4.5. Discussdo
Neste estudo, avaliamos como a folga de recursos — que distinguimos em folga disponivel

e folga potencial — influencia a estratégia de exploracao e prospec¢do em aquisi¢cdes de empresas
e como o tempo de mandato do CEO modera esta relagcdo. As aquisicdes de empresas ja foram
notadas como um veiculo para o aprendizado (Vermeulen & Barkema, 2001; Alessandri et al.,
2014; Ferreira, 2005) e para a reconfiguracdo do leque de recursos e competéncias de que a

empresa dispde (Iver & Miller, 2008).
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A capacidade de realizar aquisicoes, pelos recursos envolvidos, e a assungédo de riscos que
as aquisi¢cdes podem encerrar precisam ser analisadas, considerando a folga de recursos (Bourgeois
& Singh, 1983). No entanto, ha fatores de ordem comportamental dos CEOs que, previsivelmente,
influenciam as decis6es sobre o nivel de risco e incerteza a incorrer (Tabesh et al., 2019; Hambrick
& Mason, 1984).

A utilizacdo do Brasil como contexto empirico do estudo é relevante, ndo apenas pela
dimensdo e importancia econémica relativa do pais no contexto mundial e da América Latina. O
uso deste contexto também é justificado pelo grau de discricionariedade gerencial de que os CEOs
brasileiros tipicamente dispdem, num ambiente em que ha um predominio de empresas com
estrutura e controle familiar (Serra et al., 2016). Por outro lado, dado o volume de aquisi¢des que
as empresas brasileiras tém realizado, uma parte destas nos mercados externos, ha o potencial de
aprendizado organizacional, que pode contribuir para a melhoria de processos internos e para a
melhor atuacdo nos mercados. Ou seja, € relevante entender o potencial de prospeccdo e
exploracdo envolvido nas aquisi¢des realizadas pelas empresas brasileiras.

Os resultados indicam que a folga de recursos influencia, efetivamente, a decisdo de
aquisicdes de exploracdo ou prospeccdo. Realizar aquisi¢cGes requer um volume substancial de
recursos (Kuusela, Keil & Maula, 2017) e a folga de recursos potencial mostrou-se significante
num efeito conducente a concretizacdo de aquisicdes que visam a prospec¢do; ou seja, O
aprendizado. Esta é a evidéncia que confirma estudos realizados em outros contextos sobre a
relevancia da folga de recursos potencial (lyer & Miller, 2008; Lungeanu, Stern, & Zajac, 2016;
Kuusela, Keil, & Maula, 2017). Os resultados também confirmam evidéncia anterior sobre o efeito
da folga de recursos nédo absorvida na diversificagdo, por exemplo, por aquisi¢cdes (Alessandri,
Cerrato, & Depperu, 2014; Lungeanu, Stern, & Zajac, 2016; Wan & Yiu, 2009). A disponibilidade
de folgas ndo absorvidas incentiva as decisdes de experimentar novas areas (Nohria & Gulati,
1996), pelo investimento oportunidades arriscadas, mas com potencial (Mousa & Chowdhury,
2014), que, neste estudo, descrevemos como aquisicdes de prospeccdo. A relevancia da folga
potencial esta ligada a possibilidade de acesso a recursos mais significativos, como financiamento,
empréstimos, investidores e outros (Bourgeois & Singh, 1983).

Os resultados das moderag6es indicam que o tempo de mandato do CEO pode alterar as
estrateégias de aquisicdes, dados diferentes niveis de folga de recursos. O CEO brasileiro parece ter
discricionaridade na alocacdo dos recursos disponiveis. Examinando o tempo de mandato dos
CEO, estes profissionais com mais tempo no cargo parecem ser mais prudentes em seus
investimentos, preferindo estratégias de exploracdo (Musteen et al., 2006). As anélises indicam

que, quanto maior o tempo de mandado, maior sera o numero de aquisi¢des para exploracdo na
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presenca de folga ndo absorvida. Por outro lado, quanto menor o tempo de mandato, maior sera a
quantidade de aquisi¢Oes para prospeccao.

Este estudo contribui para a compreensdo do efeito da folga de recursos para as decisdes
de aquisicOes para exploracdo ou para prospeccao. A literatura, em geral, indica que um aspecto
fundamental para a decisdo de aquisi¢des € a disponibilidade de folga de recursos (Wan & Yiu,
2009), em especial, pela disponibilidade de folga disponivel e de folga potencial, que sdo folgas
ndo absorvidas (Chen & Miller, 2007). No entanto, existe a necessidade de compreender como a
folga é utilizada (Alessandri, Cerrato, & Depperu, 2014). A folga de recursos pode ser utilizada
para decisdes para exploragéo, que reforca as condigdes existentes, ou para prospecgéo, que busca
a mudanca (Voss, Sirdeshmukh & Voss, 2008). As aquisicdes sdo potencializadas pela
disponibilidade de recursos ndo absorvidos (Hess & Rothaemrmel, 2011), principalmente as
aquisicdes para prospecc¢ado (Alessandri, Cerrato, & Depperu, 2014). No entanto, a decisdo do CEO
de adquirir para exploracdo ou para prospeccdo, ou seja, para 0 uso da folga de recursos nao
absorvida, é dependente do tempo de mandato. CEOs com menor tempo de mandato tendem a
optar por adquirir empresas para prospeccao, enquanto os CEOs com mais tempo de mandato,
buscam aquisicGes para exploracao.

Este estudo contribui para literatura do alto escaldo (Hambrick & Mason, 1984), primeiro,
porque os estudos sobre 0 CEO sdo relevantes em varios contextos. ldentificou-se a importancia
que tem o CEO para o desempenho da empresa, ou para projetos a serem desenvolvidos, sejam de
explorar ou de prospectar, com folga de recursos. Entretanto, quanto ao modo como séo tomadas
as decisdes, ainda ha necessidade de mais pesquisas, especialmente quanto ao tipo de folga de
recursos que a empresa tem e qual decisdo o CEQO ira tomar, principalmente quando relacionados
aos aspectos sociais e psicologicos deste CEO (Tabesh et al., 2019). Os achados também
contribuiram para a literatura sobre folga de recursos (March, 1991), pois, buscou-se examinar
duas formas em que podem existir as folgas de recursos: disponivel e potencial. Os estudos
mostram a relevancia de pesquisas que unam estes dois tipos de folga “ndo absorvidas™ pela
empresa, em uma Unica analise. Neste estudo, propusemos identificar seus efeitos de forma
diferenciada, principalmente quanto ao efeito moderado do tempo de mandato no CEO e a
disponibilidade destes recursos separadamente.

Em termos gerenciais, este estudo apresenta a influéncia do CEO nas decis6es ligadas ao
uso dos recursos para as aquisicdes de empresas. Os seus comportamentos sdo distintos
considerando o tempo de mandato, possibilitando decisdes de aquisi¢fes motivadas pela
prospeccdo ou exploragdo. Os resultados podem ajudar aos membros de conselhos de

administracdo e investidores para a substituicdo do CEO em funcéo do desafio contextual, como
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para a atencdo a possibilidade de comportamentos com viés. Por exemplo, € possivel se assumirem
riscos de aquisi¢Oes para prospeccdo sem estarem suportadas por uma necessidade estratégica, ou
por uma aquisicdo para exploracdo, quando uma mudanca estratégica atual ou futura, seja

necessaria.

4.5.1 LimitacOes e pesquisa futura
As limitacdes deste estudo estdo, em esséncia, nas restricbes impostas pelo uso de dados

secundarios, que ndo permitem avaliacdes detalhadas de contexto e do comportamento efetivo dos
CEO. Assim, seria relevante estender as analises a outras caracteristicas individuais e mesmo de
personalidade dos CEO. Outra limitacdo é utilizar somente um pais, o Brasil, para analise.
Contextos institucionais diferentes podem sugerir outros tipos de resultados.

Sugerimos pesquisas futuras que envolvam a idade do CEO e o tempo de existéncia da
empresa. Empresas que possuem CEOs mais velhos no comando das empresas mais jovens
poderiam apresentar efeitos iguais na percepcao da folga de recursos, principalmente, se este CEO
tem capacidade de obter mais recursos no mercado (folga potencial), considerando sua relevancia
em instituicdes no mercado. Outras pesquisas sdo sugeridas, quanto as questdes institucionais A
primeira sugestdo seria efetuar uma analise comparativa em paises emergentes, mas com estrutura
institucional financeira e econémica diferentes do Brasil. Os resultados podem ser diferentes,
quanto ao acesso a folga potencial (Yver & Miller, 2008). Outra forma seria comparar dois paises
que estdo crescendo em ndmero de aquisi¢des de empresas, identificando se isto € um efeito macro
institucional ou se é efeito efetivo da folga de recursos organizacional, a semelhanca dos estudos
de Katila e Ahuja (2002), de Ju e Zhao (2009) e Kim et al. (2012).
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5. CONSIDERAGOES FINAIS DA TESE

Os estudos em estratégias sdo importantes ferramentas de analises em varios contextos. Por
este motivo, identificar como estdo ocorrendo as estratégias em contextos internos e externos a
empresa sdo temas relevantes. Verifiquei, nesta pesquisa, que 0s estudos nesta area estdo em
constante evolucgdo, dado que confirmei em pesquisas preliminares (Anexos | e Il). Por este
motivo, propus, nesta tese, analisar a folga de recursos como algo que pode desencadear tomadas
de decisdes diferenciadas. Por meio desta questdo, verifiquei que pesquisas atuais estdo aliando
aspectos comportamentais, de outras areas do saber, como psicologia e sociologia. Com o
proposito de verificar relagdes nestes dois campos de conhecimento, optei por estudar a tomada
de decisdo do CEO, em decisdes de aquisi¢es de empresas, relacionando o construto com o tempo
de mandato deste CEO como moderador destas relacdes. Considerei que aquisi¢cbes de empresas
no mesmo setor podem ser estratégias de exploitation e quando ocorrem em setor diferente sdo
estratégias de exploration. Para isto, criei um grau de exploitation, analisado no artigo 3 desta tese.

Os resultados dos estudos mostraram 0 quanto ainda € necessario estudar estratégia e
promover novas relacbes, que possam trazer contribuicbes para teoria e para pratica.
Primeiramente, o estudo 1, composto por uma revisdo da literatura, mostrou que ha divergéncia
qguanto aos termos utilizados para exploitation e exploration, principalmente quando sao
traduzidos. Os resultados mostraram, ainda, que as relacdes propostas podem, na verdade, serem
diferentes do que originalmente se entende por estas dimensdes, estando ligadas, por exemplo,
exclusivamente a inovacdes. Por outro lado, encontrei relacdes que deixam clara a necessidade de
estudos que contribuam para a compreensdo do continuo entre exploitation e exploration. No
segundo estudo, incluiu-se a figura do CEO e a tomada de decisdo em fazer aquisicdes de
empresas. Este estudo mostrou teorias emergentes nas estratégias das empresas e a importancia do
perfil do CEO nas tomadas de decisdes. O terceiro e ultimo estudo trouxe entdo o grau de
exploitation, para analisar a tomada de decisdo do CEO e a folga de recursos. Em anélise, o tempo
de mandato do CEO foi considerado como variavel moderadora das relagbes. Por fim, os
resultados mostram o quando o perfil do CEO pode impactar em estratégias em relagéo a folga de
recursos. O impacto foi mais evidente em folga de recursos potencial, mas, por sugerir na pesquisa
outras medidas de andlise, identifiquei que, mesmo discretamente, ele também pode refletir nos
outros tipos de folga e nas estratégias de exploitation, mais do que exploration.

A seguir, apresento as consideracfes finais quanto a limitacdes do estudo, proposta de

agenda futura e contribuigdes desta tese.
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5.1 Limitacdes da tese

As limitacOes desta tese foram tanto conceituais como praticas. Primeiramente, quanto ao
uso do termo exploration e exploitation (March, 1991). N&o h& um consenso para 0s termos em
portugués, por este motivo, resolvi manter o termo no original em inglés, mesmo entendendo que
haveria, na leitura do texto, alguns problemas para interpretacdo. Manter sua originalidade seria
mais eficiente do que propor uma traducao literal e ter que explica-la.

A utilizagdo de aquisicBes de empresas, como unidades de analise, pode também néo
capturar toda as oportunidades de exploration e exploitation almejadas. Entretanto, os esforcos
foram efetuados para tentar identificar novas formas de analisar estas estratégias, além das
patentes, muito utilizada nos estudos em explorar e exploitar e que também podem promover
resultados singulares e menos abrangentes do que seriam necessarios (Tabesh et al., 2019).

Outra limitacdo desta pesquisa esta em escolher o CEO como unico profissional que decide
sobre a aquisicao de exploration e exploitation. Vemos, na literatura, que outros membros do alto
escaldo podem inferir para tomar qualquer uma das duas decisdes (Hambrick, 2007). No entanto,
a escolha justifica-se, pois os estudos mostram que € relevante continuar estudando a importancia
do CEO como tomador de decisdo principal (Liu et al. 2018).

A escolha em observar as folgas de recursos, primeiramente, sem distingui-las, entre
disponivel, potencial e recuperavel, trouxe uma limitacdo. Cada tipo de folga tem um efeito
diferente dentro da organizagéo e isto pode impactar os resultados de aquisi¢cdes exploration e
exploitation. Esta limitagdo proporcionou rever alguns conceitos que seriam necessarios para
prosseguir com a pesquisa, alinhando, de fato, o que desejava construir como contribui¢do. Em
partes, a revisao da literatura auxiliou neste processo e contribuiu para evolugdo da tese como um

todo.

5.2 Agenda para pesquisas futuras da tese
Para criar a agenda para pesquisas futuras, voltei ao modelo conceitual geral (p. 21).
Considerei os principais construtos abordados no modelo, os achados nas trés pesquisas e construi

um modelo conceitual para propor pesquisas futuras.
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Contexto Estratégia
Fenémeno

Ambiental | Organizacional | Comportamental

Disponivel \
(néo /
Folga | absorvida

de Potencial
recursos | (néo
absorvida)
Recuperavel
(absorvida)

Exploitation
Exploration

Tomada de decisao

—

Modelo conceitual
Relacéo entre os achados da tese
Fonte: elaborada pela autora (2022).

Existe uma linha ténue que envolve a influéncia dos contextos ambientais, organizacionais
e comportamental e a tomada de decisdo. Este, talvez, seja 0 maior desafio das pesquisas. Por
muito tempo, as questbes ambientais e organizacionais eram 0s grandes argumentos para o
desempenho da empresa (Tabesh et al., 2019). Entretanto, com a evolugdo de estudos, que
consideram que tomadas de decisdes estdo ligadas aos aspectos sociais e cognitivos, outros
elementos vieram a tona, para questionar a tomada de decisdo de quem esta no comando da
empresa (Hambrick, 2007). Considerando este cenario e 0s achados nesta tese, propus as pesquisas
futuras:

1 — E necessario efetuar mais estudos que confirmem a influéncia de cada tipo de contexto
sobre a construgdo da folga de recursos. Um primeiro desafio é encontrar a possibilidade de os
elementos ambientais, organizacionais ou comportamentais aumentarem ou diminuirem a folga.
No segundo momento, é importante entender se estes fatores aumentariam qual tipo de folga, a
disponivel, a potencial ou a recuperavel. A literatura ja sinalizou alguns destes pontos, como 0s
antecedentes que influenciam obter a folga, por exemplo, no setor da empresa (Chen, Yang, &
Lin, 2013). A ideia é explorar o que a folga tem, por tras dos custos e beneficios em obté-la (Cyert
& March, 1963; Tan & Peng, 2003), mas nao é claro, na literatura, o que traz cada tipo de folga
para empresa. Por vezes, ela é identificada como acdes de ineficiéncia (Berard & Fréechet, 2020).

Nesta linha, podemos ainda inferir o que ocorreu com a pandemia da COVID-19, durante a qual
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mudancas ambientais obrigaram as empresas a criarem estratégias diferenciadas. O estudo de
Ndofor et al, (2011) sinalizou esta preocupagéo, bem como Tabesh et al. (2019).

2- As empresas, em seus contextos organizacionais, podem ter folgas em uma ou em todas
as dimensoes (disponivel, potencial e recuperavel). Na literatura, as mensuradas por elementos
financeiros, como a disponivel e potencial, sdo facilmente encontradas por valores econdémicos e
de facil acesso. No entanto, a folga recuperdvel ndo € tdo perceptivel, pois estd embutida em
atividades das empresas. Este cenario recai em outra dificuldade, saber realmente identificar que
tipo de folga a empresa tem (Marlin & Geiger, 2015). Por este motivo, ha necessidade de estudos
que conduzam a uma percepcao melhor de quem, na empresa, de fato identifica a folga e qual tipo.
Neste caso, 0 CFO (chief financial officer) tem uma influéncia na tomada de deciséo em utilizar a
folga de recursos. Em outra vertente, € importante explorar quanto o contexto cultural permite que
CEOs consigam identificar melhor a folga de recursos. Quanto a isto, € relevante questionar se
realmente ha ineficacia na utilizacdo destes recursos ou é protecdo de patrimonio. Estas questdes
também podem inferir o que ocorreu com a crise da COVID-19, na qual as empresas modificaram
processos, usando recursos recuperaveis para sobrevivéncia no meio de um cenario em crise. A
literatura afirma que a falta ou o excesso podem proporcionar melhor analise dos recursos
disponiveis (Voss et al., 2008). Entretanto, contextos organizacionais podem refletir estratégias
também diferentes, como ver estas situacdes em empresas de pequeno porte ou em empresas de
grande porte.

3- Outras pesquisas podem ainda relacionar aspectos comportamentais e a percepcao
guanto a que tipo de folga a empresa possui. Esta situacdo sugere outras pesquisas futuras. Os
gestores mais velhos tém maior percepcdo do tipo de folga que a empresa possui e como pode
utiliza-la. Por outro lado, a empresa com mais tempo de existéncia, que possui um CEO mais
jovem no comando, utiliza melhor os recursos, em cada dimensdo da folga de recursos. Os
resultados desta tese indicam que a idade do CEO tem ampla relevancia nas tomadas de decisoes,
portanto, sdo necessarias mais pesquisas que envolvam a idade do CEO. O estudo de Yim (2013)
jaindicou esta preocupagéo.

4- As sugestdes de pesquisas anteriores abordam questdes antecessoras a uma tomada de
deciséo, como retratei na revisdo da literatura. A tomada de decisédo em aquisi¢des de exploitation
e exploration instigam outras pesquisas. Considerando os achados dest tese, as questdes que
envolvem estes tipos de tomada de decisdo podem vir embutidas das questdes ambientais,
organizacionais e comportamentais. Sugiro ampliar a pesquisa, usando 0 mesmo critério utilizado
com aquisic¢Oes de empresas, criando um grau de exploitation, criar o grau de patentes familiares

inversamente a ndo familiares. Depois, poderiam ser usados os mesmos dados para verificar se ha
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mais exploitation ou mais exploration. Algo parecido ao que foi feito no artigo de Choi e Park
(2017) e Tabesh et al. (2019).

5- Questdes que envolvem folga de recursos disponiveis, aqueles que podem ser utilizados
de imediato, podem refletir em outro tipo de comportamento do CEO. Entra neste caso questdes
relacionadas ao oportunismo. Relacionando a exploration ou exploitation, sugire-se, para
pesquisas futuras, identificar quanto um processo de aquisicdes de empresas pode impactar em
acao oportunista, e obtencdo de vantagem monetaria lucrativa para o CEO, em detrimento de
menor desempenho futuro pds aquisicdo. Isto pode ser visto, principalmente, em aquisi¢des de
exploration, haja visto que elas dettm maior risco, e oportunidade de maior aprendizagem, mas
também sdo mais arriscadas, e podem gerar menos lucro (menos folga). Esta preocupacdo surgiu
quando as pesquisas indicaram muitas analises, considerando a remuneracdo dos CEOs e obtenc¢éo
de beneficios (Bodolica & Spraggon, 2009).

6- Por fim, sugiro utilizar o modelo conceitual proposto e analisa-lo de varias formas: a)
com moderagdo considerando a formacgdo tecnoldgica do CEO (Marin-Idarraga et al., 2016;
Tabesh et al. 2019); b) com moderacao, considerando o ambiente institucional financeiro (Ferreira,
Borini,Vicente, & Almeida, 2017; Waldeman, 2015); ¢) somente em empresas de pequeno e médio
porte (Jifri et al, 2016; Berard & Frechet, 2020); e d) com empresas em estagios diferentes de vida
(Berard & Fréchet, 2020; Tabesh et al., 2019).

5.3 Contribuicdes da tese

Por fim, entendo que esta tese trouxe contribuicdes relevantes. Primeiramente, para teoria
do alto escaldo (Hambrick & Mason, 1984), pois estudar comportamento dos CEOs e como tomam
decisbes compGe ainda uma lacuna aberta a muitas oportunidades de pesquisas. Como observei
nos estudos, ha emergéncia de estudos que investigam a tomada de decisdo, considerando aspectos
comportamentais (Tabesh et al, 2019; Yim, 2013; lyer & Miller, 2008). Estudar estratégia
comportamental tem sido relevante e deve trazer contribuicdes significativas para literatura
(Vicente et al, 2020).

Estudar o tempo de mandato e a tomada de decisdo do CEO trouxe uma contribuicdo para
literatura bem singular. Primeiro, evidenciamos o que a literatura ja afirmava em estudos
anteriores. Quanto mais tempo o CEO fica no mandato, mais propenso ele ou ela esta a efetuar
atividades de exploitation, ou exploracéo da folga de recurso. E quanto menor o tempo de mandato

a propensdo seré maior para estratégias de exploration, ou prospeccéo da folga de recurso (Berard
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& Fréchet, 2020, Tabesh et al., 2019). Entretanto, a contribui¢do, neste sentido, recai sobre 0s
niveis de folga de recursos e a tomada de decisdo. A existéncia demais recursos, mesmo em tempos
de mandatos longos, pode desencadear estratégias de exploration ao invés de exploitation.
Portanto, a folga pode determinar a acdo, 0 que contribui com alguns estudos que afirmam esta
estratégia quanto a folga (Tan & Peng, 2003).

Outra relevancia tedrica é quanto as folgas de recursos quando ndo absorvidas. Os estudos,
em sua maioria, observam as folgas potenciais e disponiveis juntas (Tabesh et al, 2019). Porém,
analisa-las separadamente mostra diferencas para as quais vale a pena buscar explicacoes teoricas.
Uma primeira impresséo recai sobre a capacidade do CEO, dado ao seu tempo no cargo, de obter
crédito no mercado e conseguir mais recursos potenciais, viabilizando projetos mais arriscados,
mesmo estando no comando da empresa ha muito tempo. Isto pode diferenciar os resultados
obtidos em estudos anteriores. E possivel que CEOs que estdo no comando ha pouco tempo, mas
gue possuem folga de recursos disponiveis e tenham idade mais avangada, consigam este tipo de
estratégia. No entanto, dada a sua maior idade, pode ser que usem a folga de recursos em estratégias
de exploitation e ndo de exploration. Esta constatacdo confirma a importancia que tem a idade do
CEO nas estratégias organizacionais (Yim, 2013).

Outra contribuicdo tedrica desta tese consiste na utilizacdo de aquisicdes de empresas, para
decisdo em exploitation e exploration e a folga de recursos. Embora as pesquisas em aquisi¢oes
sejam frequentes (Mazon et al., 2017), até pela escolha desta estratégia pelos executivos (Seo et
al., 2015; Main & Silva, 2021), existem poucos estudos que avaliam as condi¢cdes de tomada de
decisdo em relacdo as aquisicGes e, principalmente, vinculados as caracteristicas do CEO
(Gamache et al., 2015).

Outra contribuicdo relevante é quanto a identificacdo do tipo de recursos e como utiliza-
los. Os gestores tém dividas em como tratar os recursos, principalmente, 0s recuperaveis, menos
perceptiveis para empresa e para os tomadores de decisbes, talvez por ndo serem de facil
realocacao quando necessario (lyer & Miller, 2008). A falta de conhecimento que possuem sobre
0 tipo de folga conduz os CEOs a estratégias equivocadas., por exemplo, investindo em mais
aquisicoes de exploitation, mesmo com folga de recursos recuperaveis. A importancia que tem o
CEO para o desempenho da empresa, ou para projetos a serem desenvolvidos, sejam de
exploitation ou de exploration, com folga de recursos ainda ndo é clara e confirmamos, nos
estudos, esta preocupacao, tal como Tan e Peng (2003).

Para finalizar, apresento a Matriz Contributiva de Amarracdo (MCA), que sintetiza
todos os achados desta tese, efetuada por meio de trés artigos que se interligam.
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5.3.1 — Matriz Contributiva de Amarracdo (MCA).

Questao central da tese:

A folga de recursos organizacionais impacta em tomadas de decisdo exploitation ou exploration?

Objetivo geral da tese:

Analisar a relacdo entre a tomada de decisdo em exploitation ou exploration e a folga de recursos organizacionais.

CONCLUSAO PARTICULARIZADA

Sintese dos resultados

Contribuicfes para o avan¢o do conhecimento

Limitagdes

Proposta de estudos futuros

Folga

de Recursos

Organizacionais: Uma revisao

da literatura

estendida a

exploitation ou exploration

Os resultados mostraram que existem
formas diferentes de identificar a exploration,
vista como, por exemplo, inovag@es radicais. E,
a exploitation como inovacdes incrementais.

Os antecessores que estdo relacionados aos
fatores ambientais e organizacionais sao
insuficientes para determinar a tomada de
decisdo, e ha evidéncias que é necessario analisar
aspectos comportamentais do alto escaldo, os
quais impactam na decisdo a ser tomada. Neste
sentido apresento, uma tabela com os principais
achados, que podem auxiliar pesquisas futuras.

Por fim, apresento como contribui¢do um
modelo tedrico com os achados desta pesquisa.

Primeiramente, pela restricdo de
palavras para selecdo dos artigos base para
revisdo. O que pode limitar o campo de
pesquisa, pela prépria natureza de cada
artigo e seus objetivos.

Outra limitagdo é quanto a
interpretacdo das informacdes. Visto que
os autores podem identificar de forma
diferente alguns construtos e trazer
dualidade na interpretacdo, nesta
pesquisa, no caso de exploration e
exploitation, com inovagoes.

A primeira sugestdo € analisar 0s tipos
de folga de recursos em profundidade e
sua relacdo com a deciséo de exploration
e exploitation. em esséncia com estudos
confirmatdrios e menos exploratérios

Outra sugestao é analisar
empiricamente quando um tipo de
recurso pode ser benéfico na exploration
ou exploitation em diferentes contextos
ambientais.

E por fim, sugiro que sejam feitos mais
estudos que analisem a ambidestria no
contexto da teoria comportamental e a
folga de recursos.

Um estudo bibliométrico sobre

CEO

nas estratégias

empresariais.

Os resultados indicam a preocupacdo dos
pesquisadores com governanca corporativa,
experiéncia e aprendizagem, analise das
compensacles e remunera¢Bes vinculadas aos
contratos, além da relevéancia do perfil do CEO.

Este estudo contribui para teoria, indicando a
multidisciplinaridade que envolve a tomada de
decisdo e modelo de pesquisa para estudos
semelhantes em &reas do pesquisador.

A primeira limitacdo esta na utilizagdo
de uma Unica base dados. Embora a
utilizagdo do ISI Web of Science (WoS)
seja confiavel, o seu uso ndo abrange toda
a literatura, deixando de recolher, na
amostra, dados de artigos publicados em
outras bases, que contemplem CEO e
aquisicdes de empresas.

A segunda limitacdo desta pesquisa é
a propria natureza do método. Os autores

Uma andlise mais profunda das
citacdes e cocitacBes pode ser objetivo de
um estudo futuro e revelar as ligacGes
entre 0s autores e possiveis novos autores
na érea.
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citam outros autores e obras conhecidas e
quando 0 fazem determinam
relativamente um campo de estudo.

A folga de recursos
organizacionais em aquisicdes
de exploracao e prospeccdo

Os resultados permitiram observar que o
tempo de mandato tem correlacdo significativa
com a folga potencial e o grau de exploragdo e
prospeccdo. E que formas diferentes de anélises
podem trazer resultados relevantes quando ao
comportamento do CEO e a folga disponivel.

Este estudo contribuiu para literatura, pois
desenvolveu um grau de o grau de exploracéo e
prospecgdo para literatura sobre exploration e
exploitation. Relacionou este grau as folgas de
recursos em trés dimensdes. Permitindo usar este
método em outros estudos.

E por fim, como contribui¢do a teoria do alto
escaldo, que impactam diretamente estratégias
comportamentais e decisdes estratégicas da
empresa em aquisicdes de exploragdo e
prospeccao.

As limitagOes deste estudo estdo em
esséncia  na utilizacio de dados
secundarios. Os dados secundarios nem
sempre acolhem o que de fato desejamos
analisar. Entretanto, as fontes utilizadas,
Economatica e SDC, fortalecem e
validam o estudo pela sua credibilidade
no mercado.

Outra limitacdo é quanto os dados
relativos aos CEOs, por serem coletados
de fontes diversas, podem n&o retratarem
efetivamente o real. No entanto,
procuramos coletar dados de fontes
seguras como o formulério de referéncia
da CVM, para assim, manter o padrdo e a
integridade dos dados necessarios para a
amostra desta pesquisa.

Sugiro, com base em nos resultados
novas pesquisas que utilizasse a idade do
CEO e o tamanho da empresa como
moderadoras entre a relacdo da folga de
recursos e o grau de exploitation.

Também sugiro ampliar as pesquisas
sobre o grau de exploragéo e prospecgéo
em diferentes contextos, tal como em
patentes que podem seguir 0 mesmo
critério, familiares e ndo familiares.

Fonte: elaborada pela autora (2022).
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7. ANEXOS

Os estudos iniciais que motivaram esta pesquisa sdo apresentados a seguir. Dois
estudos bibliométricos analisaram as pesquisas em estratégia, visto que o comportamento das
pesquisas evolui ao longo do tempo. Por vezes, precisamos rever como esta a estrutura tedrica
nas pesquisas, se autores continuam sendo mais citados e se novas teorias estdo emergindo.

Frente a esta necessidade, considerei dois tipos de analises em periodos diferenciados,
sendo o primeiro trabalho, com andlises de cocitagdo e, no segundo, analises de pareamento.
Os resultados permitiram observar que 0s pesquisadores tém estudado novas relagdes,
aspectos que envolvem ndo somente as tradicionais relagdes de recursos com desempenho,
custos de transacdo, entre outros. Ha evidéncias de que as pesquisas que envolvem questdes
comportamentais evoluiram e se torna necessario serem analisadas para determinar
desempenho das empresas, ou mesmo outras relagdes, como as propostas nesta tese: folga de
recursos, exploitation e exploration. Considerou-se, por exemplo, como achado nesta tese,
que aspectos organizacionais e ambientais ja ndo respondem a todos 0s gaps de pesquisas que

encontramos.
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7.1 Anexo I- A evolucdo da cocitagdo — estrutura intelectual da pesquisa em
estratégia: uma extensdo do trabalho de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004)?

Resumo

Objetivo do estudo: Este estudo tem como objetivo analisar a evolugdo da disciplina
Estratégia, no periddico académico Strategic Management Journal, no periodo de 2007-2018,
ou seja, um periodo de 12 anos de publica¢des no campo.

Metodologia/abordagem: Por meio de um estudo bibliométrico de cocitacdo, analisamos
dois periodos: entre 2007 e 2012 e entre 2013 e 2018. Utilizamos como proxy o “Strategic
Management Journal”, na base de dados Web of Science, esta pesquisa gerou uma amostra de
1100 artigos. A amostra foi analisada no Bibexcel e submetida a anlise fatorial no SPSS para
identificacdo dos fatores. Para apresentacdo das redes, utilizou-se o software Ucinet.

Originalidade/Relevancia: Os estudos sobre estratégia sdo foco de pesquisadores que
desejam identificar como o campo tedrico se comporta. Identificar como a estrutura intelectual
da pesquisa em estratégia é relevante frente as novas publicacdes, e com maior preocupacao
apos a obra de Ramos-Rodrigues e Ruiz-Navarro (2004). A multidisciplinaridade da matéria
foi encontrada em estudos anteriores, com evidéncias da disciplina em novos campos de
estudo, como nas teorias comportamentais em estratégia (Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra
& Kniess, 2016; Ferreira, Fernandes & Ratten, 2016). Frente a este cenério, buscou-se efetuar
uma nova pesquisa, em periodos diferentes e sucessores, que permitissem validar ou
evidenciar novas reflexdes e perspectivas da estratégia em novos campos de estudos. De fato,
confirmamos, com os resultados encontrados, a emergéncia de teorias comportamentais.

Principais resultados: Identificaram-se quatro fatores, no periodo entre 2007 e 2012, com 36
artigos, e dois fatores no periodo ente 2013 e 2018, com 30 artigos. Os resultados permitiram
observar que Resource-based Theory (RBT) ainda é uma das teorias mais evidenciadas, no
primeiro periodo, fato confirmado por estudos anteriores. No segundo periodo, ocorreu 0
movimento mais evidente em teorias comportamentais, com obras no campo da
aprendizagem, conhecimento e inovacdo (Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016;
Ferreira, Fernandes & Ratten, 2016).

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: Este estudo permite a pesquisadores analisarem
metodologicamente como um estudo bibliométrico de cocitacdo pode ser feito. Inclui-se,
nesse processo, como se analisar fatores e efetuar comparacdes em dois periodos de
publicacdes. Para a teoria, 0s resultados mostram o desenvolvimento do campo teérico da
disciplina Estratégia, com evolugdes desde a obra de Ramos-Rodrigues e Ruiz-Navarro
(2004). Esta ¢ uma contribuicdo que expande a multidisciplinaridade da disciplina e novas

2 Artigo publicado : Vicente, S. C. S., Rafael, D. N, Bussler, N. R. C., Joaquim Filho, J., & Nabarreto, R.
Lopes (2020). Evolugdo da cocitagdo-estrutura intelectual da pesquisa em estratégia: uma extensao do trabalho
de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004). Revista Ibero-Americana de Estratégia (RIAE), 19(1).
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relagBes existentes. Confirmamos as evidéncias de estudos bibliométricos anteriores que
relataram o crescimento de teorias comportamentais em estratégia, como aprendizagem,
conhecimento e inovacdo (Serra, Ferreira, Almeida & Vanz, 2012; Fernandes Pinto,
Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016).

Contribuices sociais/para a gestdo: O surgimento de novos estudos em estratégia
comportamental é a contribuigdo mais relevante. Os gestores podem tomar decisGes em seus
negocios observando mais a linha comportamental. A tomada de decisdo podera ocorrer em
questBes mais amplas e organizacionais, ou em pontos estratégicos que envolvam analises
comportamentais, em recursos estratégicos especificos (Ocasio, 1997)

Palavras-chave: Estratégia, Strategic Management Journal, Bibliométrico.

1 INTRODUCAO

As pesquisas na area de estratégia sao comumente abordadas em alinhamento com
vérias teorias. E comum nos depararmos com a estratégia focada em teorias baseadas em
recursos, ou Resource-Based Theory-RBT (Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984; Barney, 1991),
teorias organizacionais (Porter, 1980) e comportamentais (Levitt & March, 1988; Kogout &
Zander, 1992), entre outras ndo menos importantes. Este cenario mostra como é a
multidisciplinaridade da disciplina estratégia. Neste contexto, precisamos nos preocupar em
verificar como estdo sendo conduzidos os estudos sobre a disciplina Estratégia, a evolucéo,
os temas abordados, as teorias contempladas e as que emergem no campo. Obras anteriores
se preocuparam em identificar as tendéncias tedricas na disciplina Estratégia, inicialmente
com Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004) e, mais recentemente, com obras de Fernandes
Pinto, Guerrazzi, Serra e Kniess (2016) e Ferreira, Fernandes e Ratten (2016). Estes tltimos
estudos bibliometricos evidenciaram que pesquisas em estratégias tém predominéncia de
teorias baseadas em recursos, sendo que surgiam novos estudos no campo tedrico de
comportamento estratégico. Portanto, este estudo procurou identificar este comportamento
teorico, realizando a analise das pesquisas em periodos diferentes, de 2007 até 2012 e de 2013
até 2018, comparando os fatores e confirmando a tendéncia tedrica e novos campos teoricos
na area. A perspectiva foi encontrarmos situagGes diferentes em cada periodo e analisé-las,
como Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004) fizeram. Os resultados contribuiram para
pesquisas futuras frente as teorias emergentes em estratégia, relacfes teoricas e evidenciam

que as novas pesquisas tém debrucado sobre o conhecimento, a aprendizagem organizacional
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e a inovagao (Serra, Ferreira, Almeida & Vanz, 2012; Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra &
Kniess, 2016), comumente abordadas como teorias comportamentais.

Metodologicamente, usamos 0 estudo bibliométrico para investigar o estado da arte
em pesquisas sobre estratégia. O referencial forma os artigos publicados no periddico
académico Stratetig Management Journal — SMJ, buscado na base de dados Web of Science.
Para investigar a evolucdo, efetuamos a analise em dois periodos: entre 2007 2012 e de 2013
até 2018. O periddico académico SMJ é um dos periodicos de referéncia em publicacbes
dentro da area de estratégia (Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016; Ramos-
Rodriguez & Ruiz- Navarro, 2004), sendo seu fator de impacto 5.482 em 2018. Dessa maneira,
0 periddico pode representar o campo de estratégia como proxy. Para tratar os dados, usamos
o software Bibexcel, que permitiu considerar todos os elementos dos artigos que se fazem
necessarios para as analises que propomos. J& em outra vertente, para a analise fatorial,
utilizamos o software SPSS, que nos permitiu construir clusters sobre o tema e frequéncias
dos autores coletados e citados. Para expormos as relagdes existentes de citacdo e cocitacao,
por meio de redes, utilizamos o software Ucinet. A amostra foi composta por 1100 artigos, 0s
quais fundamentam a base de dados da nossa pesquisa.

Os resultados permitiram observar que as Teorias Baseadas em Recursos ainda séo
predominantes no periodo entre 2007 e 2012, seguidas por Aliancas Estratégicas e
Diversificacdo. No segundo periodo, constatamos um movimento em dire¢do as teorias
comportamentais, predominantes obras que abordam aprendizagem, conhecimento e
inovacdo. H& uma confirmacdo quanto a evolucdo das teorias comportamentais na estratégia,
evidenciada nos resultados, que permitiram construir uma agenda de pesquisa futura. Esta fol,
em particular, a maior contribuicdo deste estudo: a evolugdo da disciplina Estratégia pos
estudo de Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004) e a corroboracdo das obras que
sinalizaram a tendéncias das teorias comportamentais em estratégia (Fernandes Pinto,
Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016; Ferreira, Fernandes & Ratten, 2016).

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
2.1 Método

Utilizamos a bibliometria como técnica para efetuarmos as analises sobre as
publicacdes de artigos na disciplina Estratégia. Este método é reconhecido entre as pesquisas
académicas desde Pritchard (1969) como a forma de quantificar a comunicagéo escrita. Seu

valor tem destaque, pois descreve, explica, prevé e avalia a comunicacdo dos estudiosos
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(Borgmam & Furner, 2002). Este tipo de método pode contribuir para identificar o impacto
de uma obra (Ferreira, 2011), um periodico (Garfield, 2006), uma teoria (Vogel & Guttel,
2000; Martins et al., 2010), entre outras areas de interesses dos pesquisadores. No campo da
estratégia, a obra reconhecida de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004) foi precursora nos

estudos sobre a disciplina. Os passos desta pesquisa estdo sintetizados na Figura 1.

Base de dados Busca por Periodos
ISI Web of Science |=»  "strategic management journal" || 2007 — 2012
2013 -2018
Andlise Fatorial Matriz Cocitagéo Filtros: Artigos —
(SPSS) — referéncia com minimo cinco = Business e
Componentes citagdes Management
Diagrama de Rede |=w| Interpretagdo dos || Discussdo || Conclusdo
(Ucinet) Resultados

Figura 1: Passos da pesquisa
Fonte: elaborada pelos autores (2019)

2.2 Coleta de Dados

Os dados coletados sdo de fonte secundéria, usualmente utilizados em uma pesquisa
bibliométrica. A base de dados escolhida foi a IS Web of Science, uma plataforma referencial
de citacdes cientificas projetada para apoiar pesquisas cientificas e académicas, que inclui
mais de 20.000 revistas académicas de alta qualidade, revisadas por pares e publicadas em
todo 0 mundo, além de mais de 190.000 processos de conferéncias.

Para este estudo, escolhemos o periddico internacional Strategic Management Journal
(SMJ). O SMJ foi fundado em 1980, como periodico lider na area de estratégia (Azar & Brock,
2008) e um dos mais influentes na area de administracdo (Ramos-Rodriguez & Ruiz- Navarro
(2004). O fator de impacto deste periddico na area de estratégia é relevante, tendo sido, em
2018, de 5.482.

A coleta de dados foi efetuada em dois periodos, sendo entre 2007 e 2012 e de 2013
até 2018. Esta proposta teve como objetivo verificar como se comportava o campo tedrico em
dois periodos, separadamente e sequencialmente, a fim de propor uma analise comparativa na

discussdo em um periodo de 12 anos de publicag&o.
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2.3 Amostra da pesquisa

A selecdo da amostra foi realizada por meio da palavra-chave descrita na base 1SI Web
of Science, sendo "strategic management journal”, no campo nome da publicacdo.
Delimitamos a coleta em dois periodos, de 2007 até 2012 e de 2013 até 2018. Em ambos 0s
periodos, filtramos somente as categorias Business e Management e tipo de documento
“artigos”. Este parametro resultou em 376 artigos do primeiro periodo e 724 artigos ndo
segundo periodo. Portanto, somando-se todos os artigos, nossa amostra foi de 1.100 artigos
em um periodo de 12 anos.

2.4 Procedimentos de Analise

Inicialmente, efetuamos a analise de citacBes, envolvendo todos os artigos extraidos
da base de dados Web of Science. As citacbes dos autores reforcam as ligacGes entre 0s temas,
a conexao que existe entre uma pesquisa e outra (Vogel & Guttel, 2013). Pesquisadores
reforcam suas pesquisas, trazendo, no referencial, as obras que pesquisaram sobre 0 mesmo
assunto. A priore, esta conexdo legitima o trabalho do pesquisador, reforcando a importancia
e a relevancia do que ele ou ela tem tratado. Essas conexdes podem servir para se fazer uma
critica, um contraste ou fortalecer um argumento para relacdes existentes (Diodato, 1994,
Garfield, 2002). Em estratégia, podemos reconhecer como estdo se posicionando os autores,
se desde a obra de Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004) ocorreram relativas mudangas
quanto as citacdes, sejam em obras ou em autores mais citados.

Posteriormente, empregamos técnicas de bibliometria, especificamente analise de
cocitacdo. A cocitacdo permite medir a frequéncia em que um par de artigos € citado em
conjunto, alem de identificar mudangas paradigmaticas e escola de pensamentos (McCain,
1990, Zupic & Cater, 2015). A pesquisa inicial na base de dados Web of Science gerou 1100
artigos, sendo 376 artigos do primeiro periodo (2007-2012) e 724 artigos do segundo periodo
(2013-2018). Para a elaboracéo das analises de cocitagdo, foi estruturada uma matriz quadrada
de ocorréncia de cocitacao das referéncias da amostra. As matrizes quadradas de cada periodo
com os artigos citados foram inseridas e elaboradas com o uso do software Bibexcel. As
cocitagdes representam dois documentos que sdo referéncia em comum em outros artigos
(Garfield, 2002). A matriz foi composta pelas referéncias que contém o minimo de cinco
citacOes, seguindo os critérios estabelecidos por Quevedo-Silva et al. (2016). Sendo assim, a

matriz quadrada do periodo de 2007 até 2012 foi composta por um total de 48 artigos (12,77%
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dos artigos). J& a matriz quadrada do periodo de 2013 até 2018 foi composta pelo total de 46
artigos (6,36% dos artigos). Este corte ndo foi arbitrério, pois, segundo a lei do quadrado
inverso de Lotka (1926), cerca de 5% dos documentos sdo representativos em um campo
teorico (Nath & Jackson, 1991).

A andlise fatorial exploratéria (AFE), elaborado no software SPSS, permitiu-nos
encontrar os artigos de assuntos correlacionados. Por meio de métodos estatisticos, séo
verificadas as inter-relagdes entre eles, permitindo a observacdo dos temas, teorias que se
aproximam e que sao evidenciadas naquele grupo de artigos (De Oliveira Maciel et al., 2008).
Portanto, a analise permitiu reduzir um grande nimero de fatores em um ndmero menor,
obtendo-se, assim, uma andlise mais ponderada sobre a area estratégia (Hair et al., 2009).
Como critério de selecdo do nimero de componentes a serem retidos para a AFE, empregamos
o método do “cotovelo”, que representa a quebra brusca da variancia explicada ou correlacao
(Cattell, 1966) e também o critério de eigenvalues, mantendo-se fatores com valores >1, de
Kaiser (1960). Ambos os métodos convergiram para um nimero ideal de quatro componentes
a serem extraidos do periodo de 2007 até 2012, e dois componentes para o periodo de 2013
até 2018. Os quatro componentes identificados na analise fatorial da cocitacdo do periodo de
2007 até 2012 explicam 68,79% da variancia total da matriz de cocitacdo. Ja para o periodo
de 2013 até 2018, os dois componentes identificados na mesma analise explicam 60,76% da
variancia total da matriz de cocitacéo.

Empregamos, na analise, uma rotacdo ortogonal, pois a possibilidade de correlacédo
entre 0s componentes que as rotacdes obliquas permitem ndo é importante na investigacao.
Dentre as rotacOes ortogonais, escolhnemos a Varimax com normalizacdo Kaiser, porque
maximiza a soma das variancias das cargas, permitindo uma melhor analise da relacédo entre
0s componentes e 0s documentos que os compdem. Utilizamos como parametro para analise
e exclusdo de fatores a obra de Serra, Ferreira, Guerrazzi e Scaciotta (2018). O critério de
cargas para justificar a presenca de certos documentos em um componente foi de que o
componente deveria ter carga absoluta maior ou igual a 0,4. No periodo de 2007 até 2012, dos
48 artigos, 12 artigos ndo obtiveram cargas minimas de 0,4 em nenhum dos quatro fatores,
por isso foram desconsiderados e a amostra final para este periodo, para analise dos resultados,
foi de 36 artigos. O mesmo critério foi seguido para o periodo de 2013 até 2018 e, neste caso,

dos 46 artigos, 16 artigos foram desconsiderados, gerando uma amostra final de 30 artigos.

3 RESULTADOS
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Apresentamos, nesta se¢do, os resultados obtidos a partir das andlises feitas nos dois
periodos analisados, referenciando as citagdes e a cocitagdo das obras publicadas na revista

Strategic Management Journal.

3.1 Analise de citagdes

Foram identificadas 376 obras no periodo de 2007 a 2012, e 724 obras no periodo de
2013 a 2018. Ambos os periodos abordaram seis anos, totalizando uma anélise de 12 anos de
publicacdes em estratégia. Para expressarmos melhor o foco desta pesquisa, eliminamos da
base os artigos relacionados a metodologias (estes estudos ndo representam um campo teoérico
especifico). Portanto, abordamos somente artigos relacionados a business e management, e
centralizados no objetivo do estudo.

No primeiro periodo (2007-2012), obtivemos uma relagdo de 376 obras. A obra mais
citada foi a de Mayer et al. (2009), em cujo estudo prenomina a teoria institucional, seguida
por Gofrey et al. (2009), Surroca et al. (2010) e Brammer e Millington (2008), que
pesquisaram a responsabilidade social corporativa. As obras seguintes predominam os estudos
em inovacdo (Capaldo, 2007, Hull & Rothenberg, 2008; Adner & Kapoor, 2010; Leiponen &
Helfat 2010, Zhou & Wu, 2010), teoria da firma (Zott & Amit, 2008; Morgan et al., 2009),
aliancas estratégicas (Kale & Singh, 2007; Reuner & Arino, 2007; Li et al., 2008), e visao
baseada em recursos (Li & Zhang, 2007). Esta analise se distingue dos resultados apontados
no estudo de Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra e Kniess (2016), que estudaram o periodo
entre 2008 e 2013 em um conjunto de periodicos. Naquele estudo, a obra predominante era a
de Barney (1991), seguida por Nelson e Winter (1982) e Cyert (1963).

O periodo de 2013 até 2018 obtivemos 724 obras. Neste periodo, constatamos uma
mudanca nos temas abordados, com Helfat et al. (2015), com capacidades dindmicas, seguidos
por Schilke (2014) na mesma abordagem. A terceira obra volta a teoria institucional, porém
com o foco maior em inovacao (Berrone et al., 2013). Em seguida, temos obras em inovacao
(Casadesus, Masanell & Zhu, 2013), teoria das firmas (Neffke & Henning, 2013; Garriga et
al., 2013), custos de transacdo (Larsen et al., 2013) recursos gerenciais (Kor & Maesko, 2013),
teorias organizacionais e conhecimento (Miller et al., 2013; Patel & Chrisman, 2014, Fosse et
al., 2013), recursos estratégicos (Hsu Ziedonis, 2013), teoria instrumental (Henisz & Nartey,
2014), e teoria institucional (Wales et al., 2013). As obras citadas neste periodo se distinguem
das observadas em outros estudos bibliométricos. Os estudos mais recentes (Fernandes Pinto,

Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016; Ferreira, Fernandes & Ratten, 2016) apontam obras
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consagradas que fundamentam teorias, como as mais citadas. Nesta analise, constatamos que
obras mais recentes ao ano de publicacdo do artigo sdo citadas. Estas obras nédo
necessariamente construem teorias, mas sim as comprova, criam relagdes entre elas e as
argumentam em varios contextos.

Outra andlise apontou para a predominancia em obras elaboradas por varios autores.
Entre as quinze obras mais citadas, vemos somente dois autores que publicaram seus trabalhos
sozinhos. Capaldo (2007), na décima posicdo no periodo entre 2007 e 2012 e Schilke (2014),
sendo este um dos mais citados, no periodo de 2013 a 2018. Ester resultado se diferenciou do
que ocorria nas citagdes apresentadas por Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004), nas quais
a obra mais citada era de Porter (1980), com um total de 266 citacdes no periodo (1980-2000)
e de Rumelt (1974) com 166 citacbes no mesmo periodo. Mesmo que a pesquisa de Ramos-
Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004) divida a pesquisa em trés periodos (1980-1986, 1987-1993,
1994-2000), as obras destes autores continuaram sendo citadas com maior frequéncia. A
Tabela 1 apresenta os 15 artigos mais citados nos periodos de 2007 a 2012 e de 2013 até 2018

e quantidade de citaces da obra nos periodos.

Tabela 1 — Artigos mais citados nos periodos de 2007 a 2012 e de 2013 a 2018

2007 a 2012 Total de | % 2013 a 2018 Total de | %
citacOes citacOes
1 Meyer, K. E., Estrin, S., Bhaumik, S. | 680 1,80 [Helfat, C. E., & Peteraf, M. A. | 237 1,57
K., & Peng, M. W. (2009). (2015).
2 | Godfrey, P. C., Merrill, C. B. &(611 1,62 | Schilke, O. (2014). 194 1,29
Hansen, J. M. (2009).
3 | Surroca, J., Tribd, J. A. & Waddock, | 602 1,59 |Berrone, P., Fosfuri, A. |174 1,15
S. (2010). Gelabert, L., & Gomez-Mejia,
L. R. (2013).
4 | Adner, R. & Kapoor, R. (2010). 573 1,52 | Casadesus-Masanell, R., &|[172 1,14
Zhu, F. (2013).
5 |Zott, C. & Amit R. (2008). 535 1,42 | Neffke, F., & Henning, M.|165 1,09
(2013).
6 Kale, P., & Singh, H. (2007). 527 1,39 | Larsen, M. M., Manning, S., & | 125 0,83
Pedersen, T. (2013).
7 Leiponen, A. & Helfat, C. E. (2010). | 484 1,28 [Kor, Y.Y., & Mesko, A. (2013). | 124 0,82
8 Morgan, N. A., Vorhies, D. W. & |448 1,19 | Miller, D., Minichilli, A., &|122 0,81
Mason, C. H. (2009). Corbetta, G. (2013).
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9 Li, H., & Zhang, Y. (2007). 430 1,14 |Hsu, D. H., & Ziedonis, R. H. | 107 0,71

(2013).
10 | Capaldo, A. (2007). 414 1,10 | Patel, P. C., & Chrisman, J. J. | 103 0,68
(2014).
11 |Brammer, S., & Millington, A.|408 1,08 |Foss, N. J., Lyngsie, J., &|103 0,68
(2008). Zahra, S. A. (2013).
12 |Li, J. J.,, Poppo, L., & Zhou, K. Z.|380 1,01 |Henisz, W. J., Dorobantu, S., & | 102 0,68
(2008). Nartey, L. J. (2014).
13 | Zhou, K. Z. & Wu, F. (2010). 366 0,97 | Garriga, H., Von Krogh, G., & | 102 0,68
Spaeth, S. (2013).
14 | Hull, C. E. & Rothenberg, S. (2008). | 347 0,92 | Bauer, F., & Matzler, K. (2014). | 99 0,66
15 |Reuer, J.J. & Arifio, A. (2007). 318 0,84 |Wales, W. J., Parida, V., &|97 0,64

Patel, P. C. (2013).

Fonte: elaborada pelos autores com base no Web of Science (2019).

De modo complementar, efetuamos a andlise dos autores mais citados nos dois
periodos. As 376 obras do periodo de 2007 até 2012 geraram 1377 autores, apontados
individualmente pela Web of Science. De igual forma, as 724 obras do periodo de 2013 até
2018 geraram 1288 autores, apontados individualmente. Uma andlise preliminar mostrou uma
reducdo de 6,5% na quantidade de autores do primeiro periodo para o segundo periodo. Ainda,
podemos verificar que a proporc¢do é de 3,66 autores por obra no primeiro periodo contra 1,90
autores por obra no segundo periodo. Em uma anélise secundaria, identificamos que novos
autores tém emergido em estratégia. O primeiro autor no primeiro periodo foi Zhang (Yan
Anthea Zhang, pesquisas nas linhas Strategic Management, Corporate Governance e Global
Strategy), com oito registros, enquanto no segundo periodo foram trés registros. No periodo
de 2013 até 2018, o autor Reuer (Jeffrey J. Reuer, pesquisas nas linhas Strategic Management
Alliances, Joint Ventures, Acquisitions e IPOs) aparece com nove registros no segundo
periodo e no primeiro periodo com trés registros. O estudo de Feldman (Emilie R. Feldman-
linha de pesquisa Corporate Strategy, Diversification, Divestitures & Spinoffs, Mergers &
Acquisitions e Corporate Governance) aparece como um dos mais citados no periodo de 2013-
2018, com sete registros, ndo citado no periodo analisado anterior. Tais resultados sé&o
contrarios ao que aconteceu na pesquisa de Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004), em que
0S autores mais citados eram o0s consagrados com teorias predominantes, como
competitividade com Porter (1985, 1980), teoria da firma com Nelson e Winter (1982) e teoria

dos custos de transacdo com Williamson (1975, 1985). Aparentemente, observamos uma

127




tendéncia aos estudos de fendmenos, os quais envolvem as teorias consagradas. A Tabela 2
apresenta os 50 autores mais citados e o percentual sobre todas as citagdes nos dois periodos

analisados.

Tabela 2 — Autores mais citados

2007-2012 2013-2018
% de

Autores Registros | % de 1377 Autores Registros | 1288
ZHANG Y 8 2.128 REUER JJ 9 1.243
SIRMON DG 6 1.596 MITCHELL W 8 1.105
AGARWAL R 5 1.330 SEMADENI M 8 1.105
ZHOU KZ 5 1.330 FELDMAN ER 7 0.967
BETTIS RA 4 1.064 HOSKISSON RE 7 0.967
GREVE HR 4 1.064 KRAUSE R 7 0.967
HAMBRICK DC 4 1.064 SHI'W 7 0.967
HITT MA 4 1.064 XIAJ 7 0.967
KEILT 4 1.064 AGARWAL R 6 0.829
LI HY 4 1.064 CHEN GL 6 0.829
SINGH H 4 1.064 CONNELLY BL 6 0.829
TIWANA A 4 1.064 FOSS NJ 6 0.829
WIERSEMA MF 4 1.064 PURANAM P 6 0.829
CAPRON L 3 0.798 QIAN CL 6 0.829
DURAND R 3 0.798 ANAND J 5 0.691
ETHIRAJ SK 3 0.798 BARNEY JB 5 0.691
LEE GK 3 0.798 BELENZON S 5 0.691
LEVINTHAL DA 3 0.798 BETTIS RA 5 0.691
LIy 3 0.798 CHATTERJI AK 5 0.691
LIN Z 3 0.798 KAUL A 5 0.691
LOVALLOD 3 0.798 KETCHEN DJ 5 0.691
LUO YD 3 0.798 LAAMANEN T 5 0.691
MARCEL JJ 3 0.798 PATEL PC 5 0.691
MAULA M 3 0.798 REITZIGM 5 0.691
MILLER KD 3 0.798 SHAVER JM 5 0.691
MITCHELL W 3 0.798 TONG TW 5 0.691
NERKAR A 3 0.798 WANG HL 5 0.691
PENG MW 3 0.798 WITHERS MC 5 0.691
POWELL TC 3 0.798 ALCACERJ 4 0.552
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RAJAGOPALANN |3 0.798 BINGHAM CB 4 0.552
REUER JJ 3 0.798 CANNELLA AA 4 0.552
ROTHAERMEL FT |3 0.798 CERTO ST 4 0.552
SIMSEK Z 3 0.798 CHANG SJ 4 0.552
WILLIAMS C 3 0.798 DUSSAUGE P 4 0.552
XIAJ 3 0.798 FANG C 4 0.552
YANG HB 3 0.798 FLAMMER C 4 0.552
ZAJACE] 3 0.798 FOLTATB 4 0.552
ACQUAAH M 2 0.532 GARCIA-CASTROR |4 0.552
AGGARWAL VA |2 0.532 GIARRATANAMS |4 0.552
ALESSANDRITM |2 0.532 HAMBRICK DC 4 0.552
ARIKAN AM 2 0.532 JIAN 4 0.552
ARINO A 2 0.532 KNOTT AM 4 0.552
BEAMISH PW 2 0.532 LEVINTHAL DA 4 0.552
BIERMAN L 2 0.532 LIEBERMAN MB 4 0.552
BOSSE DA 2 0.532 MANNOR MJ 4 0.552
BOWEN HP 2 0.532 MCCANN BT 4 0.552
BRANDES P 2 0.532 MCNAMARA G 4 0.552
CAMPBELL BA 2 0.532 MILLER D 4 0.552
CAMPBELL JT 2 0.532 POSEN HE 4 0.552
CHAN CM 2 0.532 ROSS DG 4 0.552

Fonte: elaborada pelos autores com base no Web of Science (2019)

3.2 Andlise de cocitacdo

A andlise de cocitacdo permite identificar como os autores sdo citados por outros
autores e como sdo agrupados, as liga¢des mais significantes e os elos que tém entre os autores
citados no mesmo artigo (Van Rann, 2012). Por meio deste tipo de analise, é possivel verificar
0s artigos mais importantes citados entre as obras que tratam a estratégia como foco. Esta
estratégia de andlise é fundamentada por VVogel e Guttel (2000) como a analise da citacdo de
um determinado artigo por outros autores que o citam em conjunto. Portanto, a cocitacdo
indica a importancia da obra na area de interesse da pesquisa. Neste sentido, os autores citam
os artigos que tém mais proximidade com o tema da sua pesquisa. Esta situacdo permite
obtermos uma relacdo de artigos que se relacionam quanto a um tema. Ainda, proporciona

uma perspectiva para pesquisas futuras (Garfield, 2002).

3.2.1 Analise cocitacédo do periodo entre 2007 e 2012
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A amostra do periodo de 2007 a 2012 é composta por 376 artigos. Apos as analises feitas no
Bibexcel, obtivemos 48 artigos, que representam 12,76 % dos artigos totais, respeitando a lei
de Lotka, na qual 5% das obras representam o total de todas as obras. Em seguida, efetuamos
a AFE no SPSS, conforme critérios de Quevedo-Silva et al. (2016). Esta analise resultou em
uma amostra neste periodo, apds extracdes, de 36 artigos. Os 36 artigos representam 9,57%
do total de artigos, portanto indica a influéncia do tema (Nath & Jackson, 1991). Estes artigos
geraram quatro fatores para analise da cocitacdo. Insta destacar que a classificacdo realizada
ndo elimina a possibilidade de que determinados artigos vinculados a um determinado fator
ndo estejam relacionados a referéncia de outros fatores, mas, simplesmente, que eles sdo
frequentemente cocitados como referéncia do mesmo fator. A Tabela 3 sintetiza os artigos, a
carga fatorial de todos, sinalizando os fatores predominantes. Optamos por apresentar a carga
fatorial em todos os componentes, seguindo tendéncias nos estudos bibliométricos (Ferreira,
Fernandes & Ratten, 2016), cujo objetivo € apresentar o quanto um fator esta relacionado a
outro. O diagrama de rede representa melhor esta relacao, neste periodo, visto na Figura 2,
servindo como analise confirmatoria da AFE (Serra, Ferreira, Guerrazzi, & Scaciotta, 2018;
Hair, 2009).

Tabela 3: Andlise fatorial do periodo de 2007-2012 e a carga fatorial de todos os artigos da amostra.

Componente

Artigos 91 A 2 o] =)

Coc3 |Amit, R., & Schoemaker, P. J. (1993). Strategic assets and

organizational rent. Strategic management journal, 14(1), 33-46. G 029 099 133

Coc5 |Barney, J. B. (1986). Strategic factor markets: Expectations,
luck, and business strategy. Management science, 32(10), 1231- | ,884 -,042 ,092 ,141
1241.

Coc38 |Peteraf, M. A. (1993). The cornerstones of competitive
advantage: a resource-based view. Strategic management |,852 ,014 172 ,019
journal, 14(3), 179-191.

Coc22 | Helfat, C. E., & Peteraf, M. A. (2003). The dynamic resource-
based view: Capability lifecycles. Strategic management |,845 ,058 ,210 ,197
journal, 24(10), 997-1010.

Coc48 | Wernerfelt, B. (1984). A resource-based view of the firm.

Strategic management journal, 5(2), 171-180. 817 070 ,288 050

Cocll | Dierickx, I., & Cool, K. (1989). Asset stock accumulation and
sustainability of competitive advantage. Management science, |,811 ,040 ,163 ,149
35(12), 1504-1511.
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Coc32

Lippman, S. A., & Rumelt, R. P. (1982). Uncertain imitability:
An analysis of interfirm differences in efficiency under
competition. The bell journal of Economics, 418-438.

,799

-,029

292

,213

Coc37

Penrose, E. T. (1959). The Theory of the Growth of the Firm.
NY: Oxford University Press

,781

,001

373

,122

Coc4

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive
advantage. Journal of management, 17(1), 99-120.

,691

-111

,030

,294

Cocl4

Eisenhardt, K. M., & Martin, J. A. (2000). Dynamic capabilities:
what are they?. Strategic management journal, 21(10-11), 1105-
1121.

,689

,150

,345

,243

Coc40

Porter, M. E. (1980). Competitive strategy: Techniques for
analyzing industries and competitors.

,663

-,017

,505

,024

Coc44

Teece, D. J., Pisano, G., & Shuen, A. (1997). Dynamic
capabilities and strategic management. Strategic management
journal, 18(7), 509-533.

,650

,148

,399

,118

Coc49

Williamson, O. E. (1975). Markets and hierarchies. New York,
2630.

578

561

,132

-,087

Coc23

Henderson, R., & Cockburn, I. (1994). Measuring Competence?
Exploring Firm Effects in Pharmaceutical Research. Strategic
Management Journal, 15(S1), 63-84.
d0i:10.1002/smj.4250150906

541

,436

,014

AT

Cocl8

Gulati, R. (1995) "Does familiarity breed trust? The implications
of repeated ties for contractual choice in alliances." Academy of
management journal 38(1), 85-112.

,145

,798

,079

-,093

Coc7

Baum, J. A., Calabrese, T., & Silverman, B. S. (2000). Don't go
it alone: Alliance network composition and startups'
performance in Canadian biotechnology. Strategic management
journal, 21(3), 267-294.

,034

,795

121

,119

Coc34

Mowery, D. C., Oxley, J. E., & Silverman, B. S. (1996).
Strategic alliances and interfirm knowledge transfer. Strategic
management journal, 17(S2), 77-91.

-,188

,790

-,218

,241

Cocl3

Dyer, J. H., & Singh, H. (1998). The relational view:
Cooperative strategy and sources of interorganizational
competitive advantage. Academy of management review, 23(4),
660-679.

,201

(75

,039

-,062

Cocl5

Granovetter, M. (1985). Economic action and social structure:
The problem of embeddedness. American journal of sociology,
91(3), 481-510.

-,186

(74

-,059

-,255

Coc28

Lane, P. J., & Lubatkin, M. (1998). Relative absorptive capacity
and interorganizational learning. Strategic management journal,
19(5), 461-477

-,063

,758

,084

,436

Coc41

Powell, W. W., Koput, K. W., & Smith-Doerr, L. (1996).
Interorganizational collaboration and the locus of innovation:
Networks of learning in biotechnology. Administrative science
quarterly, 116-145.

-,034

,751

-,055

,370
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Cocl |Ahuja, G. (2000). Collaboration networks, structural holes, and
innovation: A longitudinal study. Administrative science |-,150 ,7120 -,067 |,257
quarterly, 45(3), 425-455

Coc27 | Kogut, B., & Zander, U. (1992). Knowledge of the firm,
combinative capabilities, and the replication of technology. |,361 ,608 ,245 ,275
Organization science, 3(3), 383-397.

Cocl6 | Grant, R. M. (1996). Toward a knowledge-based theory of the

firm. Strategic management journal, 17(S2), 109-122. 13 981 229 ;306

Coc21 |Hannan, M. T., & Freeman, J. (1984). Structural inertia and

organizational change. American sociological review, 149-164. 175 170 /7190 215

Cocl2 | DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). The iron cage
revisited: Institutional isomorphism and collective rationality in |,148 -,145 ,783 | -,066
organizational fields. American sociological review, 147-160

Cocl0 | Cyert, R. M., & March, J. G. (1963). A behavioral theory of the

firm. Englewood Cliffs, NJ, 2(4), 169-187. 198 067 731 128

Coc8 | Chen, M. J. (1996). Competitor analysis and interfirm rivalry:
Toward a theoretical integration. Academy of management |,420 -,273 ,647 -,088
review, 21(1), 100-134.

Coc29 | Levinthal, D. A., & March, J. G. (1993). The myopia of learning.

Strategic management journal, 14(S2), 95-112. 1426 124 73 ALS

Coc45 | Thompson, J. D. (1967). Organizations in action. New York:

McGraw-Hill. ThompsonOrganizations in Action1967. ,501 - 167 e 381

Coc42 | Stinchcombe, A. L. (1965). Organizations and social structure.

Handbook of organizations, 44(2), 142-193. ,203 130 AT2 393

Coc33 | March, J. G. (1991). Exploration and exploitation in

organizational learning. Organization science, 2(1), 71-87. 384 375 460 442

Coc24 | Henderson, R. M., & Clark, K. B. (1990). Administrative
Science Quarterly. Special Issue: Technology, Organizations, |,395 ,215 ,151 ,611
and Innovation, 9-30.

Coc35 | Nelson, C. R., & Winter, S. (1982). Organizational capabilities

and behavior: An evolutionary theory of economic change. 418 ,239 ,254 541

Coc30 | Levitt, B., & March, J. G. (1988). Organizational learning.

Annual review of sociology, 14(1), 319-338. 239 374 A%4 1,505

Coc3l | Lieberman, M. B., & Montgomery, D. B. (1988). First-mover

advantages. Strategic management journal, 9(S1), 41-58. 414 165 A54 1,467

Fonte: elaborada pelos autores (2019).

Os quatro fatores identificados explicam 68,79% do modelo. Sequencialmente, temos
o primeiro fator CC1 com 14 artigos, seguido pelo fator CC2 com 10 artigos e pelos fatores
CC3 com 8 artigos e o fator CC4 com 4 artigos respectivamente. A Tabela 4 sintetiza 0s

fatores encontrados neste primeiro periodo, de 2007 até 2012, a densidade e coesdo, a
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variancia explicada e acumulada de cada fator. Dessa forma, é possivel sintetizar e explicar

que os 36 artigos representam a estrutura intelectual deste periodo.

Tabela 4 — Métricas de andlise dos fatores das cocitacdes e da rede (2007-2012)

Cocitaces N° de | Densidade Coesdo % % Variancia KMO | Bartlett
artigos Variancia
explicada Acumulada

cc1® 14 1,00 1,10 40,83 40,83

cco A 10 0,98 1,17 17,63 58,46

cc3& 8 0,96 1,07 6,56 65,02

Cc4H 4 1,00 1,08 3,77 68,79

Total 36 0,75 0,000

Fonte: elaborada pelos autores (2019).

3.2.2 Andlises dos fatores do periodo entre 2007 e 2012

Teorias Baseadas em Recursos

Os resultados mostram, neste periodo, predominancia das obras baseadas em recursos.
Com a analise fatorial, encontramos que, dos 36 artigos apresentados 14 resultaram no
primeiro fator CC1, sendo que 10 deles estdo relacionados a teoria de recursos. O artigo de
maior destaque foi o de Amit e Schoemaker (1993), seguido pelas obras de Barney (1986,
1991), Wernerfelt (1984), Peteraf (1993), Helfat e Peteraf (2003), Dierickx e Cool (1989),
que, predominantemente, falam de recursos. Ja com menores cargas fatoriais neste fator,
temos aqueles que abordam as capacidades dindmicas, com os artigos de Eisenhardt e Martin
(2000) e Teece et al. (1997) e, por fim, custos de transa¢do, com Williamson (1975).

Trabalhos seminais que abordam recursos e a vantagem competitiva (Penrose, 1959;
Barney, 1986, 1991; Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984) consolidam a teoria baseada em
recursos. Os autores, em grande parte, citam Penrose (1959), Peteraf (1993), Teece, Pisano e
Shuen (1997) e Wernerfelt (1984) para definir que a visdo baseada em recursos da empresa é
uma estrutura tedrica influente para se entender como a vantagem competitiva dentro das
empresas é alcancada e como essa vantagem pode ser sustentada ao longo do tempo. Nesta

vertente, temos a obra de Porter (1980), muito citado para mensurar a estratégia competitiva
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das empresas e, por consequéncia, a habilidade em utilizar os recursos. Sendo assim, a
empresa é um conjunto de recursos e capacidades (Amit & Schoemaker, 1993). Quando as
empresas possuem recursos valiosos, raros, inimitaveis e nao substituiveis (Barney, 1991),
elas podem obter vantagem competitiva sustentavel, implementando novas estratégias
criadoras de valor que ndo podem ser facilmente duplicadas por empresas concorrentes
(Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984). Eisenhardt e Martin (2000) abordam as capacidades
dindmicas como uma extenséo dos recursos da empresa. Capacidades dindmicas sdo processos
embutidos em firmas, ao invés de uma modelagem econdmica e formal (Peteraf, 1993,
Eisenhardt & Martin, 2000). As capacidades dinamicas sdo, muitas vezes, caracterizadas
Como processos unicos e idiossincraticos, que emergem de historias dependentes do caminho
de empresas individuais, portanto recursos para mercados dinamicos (Teece et al., 1997). A
teoria baseada em recursos assume que as empresas podem ser conceitualizadas como pacotes
de recursos e que estes sdo distribuidos heterogeneamente entre empresas, também que as
diferencas de recursos persistem ao longo do tempo (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). O
ciclo de vida do recurso ¢ uma abordagem da teoria dinamica dos recursos e a explicacdo para
heterogeneidade destes na organizacdo (Helfat & Peteraf, 2003). De igual forma, Henderson
e Cockburn (1994) destacam a importancia dos recursos das empresas como competéncia
organizacional. Por fim, os fatores que induzem custos de transacdo com o mercado e a
organizacao passam pela visao baseadas nos recursos (Williamson, 1975). H& evidéncias neste
fator, que mostram como se comportaram os estudos focados nos recursos organizacionais,
dos artigos seminais sobre a utilizacdo dos recursos (Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984; Barney,
1986, 1991; Amit, 1993). Os recursos podem ser vistos como capacidades organizacionais ou
dindmicas (Teece et al., 1997; Eisenhardt & Martin, 2000), sem deixar de analisar 0s recursos
como vantagem competitiva, seja pela capacidade da firma em utiliza-los (Porter, 1980) ou
COmo 0 recurso nos custos de uma transacdo (Williamson, 1975). Nesta vertente, vemos que
0s artigos neste fator se relacionam por tratarem de recursos e capacidade da organizacdo em
lidar com estes recursos.

Estudos anteriores, como os de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004) e Fernandes
Pinto, Guerrazzi, Serra e Kniess (2016) confirmam a relevancia da teoria baseada em recursos
para disciplina de estratégia. Por este motivo, denominamos o fator CC1 como sendo Teorias

Baseadas em Recursos.

Aliancas Estratégicas, Redes e Conhecimento
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O fator CC2 considerou 10 artigos em sua composicao. Os artigos tratam, em esséncia,
sobre aliangas estratégicas, redes e conhecimento. As cargas fatoriais ficaram muito
equilibradas neste fator, reforcando a singularidade e o tema central. Inicialmente, temos a
obra Gulati (1995), que estuda as aliancas entre firmas, seguida por Baum et al. (2000), que
tratam das aliancas estratégicas e redes sociais. Na sequéncia, identificamos Mowery et al.
(1996), Dyer e Singh (1998) e Lane e Lubatkin (1998), que estudaram aliancas estratégicas,
conhecimentos e capacidades. Granovetter (1985) aparece em seguida com os estudos sobre
redes, e de igual forma Powell et al. (1996) e Ahuja (2000). Kogut e Zander (1992) e Grant
(1996) aparecem no final, com pesquisas que abordam a teoria baseada no conhecimento.
Estes artigos definiram o titulo do segundo fator como sendo Aliancas Estratégicas, Redes
e Conhecimento.

As firmas enfrentam paradoxos, uma vez que tém necessidade simultanea de
profundidade e amplitude em sua rede de parceiros (Uzzi, 1997). Movery (1996) destaca a
importancia da semelhanca do core business da organizacdo, objetivando a
complementaridade entre os parceiros da alianca. As aliangas servem como instrumento de
insercdo das organizagdes nas redes estratégicas. As redes de relacionamentos sao de vital
importancia para as organizac@es, pois partilham relacdes de matua dependéncia (Powell,
1996). As aliancas podem ter naturezas horizontais e verticais (Baum, 2000). Esses
mecanismos possibilitariam a manutencdo das vantagens (Grant, 1991), a identificacdo da
escolha das estruturas de governanca e o custo de transacdo neste processo (Gulati, 1995).
Dyer e Hing (1998) destacam ainda que os recursos criticos podem ultrapassar os limites de
uma empresa e ser incorporados interfirmas. Em outra vertente, temos a aprendizagem
interorganizacional, na qual aprender € uma capacidade dindmica que esta relacionada a
semelhancas dos conhecimentos de ambas as partes (Lane & Lubatkin, 1998). Neste sentido,
vemos a obra de Kogut e Ander (1992), com o conhecimento, as capacidades e reproducdo da
tecnologia como instrumentos que podem ser compartilhados e transferidos entre individuos
e entre as empresas. Outra forma de se verem redes passa pelo estabelecimento de parametros
para conexdes ou desconexdes entre as empresas, olhando-se os vinculos diretos, indiretos e
buracos estruturais. Neste segmento, identificamos a obra de Ahuja (2000). As redes possuem
relagOes fracas ou fortes, sendo que as relagdes existentes fortalecem ou diminuem a forca das
redes. Portanto, 0 comportamento e as instituicfes sdo afetados pelas forcas das relacdes

sociais que existem entre eles (Granovetter, 1985).
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Observamos, neste fator, que as obras estdo relacionadas pela natureza do estudo, em
essencial, pela necessidade que aliangcas ou redes exigem de seus parceiros, ou na procura
deles. Na construcdo de uma parceria (ex: Gulati, 1995), ocorre o conhecimento que pode ser
adquirido ou transferido (ex: Dyer & Singh, 1998) e a colaboracao que pode existir (ex: Kogut
& Zander, 1992). Vemos também que a obra de Granovetter (1985) aparece neste fator com
uma carga fatorial alta. E evidente como citam o autor para referenciar a estrutura social e
acOes econdmicas das aliangas organizacionais, a interacdo entre os agentes, a relacéo social

e cultural, que véo além das relacGes de custos da transacao.

Teorias Organizacionais

O assunto central do fator CC3, que possui oito artigos, é a teoria organizacional. Os
trés primeiros artigos estudam a teoria organizacional (Hannan & Feeman, 1984), a teoria
institucional (Dimaggio & Powell, 1983) e a teoria comportamental da firma (Cyert & March,
1963). Em seguida, temos Chen (1996), abordando a teoria da firma e a teoria baseada em
recursos. Levinthal e March (1993) e March (1991) baseiam seus trabalhos na aprendizagem
organizacional, exploration e exploitation e Thompson (1967) e Stinchcombe (1965) voltam
a teoria organizacional. Definimos este terceiro fator como Teorias Organizacionais.

A teoria institucional reforca que as empresas sdo parecidas (isomorfismo). A obra
classica de DiMaggio e Powell (1984) aborda os mecanismos de racionalizacdo e
burocratizacéo estabelecidos por instituicdes, as quais padronizam e igualam as empresas. De
igual forma, Hannan e Freeman (1984) procuram entender por que existe a inércia estrutural
e porque elas séo fortes dentro das empresas. Inversamente, as empresas concorrem e possuem
um perfil de mercado Unico, embora possuam similaridades de recursos (Chen, 1996). Neste
fator, temos uma vertente para aprendizagem organizacional, o conhecimento adquirido,
transformado e absorvido (March, 1965; Levinthal & March, 1993; Cyert, 1996).

Este fator, predominantemente, revisita 0s artigos classicos das teorias
organizacionais, utilizados na literatura para fundamentar a inércia ou mudancas
organizacionais (Hannan & Freeman, 1984, DiMaggio & Powell, 1984) e como podem, por
exemplo, utilizar a aprendizagem organizacional (March, 1991, Levinthal & March, 1993).
Pinto Fernandes et al. (2015) retratam que as teorias organizacionais séo de natureza dinamica

e representam os processos de mudancgas organizacionais.

Estratégias Diversificadas
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O quarto fator, CC4, é composto por quatro artigos com teorias diversificados. Temos
inovacdo (Henderson & Clark, 1990), teoria economica (Nelson & Winter, 1982),
aprendizagem organizacional (Levitt & March, 1988) e, por fim, teoria dos recursos
(Lieberman & Montgomery, 1988). Portanto, este quarto fator foi determinado como
Estratégias Diversificadas.

A interpretagédo de aprendizagem organizacional de Levitt e March (1988) baseia-se
em observacdes classicas extraidas de estudos comportamentais de organizagdes. A primeira
é que o comportamento em uma organizacgdo é baseado em rotinas, de acordo com Nelson &
Winter (1982). Henderson e Clark (1990) citam Nelson e Winter (1982), entre outros,
enquanto inovagdo incremental introduz mudancas relativamente pequenas no produto
existente, explora o potencial do design estabelecido. Essa observacdo, muitas vezes, reforca
o dominio de firmas estabelecidas. Por outro lado, a obra de Lieberman e Montgomery (1988)
explora 0os mecanismos que conferem vantagens e desvantagens de ser empresa pioneira.
Ferreira, Fernandes e Ratten (2016) destacaram que 0 comportamento organizacional
representa um fator inerente a estratégia em todas as suas facetas, e este fator representa estas

relacGes.

3.2.3 Rede de cocitacdo do periodo de 2007 a 2012

A rede de cocitacdo elaborada no software Ucinet é apresentada na Figura 2, na qual
as linhas de ligagdo mostram claramente a unido intelectual entre os autores. O diagrama de
rede demonstra as formacdes de redes e representam a andlise confirmatéria do indice de
coesdo (Levine & Kurzban, 2006). Os pontos vermelhos pertencem ao fator CC1 e apresentam
0s artigos sobre Teorias Baseadas em Recursos e a centralidade no artigo Coc4 (Barney,
1991). Os pontos azuis sdo referentes ao fator CC2 sobre Aliangas Estratégicas, redes e
conhecimento, sendo que a centralidade esta no artigo Coc27 (Kogut & Zander (1992). J& os
pontos amarelos representam o fator CC3, Teorias Organizacionais, e a centralidade esta no
artigo Coc33 (March, 1991). Por altimo, os pontos laranjas sdo as Estratégias Diversificadas
e sua centralidade esta no artigo Coc35 (Nelson & Winter, 1982). A Figura 2 apresenta a rede
de ligacOes entre os artigos com a legenda e a centralidade dos artigos. Os artigos sao
representados pela sigla Coc (Cocitacdo) e sdo citados na Tabela 4.
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Legenda: Fator e centralidade

Centralidade total

Fator Variavel | Degree |nDegree
CC1@® Teorias dos recursos Coc4 383.000 |0.353
CC2 A Aliancas estratégicas, redes e conhecimento Coc27 |231.000 |0.213
CC3 <> Teorias organizacionais Coc33 208.000 |0.192
CC4 H Estratégias diversificadas Coc35 324.000 |0.299

Figura 2 — Rede de cocitacdo do periodo 2007/2012
Fonte: Ucinet (2019) e andlise fatorial com base nos artigos de 2007-2012.

3.3 Andlise cocitagdo do periodo entre 2013 e 2018

A amostra total do periodo de 2013-2018 é composta por 724 artigos. As analises feitas
no Bibexcel, respeitando a lei de Lotka, resultaram em uma amostra final para anélise de
cocitacdo de 46 artigos (6,35% do total de artigos da amostra). Respeitando os critérios de
exclusdo de Quevedo-Silva et al. (2016), da analise fatorial, resultaram 30 artigos. Estes
artigos representam a influéncia do tema (Nath & Jackson, 1991) e geraram dois fatores.

Ressalta-se que o artigo citado em um fator pode ser citado em outro fator, mas a classificagcdo
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determina que tal artigo é mais frequentemente cocitado em determinado fator. A Tabela 5
sintetiza a carga fatorial de todos os artigos e os fatores identificados apds a classificacdo na
analise fatorial. Com visto no periodo anterior, optamos por apresentar a carga fatorial em
todos os componentes, seguindo tendéncias nos estudos bibliométricos (Ferreira, Fernandes
& Ratten, 2016), cujo objetivo é apresentar quanto um fator estd relacionado a outro. O
diagrama de rede representa melhor esta relacdo. Neste periodo, visto na Figura 6, apresenta-

se a analise confirmatoria da AFE (Serra, Ferreira, Guerrazzi, & Scaciotta, 2018, Hair, 2009).

Tabela 5: Andlise fatorial do periodo de 2013-2018 e a carga fatorial de todos os artigos da
amostra.

Componente
® A
Artigos 1 2
coc25 | Katila, R., & Ahuja, G. (2002). Something old, something new: A longitudinal
study of search behavior and new product introduction. Academy of [,869 -,088
management journal, 45(6), 1183-1194.
coc3l | March, J. G. (1991). Exploration and exploitation in organizational learning.
S . ,825 ,038
Organization science, 2(1), 71-87.
coc39 | Rosenkopf, L., & Paul A. (2003). Overcoming local search through alliances and 825 - 050
mobility. Management science 49(6), 751-766. ' ‘
cocl5 | Fleming, L. (2001). Recombinant uncertainty in technological search. 820 157
Management science, 47(1), 117-132. ' ’
coc27 | Levinthal, D. A., & March, J. G. (1993). The myopia of learning. Strategic 807 110
management journal, 14(S2), 95-112. ' ’
coc29 | Levitt, B., & March, J. G. (1988). Organizational learning. Annual review of 797 329
sociology, 14(1), 319-338. ' '
coc21 | Henderson, R. M., & Clark, K. B. (1990). Administrative Science Quarterly.
. L . 772 ,022
Special Issue: Technology, Organizations, and Innovation, 9-30.
coc30 | March, J. G., & Simon, H. A. (1958). Organizations. Wiley: New York ,759 -,001
coc43 | Tripsas, M., & Gavetti, G. (2000). Capabilities, cognition, and inertia: Evidence 755 959
from digital imaging. Strategic management journal, 21(10-11), 1147-1161. ' '
coc33 | Ocasio, W. (1997). Towards an attention-based view of the firm. Strategic 741 131
management journal, 18(S1), 187-206. ' ‘
coc8 |Cohen, W. M., & Levinthal, D. A. (1990). Absorptive capacity: A new
perspective on learning and innovation. Administrative science quarterly, 35(1), |,730 ,165
128-152.
coc44 | Tushman, M. L., & Anderson, P. (1986). Technological discontinuities and 705 168
organizational environments. Administrative science quarterly, 439-465 ' ’
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coc28

Levinthal, D. A. (1997). Adaptation on Rugged Landscapes. Management

Science, 43(7), 934-950. doi:10.1287/mnsc.43.7.934 /690 244
coc32 | Nelson, C. R., & Winter, S. (1982). Organizational capabilities and behavior:
. . ,684 ,235
An evolutionary theory of economic change.
coc9 |Cyert, R. M., & March, J. G. (1963). A behavioral theory of the firm. Englewood 625 013
Cliffs, NJ, 2(4), 169-187. ' ‘
coc26 | Kogut, B., & Zander, U. (1992). Knowledge of the firm, combinative
capabilities, and the replication of technology. Organization science, 3(3), 383- | ,599 ,446
397.
cocl6 | Grant, R. M. (1996). Toward a knowledge-based theory of the firm. Strategic 592 579
Management Journal, 17(S2), 109-122. doi:10.1002/smj.4250171110 ' ‘
coc36 | Peteraf, M. A. (1993). The cornerstones of competitive advantage: a resource- 193 874
based view. Strategic management journal, 14(3), 179-191 ’ '
coc46 | Wernerfelt, B. (1984). A resource-based view of the firm. Strategic management 072 834
journal, 5(2), 171-180. ’ !
coc38 | Porter, M. E. (1980). Competitive strategy: Techniques for analyzing industries | 011 826
and competitors. ’ '
coc7 | Coff, R. W. (1999). When competitive advantage doesn't lead to performance:
The resource-based view and stakeholder bargaining power. Organization | -,160 ,815
science, 10(2), 119-133.
coc35 | Penrose, E. T. (1959). The Theory of the Growth of the Firm. NY: Oxford
L ,290 ,784
University Press.
cocl0 | Dierickx, I., & Cool, K. (1989). Asset stock accumulation and sustainability of 336 784
competitive advantage. Management science, 35(12), 1504-1511. ' '
coc5 | Castanias, R. P., & Helfat, C. E. (1991). Managerial resources and rents. Journal | 239 738
of management, 17(1), 155-171. ' '
coc4l | Teece, D. J., Pisano, G., & Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic 915 716
management. Strategic management journal, 18(7), 509-533. ‘ '
cocd | Brandenburger, A. M., & Stuart Jr, H. W. (1996). Value-based business strategy. | - 062 700
Journal of economics & management strategy, 5(1), 5-24. ‘ '
cocl3 | Eisenhardt, K. M., & Martin, J. A. (2000). Dynamic capabilities: what are they?. 240 696
Strategic management journal, 21(10-11), 1105-1121. ' '
coc6 | Coff, R. W. (1997). Human assets and management dilemmas: Coping with
hazards on the road to resource-based theory. Academy of management review, | ,268 ,695
22(2), 374-402.
coc3 | Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal 060 643
of management, 17(1), 99-120. ‘ '
cocd7 | Williamson, O. E. (1975). Markets and hierarchies. New York, 2630. ,006 ,613

Fonte: elaborada pelos autores (2019).
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Os dois fatores explicam 60,76% do modelo. O fator CC1, com 17 artigos, e o fator
CC2 com 13 artigos, totalizando os 30 artigos, que representam a estrutura intelectual da
disciplina estratégia no periodo de 2013 a 2018. A Tabela 6 apresenta os fatores encontrados
no segundo periodo de analise, a densidade e coesdo, a variancia explicada e acumulada de

cada fator.

Tabela 6 — Métricas de andlise dos fatores das cocitacdes e da rede (2013-2018)

Cocitaces N° de | Densidade Coeséo % % Variancia KMO | Bartlett
artigos Variancia
explicada Acumulada
cc1@® 17 0,99 1,11 39,99 38,99
cco A 13 0,99 1,10 21,76 60,76
Total 30 0,78 0,000

Fonte: elaborada pelos autores (2019).

3.3.1 Andlises dos fatores do periodo de 2013 até 2018

Aprendizagem, Conhecimento e Inovagéo.

Os resultados neste periodo (2013-2018) geraram dois fatores predominantes. O fator
CC1, com 17 artigos, registrou primeiramente a obra mais citada Katila e Ahuja (2002), que
pesquisam a cria¢do de novos produtos baseados em conhecimentos adquiridos internamente,
predominante focado em estratégia comportamental. A obra foi seguida por estudos sobre
incertezas com as mudancas tecnoldgicas Fleming (2001), aliancas como meio de adquirir
conhecimento (Rosenkopf & Paul, 2003) e por March (1991), que define como exploration a
capacidade de potencializar o conhecimento existente para manter o desempenho e o
exploitation como sendo a capacidade de gerar novos conhecimentos, inovacgdes e mudangas,
que garantam a sobrevivéncia do negdcio. Esses trabalhos perfazem o primeiro quadrante
desta pesquisa. Assuntos como aprendizagem organizacional, com Levitt e March (1988) e
Kogout e Zander (1992), e mudanca organizacional de Levinthal (1997) amparam o tema
central deste fator. Ndo menos expressivas sdo as obras de Cohen e Levinthal, (1990) e
Levinthal e March (1993) sobre capacidade absortiva. Também, conhecimento organizacional
por Grant (1996) e Tripsas e Gavetti (2000), que fortalecem a centralidade deste fator no
conhecimento e aprendizagem. Outras obras, como Henderson e Clark (1990), Nelson e
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Winter (1982), Tushman e Anderson (1986) e March e Simon (1958) tratam sobre assuntos
relacionados as firmas e a inova¢do como recurso estratégico, tal como o foco de Ocasio
(1997) em estudos sobre recursos e rotinas de desenvolvimento nas empresas e Cyert e March
(1963) com teoria comportamental da firma. As obras relacionadas a aprendizagem e
conhecimento ocuparam os primeiros lugares neste fator e a inovacdo logo em seguida. Por
este motivo denominamos este fator como Aprendizagem, Conhecimento e Inovagéo.

Este fator apresentou uma mudanca no campo tedrico sobre estratégia. Primeiramente,
por unir 17 artigos que estdo relacionados a teorias comportamentais, destacados por Serra,
Ferreira, Almeida e Vanz (2012) como sendo aprendizagem, conhecimento e inovagéo.
Identificamos obras seminais que abordam o assunto aprendizagem e que s&o destaque neste
fator. O autor mais citado é James Gardner March (March J G), que era um sociélogo que
estudava as organizacgdes e 0 comportamento organizacional. Obras dele, como March (1991),
se destacaram por apresentar os conceitos de exploration (como forma de prospectar
conhecimento, recursos) e exploitation (explorar os recursos, conhecimento e capabilities) nas
organizacbes. Com outros colegas (Levinthal & March, 1993, Levitt & March, 1993, Cyert
& March, 1963, March e Simon, 1958), o autor continuou contribuindo com estudos sobre
aprendizagem organizacional. Chohen e Levinthal (1990) apresentaram 0 conceito de
capacidade absortiva (absorptive capacity), cuja questdo central € mostrar que as organizacdes
precisam buscar aprender e se apropriar do conhecimento adquirido. De tal forma, os recursos
disponiveis devem ser Uteis, como vemos nos estudos, considerando a aprendizagem e
conhecimento (Kogut & Zander, 1992). O debate sobre as teorias comportamentais contrapde
as teorias econdmicas, preconizada por Nelson e Winter (1982), que apresentam nova
perspectivas, como as teorias comportamentais e as capacidades de aprendizagem da
organizacao (Grant, 1996). No entanto, vemos que ha preocupacdes que envolvem o ambiente
tecnolégico como influenciador de processos de aprendizagem, tendo-se em vista, por
exemplo, as obras de Thushman e Anderson (1986) e Fleming (2001). De igual forma,
identificamos que aliangas podem contribuir na aprendizagem das organizagdes, na
transferéncia e no compartilhamento de conhecimento, como preconizam Rosenkopf e Paul
(2003). Por fim, este fator mostra tendéncias de estudos que abordam as teorias
comportamentais, também ligados a outros campos teoricos, como Vvisto na obra de Katila e
Ahuja (2002), que ¢ ligado a inovacdo como resultado da aprendizagem para criacdo de novos
produtos. Por outro lado, temos, neste fator, a obra de Ocasio (1997), que apresenta uma

vertente nova para a tomada de decisdo dos gestores e sobre como estes canalizam e
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distribuem a atencdo. Ou seja, as tomadas de decisfes dos gestores estdo relacionadas a
situacdes especificas e dependem de véarios fatores como regras, recursos e relacionamentos
na organizacdo. Esta obra foi apontada na pesquisa de Fernandes Pinto et al. (2015), ainda
com discricdo, e emergiu neste fator, com uma carga fatorial mais alta, mostrando, talvez,

novas vertentes para 0 comportamento estratégico das empresas (visdo baseada na atengéo).

Teorias Baseadas em Recursos

O segundo fator, CC2 apresentou 13 artigos. Ele esta dividido em trés grandes blocos;
0 primeiro bloco comega com as obras de Peteraf (1993), Wernelft (1984), os quais,
essencialmente, tratam de recursos estratégicos e Coff (1999), usando a mesma linha, mas
com o foco em stakeholder, que emergem neste fator. Temos também, neste primeiro
quadrante, a classica obra das cinco forcas de Porter (1980) para relacionar os recursos e 0
limite da imitacdo. Seguindo, o proximo grupo se inicia com a obra de Penrose (1959),
Dierickx e Cool (1989), os quais ainda abordam recursos e capacidades. J& neste grupo, temos
Castanias e Helfat (1991), que tratam de recursos financeiros e habilidades gerenciais. Teece,
Pisano e Shuen (1997), como na obra de Eisenhardt e Martin (2000), representam neste e no
préximo grupo os recursos baseados em conhecimento. Brandenburger e Nalebuff (1996)
pesquisaram competicdo e cooperacdo, observando fornecedores de recursos. O terceiro grupo
deste fator apresenta outra obra de Coff (1997), retomando a importancia dos recursos
humanos como dificeis de serem imitados. Por fim, temos as classicas obras sobre visdo
baseada em recursos de Barney (1991) e custos de transacdo de Williamson (1975). Estes
artigos sugeriram que este fator pode ser denominado de Teorias Baseadas em Recursos.

Este fator destaca, essencialmente, os recursos como fonte estratégica das empresas.
As obras classicas aparecem neste fator para, ainda, evidenciar a importancia dos recursos
(desde Wernefelt, 1984). No entanto, observamos que as obras emergiram dos estudos dos
recursos como vantagem competitiva ou estratégia competitiva (Penrose, 1959, Porter, 1980,
Peteraf, 1989, Coff, 1999), que, advindos da visdo baseada no produto, passaram a ver a
heterogeneidade dos recursos e como eles podiam influenciar o desempenho das organizacgoes
e como os recursos podem influenciar os custos das transac¢fes (Williamson, 1975, Castanias
& Helfat, 1991, Brandenburger & Stuart Jr., 1996). Mais ainda, como 0s recursos podem ser
efetivamente utilizados para melhorar o desempenho (Barney, 1991). Entretanto,
observamos, neste fator, uma evolugéo das teorias baseadas em recursos, com a obra de Teece,
Pisano e Shuen (1997). Esses autores tratam das capacidades dinamica (dinamic capabitily),
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em que 0s recursos estratégicos podem ir além da perspectiva de serem somente recursos, e
sim recursos essenciais, com uma roupagem nova e dinamica, para a tradicional Viséo
Baseada em Recursos (VBR).

Estes resultados confirmam o que obras anteriores identificaram como tendéncia na
disciplina Estratégia. Ferreira, Fernandes e Ratten (2016) declaram que o comportamento
estratégico afeta a maioria das pesquisas realizadas em gestdo estratégica. De igual forma,
Serra, Ferreira, Almeida e Vanz (2012) identificaram que qualquer que seja a tomada de
decisdo estratégica, 0 comportamento organizacional € inerente a estratégia em todas as

diferentes facetas.

3.3.2 Rede de cocitacdo do periodo entre 2013 e 2018

A rede de cocitacdo elaborada no software Ucinet € apresentada na Figura 3. As redes
possibilitam verificar as ligagOes intelectuais entre os autores e a visibilidade do campo teérico
e o diagrama de rede demonstra as formacdes de redes e representam a analise confirmatdria
do indice de coesao (Levine & Kurzban, 2006). Os pontos vermelhos, fator 1, relacionados as
Aprendizagem, Conhecimento e Inovacdo estdo, nitidamente, em maior escala. A centralidade
neste fator é o artigo Coc32 (Nelson & Winter, 1982). O segundo fator, Teorias Baseadas em
Recursos, representado pelos pontos na cor azul, possui a centralidade no artigo Coc3 (Barney,

1991). Os artigos sdo representados pela sigla Coc e sdo citados na Tabela 6.
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Legenda: Fator e centralidade

Centralidade total

Fator Variavel | Degree | nDegree
1 @ Aprendizagem, Conhecimento e Inovagéo. coc32 426.000 |0.334

2 A Teorias Baseadas em Recursos coc3 432.000 |0.339

Figura 3 — Rede de cocitacdo do periodo 2013-2018
Fonte: Ucinet (2019) com base nos artigos de 2013-2018

4. DISCUSSAO

O objetivo de verificar a evolucdo da cocitacdo, identificar a estrutura intelectual na
disciplina estratégia e a extensdo da obra Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004) foi
atingido, observando-se dois periodos estratégicos. Os periodos selecionados foram de 2007
a 2012 e de 2013 a 2018, perfazendo 12 anos de analise em publicacfes em estratégia. Com
base nos resultados obtidos, refletiremos sobre os fatores encontrados, consolidando as
informacdes dos dois periodos e comparando com artigos bibliométricos anteriores.

As obras anteriores que estudaram o campo da estratégia apresentaram como este se
comportava em movimentos tedricos. Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004), precursores
nos estudos bibliométricos sobre estratégia, mostraram, em seus resultados, a predominancia
das Teorias Organizacionais, seguidos e confirmados pela obra de Nerur, Rasheed e Nataraja
(2008). Ambos os estudos tinham como foco o mesmo periodo de anélise, de 1980 até 2000,
com andlise de publicagcdes no mesmo periddico, Strategic Management Journal. A diferenca
estd na forma em que os artigos foram analisados, o primeiro articulado nas citacfes e
cocitagdes e 0 segundo com mais profundidade nos artigos e seu contetido. A pesquisa de
Serra, Ferreira, Almeida e Vanz (2012) ampliou a pesquisa realizada por Ramos-Rodriguez e
Ruiz- Navarro (2004) em mais sete anos, observando o que acontecia com a disciplina no
comeco do século. Neste estudo, observou-se a sobreposicdo da teoria organizacional pelas
teorias baseadas em recursos, confirmadas também pelo estudo de Fernandes Pinto, Guerrazzi,
Serra e Kniess (2016) e analisando a estratégia em mais periddicos que abarcavam o tema. No
mesmo ano Ferreira, Fernandes e Ratten (2016) efetuaram uma pesquisa mais abrangente,
com as palavras-chave ‘‘strategic management’’ or ‘‘strategic decision’’*, que representaram

uma analise mais abrangente sobre o tema. O resultado confirmou o que os artigos anteriores
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ja haviam descoberto sobre predominancia dos artigos focados nas teorias baseadas em
recursos. A Tabela 7 mostra, resumidamente, os estudos bibliométricos desses autores.

Tabela 7: Resumo das obras que estudaram artigos sobre a disciplina Estratégia.

Obras/ Ramos-Rodriguez & | Nerur, Rasheed & | Serra, Fernandes | Ferreira,
Caracte- Ruiz- Navarro (2004)) Nataraja, 2008 Ferreira, | Pinto, Fernandes
risticas Almeida | Guerrazzi, | & Ratten,
& Vanz | Serra & | 2016
2012 Kniess,
2016
Periddico(s) SMJ SMJ SMJ SMJ, SO, | Web of
Pesquisado (s) JEMS, Science*
LRP, SEJ
Periodos 1980- | 1987- | 1994- 1980- | 1987- | 1994- | 2001- 2008- 1970-
analisados 1986 | 1993 | 2000 1986 | 1993 | 2000 | 2007
2013 2014
Predominadnci | Teorias da Organizacdes | Teorias da | Teorias Teorias Teorias
atedrica Organizacdes Baseadas | Baseadas Baseadas
em em em
Recursos | Recursos Recursos

Fonte: elaborada pelos autores (2019). *Pesquisa realizada na base de dados Web of Science com palavras-chave:
‘‘strategic management’’ or “‘strategic decision’’.

Os autores abordados na Tabela 1 destacam estudos sobre estratégia, seja sobre a
disciplina diretamente observada pelo periddico mais reconhecido na area Strategic
Management Journal (SMJ) (Ramos-Rodriguez & Ruiz- Navarro, 2004) ou por outros que
podem tratar o assunto Strategic Organization (SO), Journal of Economics & Management
Strategy (JEMS), Long Range Planning (LRPO, Strategic Entrepreneurship Journal (SEJ)
(Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra, & Kniess, 2016), ou assuntos especificos como o
empreendedorismo (Ferreira, Fernandes e Ratten (2016). Estes artigos reforcam a

preocupacdo em continuar estudando a disciplina Estratégia, mostram sua
multidisciplinaridade, bem como dao margens para estudos futuros que reforcem os resultados
encontrados e novas tendéncias na disciplina.

Frente a este cenario, sobre o campo tedrico da disciplina Estratégia, baseado em
estudos bibliométricos anteriores, fizemos uma analise com 0s nossos achados. Apresentamos
como as teorias se comportaram nos dois periodos analisados (2007-2012 e 2013-2018),

subsequentes aos estudos anteriores. A discussdo baseou-se nos fatores encontrados nos dois
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periodos, movimentos de saida ou de emergéncia das teorias e dos autores destacados em cada

fator.

Teorias baseadas em Recursos

As obras citadas no primeiro periodo de nossa pesquisa, entre 2007 e 2012, reportaram
0s principais autores consagrados em teoria baseadas em recursos. Da mesma forma, ocorreu
no segundo periodo analisado, entre 2008 e 2018, incluindo a obra de Brandenburger (1996),
que aborda a cadeia vertical de abastecimento, dos fornecedores de recursos aos servigos
prestados e o valor agregado criado, retomando conceitos centrais de Porter (1980). Castanias
e Helfat (1991) e Coff (1997) aparecem observando recursos estratégicos vinculados a
identificacdo de habilidades complementares essenciais, a tomada de deciséo e a retencao de
pessoas como capacidade de gerar renda. Inversamente, as obras de Amit e Schoemaker
(1993), Helfat e Peteraf (2003) e Lippman e Rumelt (1982) ndo foram contempladas no
segundo periodo de analise. Importa ainda destacar que antes a teoria baseada em recursos se
posicionava, nos ultimos estudos, como teoria predominante (Serra, Ferreira, Almeida &
Vanz, 2015; Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016). Estas evidéncias mostram
mudancas no campo intelectual dos estudos em estratégias, direcionando os estudos para

teorias baseadas em comportamento estratégico.

Aliancas Estratégicas, Redes e Conhecimento

No periodo de 2007 até 2012, as obras relacionadas a Aliancas Estratégicas apontaram
pesquisas ndo citadas anteriormente como relevantes. Mowery e Oxley (1996) e Lane (1998)
expressam isso. Em outra extremidade, vimos o crescimento das teorias comportamentais,
abordando a aprendizagem, conhecimento e inovacdo, destacados nos ultimos estudos,
indicando uma mudanga nas pesquisas sobre estratégia (desde Serra, Ferreira & Almeida,
2015). Verificamos que esta mudanca de fato se fortaleceu e foi confirmada pela analise
efetuada no periodo de 2013 a 2018. Novamente, Peteraf (1993), Potter (1980) e Coff (1997)
voltam a aparecer, sendo este um leve sinal de que as teorias organizacionais ainda ocupam
seu espaco, antes predominantes, como confirmaram as obras de Ramos-Rodrigues e Ruiz-
Navarro (1984) e Narur, Rasheed e Nataraj (2008).

Teorias Organizacionais e estratégias diversificadas
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No periodo de 2007 a 2012, um fator ficou evidente na estrutura intelectual sobre a
disciplina Estratégia, que sdo as teorias organizacionais. Elas evidenciam a preocupacdo dos
estudiosos em pesquisar as empresas ainda como organizagdes similares umas com as outras
(DiMaggio & Powell, 1984). No entanto, a estrutura intelectual neste campo ja examina outros
fatores estratégicos dentro das organizaces, sdo as estratégias comportamentais (Levinthal &
March, 1993). A aprendizagem organizacional (Levitt & March (1998) também ganhou
espaco nas publicacbes no primeiro periodo, mas com carga fatorial menor que os outros

fatores.

Aprendizagem, Conhecimento e Inovagéo

Este fator, que emergiu, no periodo de 2013 a 2018, trouxe a tona a nova conjuntura
intelectual das pesquisas em estratégias. As abordagens sobre comportamento estratégico e
conhecimentos sobrepuseram as obras baseadas em recursos. Embora tenham sido citadas
obras classicas da area da aprendizagem (Cohen & Levinthal, 1990; March, 1991; Levitt &
March, 1988), novas obras estao surgindo, como, por exemplo, a obra que teve a maior carga
fatorial, que foi a de Katila e Ahuja (2002). Algumas obras sdo citadas em ambos 0s periodos
e reforcam tendéncia ocorrida no primeiro periodo (2007-2012) e a confirmagdo no segundo
periodo (2013-2018). Além das ja citadas, temos as obras de Nelson e Winter (1982), Cyert e
March (1963), Grant (1996), Kogut e Zander (1992), Levinthak (1997) e Levinthal e March
(1993), todas relacionadas a conhecimento e aprendizagem.

Nosso estudo pode corroborar estudos anteriores. Observamos que as teorias baseadas
em recursos permaneceram fortes desde o come¢o do século, sobrepondo-se a teoria das
organizacOes preconizadas pelos primeiros bibliométricos sobre a disciplina Estratégia por
Ramos-Rodriguez e Ruiz- Navarro (2004). As obras de Amit e Schoemaker (1993), Helfat e
Peteraf (2003), Barney (1986), Peteraf (1993) e Wernerfelt (1984) séo ainda as obras mais
citadas em teorias baseadas em recursos e apontadas, neste estudo, no periodo de 2007 até
2012. Ja no periodo entre 2013 e 2018, além das obras de Peteraf (1993), Wernerfelt (1984),
em teorias de recursos, volta a aparecer Porter (1980) entre as obras mais citadas, um sinal
leve do retorno das teorias organizacionais.

E fundamental, para a perenidade dos negdcios, que se compreenda como s&o
formuladas e desenvolvidas as estratégias dentro de uma organizacao. A estratégia possibilita
0 desenvolvimento do processo de interacdo entre ambiente, pessoas e organizacao

(Whittington, 2004). Portanto, o gerenciamento estratégico pode ser abordado por meio de
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diversas teorias e a multidisciplinariedade é encontrada nesta disciplina. Da teoria das
organizagOes, protagonizada por Porter (1980), ou por teorias baseadas em recursos
(Wenerfelt, 1994; Barney, 1991; Peteraf, 1993) e teorias comportamentais (March & Simon,
1958; Teece, 1988; Eisenhardt & Martin, 2000), o conceito de estratégia tem evoluido

constantemente no decorrer dos anos.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo contemplou a analise dos artigos publicados no Strategic
Management Journal, periédico académico de evidéncia em estratégia, no periodo de 2007
até 2018. O objetivo foi identificar, em dois periodos de andlise, 2007 a 2012 e 2013 a 2018,
as teorias em evidéncia. Dessa forma, construimos uma visao sobre a disciplina Estratégia e
as teorias abordadas e, consequentemente, as perspectivas tedricas para as futuras pesquisas.

Os resultados mostraram que, para cada periodo analisado, ocorreram perspectivas
diferentes quanto as teorias utilizadas nas pesquisas. Inicialmente, podemos ressaltar que a
teoria baseada em recursos (Wernelfelt, 1984, Peteraf, 1993, Barney, 1991) continua em
evidéncia, mas com menor expressdo no segundo periodo de analise. Por outro lado, teorias
emergiram na segunda analise, que representam em si 0 estado da arte em termos de estratégia.
Teorias que predominaram e estdo em evidéncia neste novo momento sdo: aprendizagem e
conhecimento organizacional (March, 1958, Cyert & March, 1963) Levitt, 1988) e inovacao.
Também observamos que os estudos aumentaram no segundo periodo de analise, apds 2013,
e com menos citacdes e mais diversificacdo de teorias.

As organizacgdes devem atentar-se aos diversos fatores ambientais, tais como dindmica
do mercado, evolugdes tecnologicas, comportamento do consumidor, alteracGes legislativas e
politicas publicas, para mudar e adaptar suas estratégias (March, 1991, Katila & Ahuja, 2002).
As mudancas e adaptacOes podem ser adotadas por meio de posturas reativas ou proativas.
Entretanto, a organizacdo deve focar na criagdo de um modelo de competicdo que Ihes permita
superarem Seus concorrentes. As pesquisas acompanham este processo de evolucdo e
caminham conforme o momento das organizacGes organizacdo (March & Simon, 1958;
Nelson & Winter, 1982).

Enfim, notamos que os estudos em estratégias tém novas perpectivas. Novas teorias
poderdo emergir em estudos futuros que venham encontrar respostas para 0S novos momentos
que a sociedade global esta vivendo, por exemplo, no desempenho sustentavel frente as novas

necessidades de recursos naturais.
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6.1 LimitacOes e pesquisas futuras

A primeira grande limitacdo deste estudo foi a utilizagdo de somente um periddico
académico, o Strategic Management Journal. Outros periodicos podem contemplar a
disciplina estratégia e outras teorias que ndo foram visualizadas nesse periddico. No entanto,
reforcamos que o periodico escolhido representa muito bem a categoria, pois é reconhecido
como um dos melhores em publicacGes em estratégia e representa bem as pesquisas na area
(Fernandes Pinto, Guerrazzi, Serra & Kniess, 2016). Outra limitacao esta na opcao de selecéo
das obras mais citadas, o0 que pode evidenciar um parametro para desclassificar obras que
mencionam outras teorias.
As propostas para pesquisas futuras consideram as proprias limitacdes deste estudo. Propomos
estudos mais amplos, com outros periddicos académicos, que permitirdo visualizar novas
teorias, e evidenciar se existem ou ndo novas teorias emergentes. Por outro lado, a op¢éo de
fragmentar os periodos para analises contemplou novas mudancgas. Assim, propomos
averiguar se o fendbmeno continuaria 0 mesmo se a anélise fosse realizada no periodo

completo.
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7.2 -Anexo Il - A emergéncia de estudos comportamentais em estratégia®

Resumo

Objetivo do estudo: Este estudo tem como objetivo identificar a emergéncia de novas
pesquisas no campo da estratégia, considerando as publicacbes no periddico Strategic
Management Journal, num periodo de 12 anos.

Metodologia/abordagem: Na base de dados Web of Science, pesquisamos o periodico
Strategic Management Journal, em dois periodos, 2007 a 2012 e 2013 a 2018. Selecionamos
somente artigos relacionados a “business” e “management”. Esta busca gerou 1.100 artigos
para nossa base de dados, sendo 376 artigos publicados no primeiro periodo e 724 artigos, no
segundo periodo. Utilizamos técnicas de pareamento nas andlises feitas nos softwares
Bibexcell e no SPSS. Paralelamente, elaboramos o diagrama de rede, no software Ucinet, que
suportam as relacdes entre os fatores encontrados e uma andlise confirmatoria dos achados.

Originalidade/Relevancia: Estudos bibliométricos buscam, constantemente, analisar como
anda a estrutura teorica das teorias e, no campo da estratégia, ndo tem sido diferente. Assim,
ha relevancia em verificar como os estudos em estratégia tém evoluido em termos tedricos,
dada a sua multidisciplinaridade, sendo que um estudo comparativo entre dois periodos
distintos, mas subsequentes, caso deste trabalho, oferece uma visdo global da direcdo futura
dos estudos. Novas frentes tedricas foram encontradas, em esséncia, nos estudos
comportamentais que emergiram em pesquisas anteriores e se fortalecem nas novas pesquisas.

Principais resultados: A pesquisa identificou 57 artigos publicados no periodo de 2007 a
2012 e seis fatores e, no periodo entre 2013 e 2018, foram 22 artigos e cinco fatores. Os
resultados confirmaram a evolucdo de estudos em teorias comportamentais, principalmente,
quanto aos dirigentes e suas estratégias. Houve outros achados, como pesquisas relacionadas
a dindmica ambiental e a dindAmica competitiva. ldentificou-se, ainda, forte participacdo dos
estudos com teorias baseadas em recursos, custos de transacdo e a emergéncia de novas
teorias, como a dos torneios e estratégia comportamental.

Contribuicdes tedricas/metodologicas: Pesquisas bibliométricas podem ser exemplos de
como fazer andlise de referéncias. Neste sentido, este estudo contribui para que pesquisadores
tenham um pardmetro em estudos similares, com analise de pareamento e na combinacao de
analise de dois periodos subsequentes. Na vertente teérica, 0s achados ddo robustez a
pesquisas anteriores, validando teorias consagradas e mostrando teorias emergentes.

3 Artigo publicado : Vicente, S. C. S., Rafael, D. N., & Serra, F. A. R. (2021). A emergéncia de estudos
comportamentais em estratégia. Revista Ibero-Americana de Estratégia, 20(Ed.Espec.), 1-40.
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Contribuicdes sociais/para a gestdo: Nesta pesquisa, obtivemos resultados que confirmam
a multidisciplinaridade nos estudos em estratégia. Teorias comportamentais emergiram e se
fortaleceram nos ultimos anos. Para gestdo, verificamos que as pesquisas analisam
amplamente o comportamento estratégico dos membros do alto escaldo em decisbes
estratégicas, como em aquisi¢cdes de empresas, na formacéo de aliancas, no desempenho dos
gestores quando estdo sob contratos, remunerac@es diferenciadas ou em competicdes. Por este
motivo, algumas teorias emergiram no segundo periodo, como a teoria dos torneios, ndo
destacadas em estudos bibliométricos anteriores. Por fim, um resumo comparativo dos fatores
encontrados nos dois periodos auxilia gestores nas perspectivas gerenciais sobre estratégias
organizacionais.

Palavras-chave: Estratégia, Strategic Management Journal, Bibliométrico, Estudos
Comportamentais.

1 INTRODUCAO

Apesar de haver varias pesquisas sobre estratégia, o0 campo mudou de
nomenclatura, derivando de politica de negécios, para ser chamado estratégia em 1979
(Schendel & Hofer, 1979). Passou a ter como seu periddico principal o Strategic Management
Journal, fundado na mesma época, em 1980. Desde entdo, os estudos em estratégia recebem
influéncia de muitas outras areas, como economia, sociologia, marketing, financas, e mesmo
da psicologia (Hambrick, 2004). Ainda assim, praticamente desde aquela época, 0s estudos
de estratégia baseados em economia tém predominado (Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro,
2004; Ferreira, Fernandes, & Ratten, 2016). E comum observarmos as pesquisas em estratégia
aliada a Teoria baseada em Recursos ou Resource-Based Theory - RBT (Peteraf, 1993,
Wernerfelt, 1984; Barney, 1991).

Esta predominancia das pesquisas em estratégia com base na economia tem sido
desafiada, indicando a necessidade de constante avaliacdo da evolugdo dos estudos em
estratégia. O primeiro desafio é o da necessidade de integracdo da teoria com os fendmenos
reais, gerando explicagdes coerentes em relacdo ao mundo real (Hambrick, 2007; Helfat,
2007; Miller, 2007). Outro desafio ¢ a mudanca do foco excessivo no conteudo em estratégia,
usual da base econémica, para abracar a perspectiva comportamental desse campo de estudos,
para conhecer melhor o seu processo (Hambrick, 2007). Finalmente, assim como todos 0s
demais campos dos estudos das organizagdes, ha o desafio de testar e ampliar o conhecimento

acumulado em um mundo com tantas mudancas tecnologicas.
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Desde o estudo bibliométrico seminal de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004),
observamos a evolugdo dos estudos em estratégia, que acompanha a prépria evolugdo das
teorias, como é o caso das capacidades dinamicas, ou dynamic capabilities - DC (Eisenhardt
& Martin, 2000), uma extensdo da RBT de Barney (1991). Estudos bibliométricos tém sido
conduzidos para buscar compreender como estdo fundamentadas as teorias e qual a direcéo
que tomardo no futuro (Serra, Ferreira, Almeida, & Vanz, 2012). No entanto, poucos estudos
tém buscado compreender amplamente a evolucdo dos temas de pesquisa, em resposta aos
desafios apresentados por Hambrick (2004, 2007), Helfat (2007) e Miller (2007).

Com o propésito de identificar o comportamento dos estudos em estratégia e seguindo
a necessidade da sua evolucgdo a partir destes desafios, propusemos este estudo bibliométrico.
Buscamos os artigos na base de dados Web of Science, visando os artigos publicados no
periddico académico Strategic Management Journal, reconhecido como periddico relevante
na area e utilizado em muitos estudos bibliométricos sobre estratégia (Serra et al., 2012).
Consideramos dois periodos distintos para a busca, de 2007 a 2012 e de 2013 a 2018. Esta foi
uma condicao para podermos comparar a evolucdo dos estudos na area. Esta pesquisa gerou
1.100 artigos, sendo 376 artigos pertencentes ao primeiro periodo e 724 artigos do segundo
periodo. Submetemos os dados ao software Bibexcel e conduzimos a andlise fatorial no
software SPSS, retornando 57 artigos validos para o primeiro periodo, com seis fatores, e 22
artigos para o segundo periodo, com cinco fatores. Além disto, fizemos anéalises adicionais de
centralidade e diagrama de rede, elaboradas no software Ucinet, que podem oferecer melhor
visualizacao das disposicdes dos fatores encontrados e a centralidade.

Os resultados reforcaram o que estudos anteriores ja haviam encontrado, quanto a
importancia das teorias comportamentais em estratégia (Serra et al., 2012; Ferreira,
Fernandes, & Ratten, 2016). No primeiro periodo (2007 a 2012), encontramos fatores que se
destacaram em outros estudos, como custos de transacdo, aquisi¢do de recursos, inovagao,
empreendedorismo, evidenciando a importancia desses construtos para a estratégia. E alguns
deles evoluiram para o segundo periodo (entre 2013 e 2018) e com mais relevancia, sendo
este 0 caso das capacidades dinamicas, estrutura do conhecimento e dindmica ambiental.
Constatamos que ha uma preocupacdo em estudar os CEOs e os dirigentes de empresas, seja
em relacdo as compensacoes e contratos (Wang, Zhao, & Chen, 2017), a confiabilidade e aos
estilos de governanca (Cuypers, Ertug, Reuer, & Bensaou, 2017) e seu comportamento
(Petrenko, Aime, Ridge, & Hill, 2016). Por outro lado, a dindmica da diversificagcéo
corporativa relacionada a recursos e capabilities (Wu, 2013; Miller & Yang, 2016) também
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ganhou relevancia. Os estudos mostram parametros similares aos estudos do primeiro fator do
primeiro periodo, havendo, aparentemente, uma evolu¢do dos conceitos. Por fim,
identificamos a preocupacao com a dinamica ambiental (D’Aveni, Dagnino, & Smith, 2010),
cujo objetivo é verificar a vantagem competitiva temporaria, dado o mercado volatil e
dinmico, principalmente em relag&o as inovagdes tecnoldgicas.

Este estudo contribui em algumas frentes. Primeiramente, porque evidéncia como o
campo tedrico da estratégia estd se comportando, confirmando os estudos bibliométricos
anteriores (iniciados por Ramos-Rodrigues & Ruiz-Navarro, 2004). Contribui também como
proposta metodoldgica, pois serve como guia para pesquisas futuras que tenham o mesmo
interesse, tal como pesquisar o campo tedrico de uma area (Vicente, Rafael, Bussler, Joaquim
Filho, & Nabarreto, 2020). Por fim, este estudo promoveu uma discussdo tedrica sobre
estratégia, indicando movimentos tedricos que se mantiveram e outros que evoluiram,
convergindo aos interesses dos gestores e tomadores de decisfes. Discutem-se também os
resultados, com apresentacdo e comparagdo dos fatores encontrados no pareamento, que
evidenciam a preocupacao com aspectos sociais e de gestdo, que podem sugerir pesquisas

futuras.

2. REFERENCIAL TEORICO

As teorias emergem do que ocorre em determinado campo de pesquisa, sendo que, em
estratégia, isso ndo € diferente. Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004) pesquisaram, no
periodo entre 1980 e 2000, o surgimento dos estudos em estratégia e como eles evoluiram. A
base de dados utilizada pelos autores foi o periddico Strategic Management Journal - SMJ.
Aguele estudo evidenciou, na época, que a teoria predominante em estratégia era a
Organizacdo Industrial - Ol, com uma representacdo significativa da obra de Porter (1980),
seguida pela RBT (Rumelt, 1974; Peteraf & Salancik, 1978; Williamson, 1979; Barney,
1991), sendo alguns livros também muito citados como referéncia.

Posteriormente, a pesquisa de Nerur, Rasheed e Natarajan (2008) utilizou a base
intelectual do artigo de Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004), mas com o propoésito de
analisar a cocitacdo dos artigos mencionados. Essa obra observou as ligacfes dos autores e
complementou a obra de 2004. Os resultados mostraram que a Teoria da Firma (considerando:
Ol, Teoria dos Custos de Transagcdo - TCT, RBT) era predominante durante o primeiro
periodo, nos sete primeiros anos, ou seja, entre 1980 e 1986. Em seguida, a teoria da agéncia
e as teorias econémicas (Ol e TCT) comecaram a desempenhar um papel importante na gestao
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estratégica. O campo de estudos se dividiu em quatro blocos: Ol (Porter), Processo Estratégico
(Mintzberg), TCT (Willianson) e Teoria da Dependéncia dos Recursos - RDT (Pfeffer). A
multidisciplinariedade encontrada, entdo, em estratégia era evidente. No periodo de 1980 a
2000, os estudos em estratégia eram predominantemente orientados pela Ol, com fortes
tendéncias para a RBT, primeiramente, na abordagem da firma (Barney, 1991) e com pouca
expressdo na abordagem de recursos como capacidades.

Novos estudos bibliométricos surgiram para compreender como se comportavam 0s
estudos em estratégia. Serra et al. (2012) estenderam a pesquisa de Ramos-Rodriguez & Ruiz-
Navarro (2004) em mais sete anos de coleta e observaram as tendéncias dos estudos em
estratégia no inicio do século. A questdo era verificar se a RBT se fortaleceu nos anos
seguintes. O estudo construiu dois clusters, sendo o primeiro focado na TCT e o segundo,
genericamente adotado como RDT. Os resultados indicaram a evolugdo da RDT (inicialmente
Resource-based View - RBV), com novas vertentes, a visdo baseada no conhecimento
(Knowledge based view- KBV) e a visdo baseada em capability, reconhecendo o
conhecimento como recurso estratégico e o surgimento das capacidades dinamicas (Dynamic
Capabilities - DC). Outro achado naquele estudo foi a divisdo do campo da TCT em duas
vertentes. Primeiramente, com RDT (Pfeffer & Salancik, 1978) e outra vertente na abordagem
de Granovetter (1985), com o conceito de embeddedness, cuja relacéo entre os individuos esta
ligada aos relacionamentos sociais e pode refletir em custos de transacédo. Por fim, o estudo
apontou que a RBT se fortaleceu e novas teorias estdo emergindo no campo da estratégia,
debrucando-se para novos caminhos, considerando conhecimento, a aprendizagem
organizacional e a inovacgéo, singularizando que a preocupacdo ainda ocorria em aspectos
internos a organizacéo.

Os estudos em estratégia tém sido, frequentemente, pesquisados no periddico SMJ,
embora novos estudos procurarem visualiza-los em outras fontes. Foi 0 caso da pesquisa
realizada por Pinto, Guerrazzi, Serra e Kniess (2016), que fizeram a busca destes estudos nos
periddicos Strategic Management Journal, Strategic Organization, Journal of Economics &
Management Strategy, Long Range Planning e Strategic Entrepreneurship Journal. Os
resultados mostraram o fortalecimento da RBT, com a obra de Barney (1991), e as novas
vertentes Conhecimento e Aprendizagem (Levinthal & March, 1993, Eisenhardt, 1989,
Hambrick & Mason, 1984) e a inclusdo do construto capability (Teece, Pisano, & Shuen,
1997; Teece, 2007; Eisenhart & Martin, 2000). Os autores destacaram, naquela pesquisa, a
Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e o Isomorfismo Institucional (DiMaggio &
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Powell, 1983), evidenciados no trabalho de Vasconcelos e Cyrino (2000) e confirmados na
pesquisa de Pinto et al. (2016).

Mais a frente, tem-se outra obra de Ferreira, Fernandes e Ratten (2016), que efetuaram
uma pesquisa na Web of Science com as palavras-chave: "gestdo estratégica” ou "decisdo
estratégica”, na intencdo de identificar os estudos em estratégia de forma mais abrangente na
literatura. O artigo reforgou a importancia da RBT, com a publicacdo de Barney (1991) sendo
0 mais citado no periodo de 1970 a 2014, seguido de Teece, Pisano e Shuen (1997) e
Eisenhardt e Martin (2000), com as DC. Além disso, identificou-se que o Strategic
Management Journal é o periddico mais utilizado para as publicacdes sobre estratégia, o que
confirmamos anteriormente. As descobertas deste estudo consideraram dois fatores diferentes
dos estudos anteriores. O Empreendedorismo Estratégico (Alvarez & Busentz, 2001), unindo
recursos, capacidades e empreendedorismo. Também, consideram-se processos de Decisdo
Estratégicas em ambientes de alta velocidade (Bourgeois Il & Eisenhardt, 1988), que
consistem em observar a volatilidade e a os rapidos movimentos no ambiente, dada a evolugéo
da tecnologia. Ponderam também fatores como o Conhecimento Estratégico (Bharadwaj,
Bharadwaj, & Konsynski, 1999), Comportamento Estratégico (Amit & Zott, 2001) e Decisdo
Estratégica (Amason, 1996), vertentes de estudos em estratégia que podem promover novas
pesquisas na area e a sua evolucao.

Ainda assim, estes estudos mais recentes se basearam na investigacao das bases
tedricas, como um estudo de cocitacdo, ndo aprofundando os temas que tém sido focados pelos
pesquisadores. Essa compreensdo é importante, pois um campo de estudos € construido
socialmente (Kuhn, 1962; Hagstrom, 1965), dependendo das redes estabelecidas, mas
principalmente do significado compartilhado (Cole, 1983; Astley, 1985).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Método

Os estudos bibliométricos quantificam a comunicacdo escrita e permitem a
construcdo de imagens estruturais sobre um assunto, um campo tedrico, a estrutura e a
dindmica dos campos cientificos (Pritchard, 1969; Zupic & Carter, 2015). Esta técnica
estatistica permite verificar a area de interesse dos investigadores, seja para identificar a
estrutura intelectual (Vicente et al., 2020) ou a sua evolucdo (Ferreira, Fernandes, & Ratten,
2016). As técnicas utilizadas envolvem: a citacdo de um documento - cite artigos importantes
para a pesquisa; cocitacdo - pares de artigos altamente citados por um ou mais documentos

(McCain, 1990); e pareamento bibliografico - dois ou mais artigos citados por um ou mais
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artigos comuns. A Figura 1, apresentada por Garfield (2001), representa as técnicas de anélise
de estudos bibliométricos.

Co-citagio

Pareamento

Ttem A (citando) Ttem B (citando)

Ttem A (citado) Tiem B (citado)
Af {:itag:ﬁg:s dos arfigos A eB Os artigos A e B estdo associados
estdo 1313{:_1'3“3‘:135 porque citam porque ambos sdo citados pelos artigos
osarhigos C,D EeF. CDEeF.

Figura 1: Pareamento bibliogréfico e cocitacéo por, Garfield (2001)
Fonte: Garfield (2001, p.3).

Os estudos bibliométricos, sejam realizados pela cocitacdo ou pelo pareamento
bibliografico, identificam a relacdo, a partir das referéncias dos artigos selecionados, ou seja,
dos artigos citados (Guerrazzi, Serra, Marchiano, & Pinto, 2017). Os artigos citados
apresentam similaridade quanto ao contexto utilizado, visto que existe uma relacéo entre eles
(Kessler, 1963). Quanto maior a quantidade de referéncias em comum, maior serd a ligacéo e
a forca entre os artigos (Zhao & Strotmann, 2008). A diferenca é quanto ao objeto de estudo.
Quando o desejo é verificar a estrutura intelectual de um campo especifico, a cocitacao € a
melhor técnica. Se o objetivo for identificar a evolugdo deste campo, utiliza-se o pareamento
bibliografico (Vogel & Gittel, 2013; Gracio, 2016).

3.2 Coleta de dados

O procedimento de coleta de dados foi composto por trés etapas. Primeiramente, nds

identificamos o periddico que mais representava a area de estudo e as pesquisas relacionadas
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a estratégia. Neste sentido, o periddico mais citado foi o Strategic Management Journal
(SMJ), conforme Ramos-Rodriguez e Ruiz-Navarro (2004), como confirmado em artigos
bibliométricos mais recentes (Serra et al., 2012, Pinto et al. (2016). Em seguida, escolhemos
0 repositério a ser utilizado para coleta de dados. Consideramos, para esta pesquisa, a base de
dados ISI Web of Science (WoS), por ser uma plataforma com acesso a um banco de dados
multidisciplinar, com retorno de vérias métricas (citagdes, indice h e outros dados
quantitativos), além de ser muito utilizada em estudos bibliométricos (Azar & Brock, 2008;
Ferreira, 2011, Shafique, 2013, Ferreira, Fernandes, & Ratten, 2016). Posteriormente, para a
coleta, utilizamos, como proxy, “strategic management journal” no campo “nome de

publicagdo”.

3.3 Amostra da pesquisa

Selecionamos a amostra desta pesquisa a partir da busca na base de dados Web
of Science dos artigos publicados na Strategic Management Journal. Selecionamos somente
os artigos relacionados a “Business” e “Management”. Esta pesquisa considerou dois periodos
de publicacdes, sendo de 2007 até 2012 e 2013 até 2018. Portanto, dois periodos de seis anos
de publicacdes, totalizando 12 anos de pesquisas em estratégia. Como resultado, obtivemos
1.100 artigos, sendo 376 artigos relativos ao primeiro periodo e 724 artigos, ao segundo

periodo.

o @/@‘@-@
o009
— —
000 B

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 2: Evolucéo das publicacGes de artigos por ano
Fonte: Web of Science, dados da amostra (2021).

A Figura 2 apresenta a evolucdo das publicacfes de artigos por ano. As publicagdes
cresceram ao longo do tempo, com pequenas oscilacdes para baixo, nos anos de 2009 (52
artigos) e 2012 (68 artigos). A maior quantidade de publicagdes por ano ocorreu em 2016,
com 153 artigos. No primeiro periodo de publica¢des analisado (2007 a 2012), o crescimento

foi bem discreto, crescendo de 52 artigos por ano para 68 artigos (crescimento de 30,77%). J&
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no segundo periodo analisado (2013 a 2018), o crescimento foi mais expressivo, escalando de
78 para 132 artigos publicados por ano (crescimento de 69,23%). Neste sentido, do ano 2007
ao ano de 2018, constamos um crescimento de 252%.

Os dados descritivos da amostra sdo apresentados na Tabela 1. O primeiro periodo
registrou o numero de 376 artigos, com 40.477 cita¢Bes. Neste periodo, a média de citaces
foi de 107,65 e o h-index de 114. Ja no segundo periodo, ocorreram o registro de 724 artigos,
com 17.541 citacdes, ou seja, 24,23 de média de citagOes por item e com o h-index de 62. Os
dados mostram que, embora no segundo periodo tenha sido observado maior numero de
artigos publicados, o nimero de citagGes, bem como a média e o h-index foram menores que

0 primeiro periodo.

Tabela 1: Dados descritivos da amostra

Periodo
Legenda Descrigdo

2007-2012 |2013-2018
Resultados encontrados 376 724 NUmero de artigos encontrados
Soma do ndmero de citagdes 40477 17541 Total de citagdes na amostra
Meédia de citagBes por item 107,65 24,23

Namero médio de artigos no conjunto de artigos
da amostra

h-index 114 62 . . . I
Define a quantidade de artigos com citacBes

igual ou maior a este nimero.

Fonte: Web of Science, dados da amostra (2021).

3.4 Procedimentos de analise

O objetivo desta pesquisa € identificar os novos estudos no campo da estratégia.
Para isto, utilizamos a técnica de pareamento bibliografico. Esta técnica é adequada para
identificar tendéncias atuais e futuras, refletidas pelas citacGes pareadas, de documentos que
citam outros documentos (Vogel & Guttel, 2013). Enquanto isso, a cocitagdo se preocupa com
0s documentos citados (Cunha Filho, Herrero, Mello, & Vidal, 2019). O pareamento
bibliografico é utilizado por estudiosos que desejam analisar a evolugdo de um campo teorico
(Serra et al., 2012; Pinto et al.,2016; Vicente et al., 2020), o impacto de uma obra (Cunha

Filho et al., 2019) e reflexos futuros sobre ela.
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Portanto, considerando a existéncia de muitos estudos sobre estratégia. O campo ja
estd consolidado e estudos de cocitagdo reforcam os autores mais citados e a estrutura
intelectual daquele campo teorico. (Vogel & Guttel, 2013). Assim, utilizar o pareamento
bibliografico permitira mapear e identificar campos de estudos emergentes (Gracio, 2018).
Para determinar os componentes que fariam parte da analise de pareamento, efetuamos a
andlise fatorial dos dados da amostra, no software SPSS, e seguimos com a apresentacao dos
resultados com informac0es estatisticas e relacbes em redes.

A Analise Fatorial Exploratoria (AFE) é efetuada no SPSS e tem como objetivo reduzir
um ndmero grande de autores em um nimero menor de autores correlacionados (Quevedo-
Silva, Santos, Brandao, & Vils, 2016). Inicialmente, produzimos uma matriz quadrada de
ocorréncia de cocitacdo, com, no minimo, cinco citaces, no Bibexcel, seguindo os critérios
estabelecidos por Serra et al. (2018). Este procedimento realizado no primeiro periodo, que,
originalmente, continha 376 artigos, resultou em uma matriz com 83 artigos. J& no periodo de
2013 a 2018, dos 724 artigos iniciais, obtivemos uma matriz com 79 artigos. Este corte
respeita a Lei de Lotka (1926), ou lei do quadrado inverso, que considera que 5% dos
documentos representam o campo de estudo (Nath & Jackson, 1991).

As matrizes quadradas foram tratadas no software SPSS, por meio da AFE, e seguindo
alguns critérios que definiram os componentes que apresentamos nos resultados. Para
selecionar os componentes, adotamos o critério Eigenvalues de Kaiser (1960), que consiste
em manter os fatores com valores >1, ¢ 0 método “cotovelo” (Cattell, 1966), no qual ocorre a
queda brusca da variancia explicada ou correlacdo. Utilizamos, também, a rotacdo obliqua
Varimax, que normaliza o Kaiser e maximiza a variagdo da carga fatorial dos componentes da
amostra. Determinamos que o documento que deve fazer parte de determinado componente
deve ter carga minima de 0,4, respeitando os critérios de Serra et al. (2018), e os parametros
utilizados em artigos bibliométricos (McCain, 1990; Cunha Filho et al., 2019).

Por fim, os procedimentos para analise fatorial exploratdria seguiram os parametros
de exclusdo, conforme Quevedo-Silva et al. (2016). Considerando estes critérios, obtivemos,
para o periodo de 2007 a 2012, o numero de seis componentes, excluindo 26 artigos que nédo
tinham a carga minima, resultando em 57 artigos para analise. Estes artigos explicam 65,81%
da amostra. J& no periodo de 2013 a 2018, foram excluidos 57 artigos que ndo tinham a carga
minima, resultando em 22 artigos para analise, que explicam 68,95% da amostra.

Complementando os procedimentos de andlise, utilizamos a visualizagdo do diagrama

de rede do software Ucinet. A ligagdo existente entre os artigos é representada pela distancia
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e 0s nos entre eles. Quanto maior for a conexdo, maior € a representatividade do artigo, por

conseguinte, a centralidade e prestigio do artigo (Borgatti, Everett, & Freeman, 2002).

4 RESULTADOS
4.1 Analise de pareamento do periodo entre 2007 e 2012

A amostra do periodo de 2007 a 2012 consiste em 376 artigos encontrados na
base de dados ISI Web of Science, com a palavra-chave Strategic Management Journal. Os
artigos foram tratados nos softwares Bibexcel e no SPSS. Apds as analises necessarias, gerou-
se uma amostra de 57 artigos, com a geracao de seis fatores. A Tabela 2 apresenta os artigos
mencionados, as cargas fatoriais de todos os componentes, e as cargas fatoriais predominantes

que determinaram os seis fatores de pareamento a serem analisados.

Tabela 2: Analise de pareamento de 2007-2012 com todas as cargas fatoriais

Componente - Fator

Artigos o Vv o m | x o
ABl1 |AB2 |AB3 |AB4 |AB5 |AB6

acol05 | Hess, A. M., & Rothaermel, F. T. (2011). When are assets
complementary? Star scientists, strategic alliances, and
innovation in the pharmaceutical industry. Strategic
Management Journal, 32(8), 895-909.

,806 |,320 |-,020 (-,025|-,094 |,061

aco351 | Capaldo, A. (2007). Network structure and innovation:
The leveraging of a dual network as a distinctive relational | ,795 |-,051 |,255 |-,105|-,094 |,043
capability. Strategic Management Jounal, 28(6), 585-608.

aco228 | Ahuja, G., Polidoro Jr, F., & Mitchell, W. (2009).
Structural homophily or social asymmetry? The formation
of alliances by poorly embedded firms. Strategic
Management Journal, 30(9), 941-958.

, /94 |-,087 |,345 |-,109 |-,057 |,051

aco322 | Rothaermel, F. T., & Boeker, W. (2008). Old technology
meets new technology: Complementarities, similarities,
and alliance formation. Strategic Management Journal,
29(1), 47-77.

,/86 |,080 |,154 |-,060|-,164 |,110

acol79 | Hoang, H. A., & Rothaermel, F. T. (2010). Leveraging
internal and external experience: exploration, exploitation,
and R&D project performance. Strategic Management
Journal, 31(7), 734-758.

(73 |,168 |,049 |-,047|-,133 |,073

aco329 | Wang, L., & Zajac, E. J. (2007). Alliance or acquisition?
A dyadic perspective on interfirm  resource
combinations. Strategic Management Journal, 28(13),
1291-1317.

756 |,006 |,420 |-,129 |-,062 |,090
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acol98

Yang, H., Lin, Z., & Lin, Y. (2010). A multilevel
framework of firm boundaries: firm characteristics, dyadic
differences, and network attributes. Strategic Management
Journal, 31(3), 237-261.

,755

121

,198

-,106

,052

,063

aco310

Tiwana, A. (2008). Do bridging ties complement strong
ties? An empirical examination of alliance ambidexterity.
Strategic Management Journal, 29(3), 251-272.

,753

,156

,011

-,074

-,095

,104

aco224

Gulati, R., Lavie, D., & Singh, H. (2009). The nature of
partnering experience and the gains from alliances.
Strategic Management Journal, 30(11), 1213-1233.

, 746

-,086

,364

-,126

-,109

,070

aco345

Hoffmann, W. H. (2007). Strategies for managing a
portfolio of alliances. Strategic Management Journal,
28(8), 827-856.

729

,345

122

-,041

-,122

,110

acol138

Jiang, L., Tan, J., & Thursby, M. (2011). Incumbent firm
invention in emerging fields: evidence from the
semiconductor industry. Strategic Management
Journal, 32(1), 55-75.

,709

,160

-,182

,048

-,134

,066

aco227

Lin, Z., Yang, H., & Arya, B. (2009). Alliance partners and
firm performance: resource complementarity and status
association. Strategic Management Journal, 30(9), 921-
940.

,699

,040

,376

-,074

,000

,110

acol196

Agarwal, R., Croson, R., & Mahoney, J. T. (2010). The
role of incentives and communication in strategic
alliances: An experimental investigation. Strategic
Management Journal, 31(4), 413-437.

,697

-,032

,500

-,093

-,097

,050

acol37

Kumar, M. S. (2011). Are joint ventures positive sum
games? The relative effects of cooperative and
noncooperative behavior. Strategic Management
Journal, 32(1), 32-54.

,692

-,129

,488

-,067

-,094

,025

aco0232

Aggarwal, V. A., & Hsu, D. H. (2009). Modes of
cooperative R&D commercialization by start-ups.
Strategic Management Journal, 30(8), 835-864.

,682

221

,248

-,047

-,128

,071

acol102

Mahmood, I. P., Zhu, H., & Zajac, E. J. (2011). Where can
capabilities come from? Network ties and capability
acquisition in business groups. Strategic Management
Journal, 32(8), 820-848.

,659

,290

,123

-077

-,069

,109

acol24

Cui, A. S., Calantone, R. J., & Griffith, D. A. (2011).
Strategic change and termination of interfirm
partnerships. Strategic Management Journal, 32(4), 402-
423.

,643

,210

,455

-,004

-,047

,055

acol07

Aggarwal, V. A., Siggelkow, N., & Singh, H. (2011).
Governing collaborative activity: interdependence and the
impact of coordination and exploration. Strategic
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Fonte: elaborada pelos autores, baseada na analise fatorial - SPSS (2021).

Os seis componentes-fatores encontrados explicam 65,812% do modelo, pela
variancia explicada acumulada (Tabela 3). A analise fatorial dividiu os artigos considerando
0 percentual de maior variancia explicada, ou seja, 0s artigos com maior paridade entre eles,
em ordem decrescente. Sendo assim, o pareamento bibliografico (AB) constitui-se de AB1,
com 19 artigos, AB2, com 10 artigos, AB3, com 8 artigos, AB4, com 8 artigos, AB5, com 7
artigos e AB6, com 5, totalizando 57 artigos. Os valores altos de densidade indicam que 0s
artigos estdo interagindo com os artigos daquele fator (Hair, Black, Babin Anderson, &
Tatham., 2006), indicando uma unidade temética (Tabela 3).

A coesdo dos fatores AB1 até AB5 indica uma interacdo entre os artigos dos fatores,
ou seja, 0s temas se conectam de alguma forma. No entanto, as cargas fatoriais negativas de
alguns fatores, em comparacgéo, indicam perspectivas que podem se contrapor. A coesdo alta
no fator AB6 indica que 0s artigos nao interagem com os artigos dos demais, numa perspectiva
independente.

As relagOes existentes entre os 57 artigos sdo apresentadas no diagrama de rede
(Lenive & Kurzban, 2006), representado pela Figura 3. Utilizamos o software Ucinet para
desenhéa-la e mostrar a centralidade de cada fator. A representacéo é feita por meio de linhas,
consideradas lacos, sendo que, quanto maior for a ligacdo, maior serd a espessura da linha
ligando um documento a outro. A centralidade ¢é estabelecida pelo maior nimero de ligagdes
gue o artigo possui naquele fator. Dois grupos se formaram, um com cinco fatores e outro com

um fator.
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Figura 3: Rede de pareamento do periodo 2007-2012
Fonte: elaborada pelos autores, com base na andlise fatorial e Ucinet (2021).
Nota: A figura mostra o grau (degree) de centralidade maxima no fator.

Destacamos, a seguir, a Tabela 3, na qual apresentamos as métricas de analise dos
componentes-fatores do pareamento bibliogréafico efetuado e os artigos que compuseram a
centralidade em cada fator. Os artigos supracitados na centralidade sdo encontrados na Tabela
2.
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Tabela 3 — Métricas de analise dos componentes-fatores do pareamento bibliografico, fatores e centralidade (2007-2012)

Pareamento | Fator Variavel | Degree | nDegree | N° de | Densidade | Coesdo | % % KMO | Bartlett
Bibliografico na artigos Variancia | Variancia
centrali explicada
dade Acumulada
Aprendizagem e
Transferéncia de
AB1 @ Conhecimento aco322 |274.000 |0.188 19 0,994 1,61 27,294 27,294
Vantagem Competitiva a
partir dos Recursos e
ABZ ‘ Capacidades Organizacionais aCOll7 268000 0184 10 1,000 1,59 17,263 44,557
Contratos e Custos de
Transagéo
AB3 < aco300 |251.000 |0.172 8 0,964 1,64 8,378 52,935
Dindmica Competitiva e
Capacidades Dindmicas
AB4 H acol49 |222.000 |0.152 8 1,000 1,93 6,097 59,032
Teoria do Alto Escaldo e
Desempenho
AB5 X acol67 | 153.000 | 0.105 7 1,000 2,35 3,949 62,981
Capacidades e Recursos em
Ambiente Incerto
AB6 @ aco66 39.000 | 0.027 5 1,000 86,67 | 2,831 65,812
Total 57 0,730 | 0,000

Fonte: elaborada pelos autores, com base na analise fatorial no SPSS e Ucinet (2021).




Pelos resultados e leituras realizadas para nomeacéo dos fatores, verificou-se que 0s
fatores AB1, AB2, AB3 e AB4 incorporam artigos que ddo continuidade aos estudos
anteriores relacionados a capacidades, recursos, aprendizagem, conhecimento, custos de
transacdo e contratos, apontados pelas revisdes anteriores. J& os fatores AB5 e ABS,
relacionados a partir do acol, parecem ser emergentes, indicando estudos que procuram

compreender alguns aspectos comportamentais da estratégia.

4.1.1 Analise dos fatores do periodo entre 2007 e 2012

Os fatores ndo sdo apresentados em ordem, mas de acordo com a relagdo entre os
temas, a partir dos dados da fatorial e redes. Ou seja, os fatores AB1, AB2 e AB4 possuem

relacdo entre si, bem como os fatores AB5 e AB6 e, isoladamente, o fator AB3.

Aprendizagem e Transferéncia de Conhecimento (AB1)

O fator AB1 é representado por 19 artigos da amostra de 57 artigos. E o fator de maior
variancia explicada. A primeira analise nos mostra que 12 artigos tratam de aliancas
estratégicas aliadas a outro comportamento estratégico. Por exemplo, com aprendizagem, a
literatura pressupbe que aliancas podem sugerir as empresas o “aprender” e que esta
aprendizagem esta relacionada ao tipo de experiéncia (Hoang & Rothaermel, 2010). Gulati,
Lavie e Singh (2009) argumentam que as experiéncias adquiridas em aliancas anteriores
podem criar valor para aliangas futuras. Agarwal, Croson e Mahoney (2010) sugerem
potencial e criacdo de valor percebidos em aliancas estratégicas, vinculados a experiéncia
adquirida com o processo.

As redes sociais sdao amplamente reconhecidas como fontes de conhecimento,
facilitacdo da coordenacéo intensiva e realizacao de ideias coletivas (Tiwana, 2008). Portanto,
0 nivel de aliangas estratégicas e aprendizagem sobre as redes sociais afetam fusdes e
aquisicdes em ambientes institucionais diferentes (Lin, Peng, Yang, & Sun, 2009; Yang, Lin
& Lin, 2010). A incerteza estratégica (Hoffmann, 2007) é outro elemento relacionado as
aliangas. Havendo aumento da incerteza exdgena, as aliangas podem evoluir da adaptacéo a
exploracdo de recursos. Portanto, as oportunidades estdo relacionadas aos fatores externos, ou
a incertezas que a empresa tem sobre o ambiente (Hoffmann, 2007; Yang, Lin, & Lin, 2010).

As aliancas estratégicas estdo fortemente ligadas & inovagdo na combinacdo de
recursos para inovagéo, recrutamento e retencao de talentos na industria farmacéutica (Hess

& Rothaermel, 2011) e na capacidade inovadora da empresa, que podem sustentar sua
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inovacdo vinculadas a estrutura da rede (Capaldo, 2007). Tais aliangas também podem
vincular-se a lagos fortes em aliangas, que podem ser potenciais em integragéo e percepgéo da
inovacéo (Tiwana, 2008). A estratégia de inovacgédo necessita ter lacos fortes com parceiros de
confianca e uma rede densa de relacbes de cooperagdo (Hoffmann, 2007).

H4, no entanto, outros estudos sobre inovacao, como o estudo de Jiang, Tan e Thurshy
(2011), que investigaram como empresas incubadoras podem gerar inovagfes incrementais
em tecnologias. Destacam, ainda, que a diversidade dos parceiros das aliancas permite
acompanhar o desenvolvimento das empresas em campos emergentes, sendo esta uma
vantagem competitiva com base em acles inovativas tecnoldgicas (Jiang, Tan, & Thursby,
2011).

Neste fator, encontramos um grupo de artigos relacionados a governanca e a
cooperacdo. Quanto a governanca, evidenciamos o estudo de Wang e Zajac (2007), que
analisou a estrutura desta em aliancas e em aquisi¢cOes de empresas e como se comportam as
empresas dentro destes estilos de governanca. Os resultados mostraram que aliancas
combinadas tém relacao positiva mais forte com as aliancas, do que a opcao pelas aquisicdes.
A cooperac¢do em estratégias empresariais indica a importancia da capacidade de governanca
de uma empresa e a escolha no portifélio nos modos de colaboragéo (Aggarwal Siggelkow, &
Singh, 2011). Por exemplo, temos o comportamento cooperativo em acordos de joint ventures,
considerando a ndo cooperacdo (beneficios privados) e a cooperacdo (beneficios comuns), em
detrimento de uma associacdo positiva que cria valor para ambas as partes (Kumar,2011).
Portanto, esta € uma vantagem competitiva relacionada as capacidades especificas da firma
(Mahmood, Zhu, & Zajac, 201) e administragdo dos recursos dos parceiros (Cui, Calantone,
& Griffith, 2011).

Vantagem Competitiva a partir dos Recursos e Capacidades Organizacionais (AB2)
Encontramos, neste fator, 10 artigos relacionados. Primeiramente, a vantagem
competitiva, desempenho e criacdo de valor sdo tratados para relacionar 0s recursos que as
empresas possuem ou podem adquirir e deles obter resultados superiores. Neste sentido, temos
0 estudo de Grahovac e Miller (2009), que investigaram estes fatores relacionados aos
produtos inovadores ou potenciais imitagdes, dentro dos pardmetros da teoria da Visdo
Baseada em Recursos (de Barney, 1991), e como impactam a vantagem competitiva das

empresas e 0s retornos financeiros a empresa.



Newbert (2008) j& havia pesquisado as questbes do valor, raridade, vantagem
competitiva e desempenho das empesas. Sobre isso, relacionam-se, sequencialmente, os itens:
0 que uma empresa possui e explora de recursos e capacidades que sdo valiosas e raras; como
atingir uma vantagem competitiva; as capacidades que sdo inimitaveis e nao substituivel
sustentam a vantagem competitiva; as vantagens obtidas permitem melhor desempenho em
curto ou longo prazo. H& também vertentes da teoria da Visdo Baseada em Recursos.

Dentro desta linha, os estudos de Lee (2008) e Stieglitz e Heine (2007) também
observaram questbes da vantagem competitiva como uma vertente da capacidade
organizacional para utilizar bem os recursos disponiveis. O primeiro estudo observando o
mercado de alta velocidade e a flexibilidade em alterar suas capacidades e o segundo,
utilizando a inovacdo como ativo complementar para explicar a vantagem competitiva.
Olhando para dentro da empresa e para estas estratégias de competitividade, Tang e Liou
(2010) questionaram se a vantagem competitiva sustentavel gera desempenho superior
sustentavel. Propuseram um quadro tedrico sobre a visdo da capacidade dindmica da empresa
e os resultados financeiros. Um estudo que observou estas questdes de forma empirica, na
empresa Smith Corona, foi desenvolvido por Danneels (2011), reforcando a importancia de
alteracOes de recursos e capacidades dindmicas. Anteriormente, o estudo de Kumar (2009) ja
havia observado as estratégias que levam a criacdo de valor para acordos de joint venture, e
como podem estar vinculados aos recursos endégenos a empresa € 0 modo como Sdo
controlados.

A capacidade de gestdo dindmica torna-se uma linha de pesquisa de interesse dos
pesquisadores. Capacidade de investimentos em recursos, decisOes, decisfes de
implementacdo, como 0s gestores tomam decisfes sobre estes recursos, sdo assuntos
evidenciados como uma capacidade de gerenciar recursos na busca pelo desempenho superior
(Sirmon & Hitt, 2009). Por outro lado, € possivel notar a preocupagdo em apontar a tomada
de deciséo gerencial de duas formas distintas, seja para obter recursos para oferecer vantagem
competitiva, ou para obter recursos necessarios para implementar estratégias, ou seja,
conceituar e desenvolver recursos estratégicos (Kunc & Morecroft, 2010). Nesta dinamica,
Parmigiani e Holloway (2011) estudaram o motivo de as empresas variarem em desempenho.
Os autores concluiram que as capacidades de implementacdo, em negocios transfronteirigos,
apoiados pela forma de governanca escolhida determinam o crescimento e a qualidade do
desempenho.

Dindmica Competitiva e Capacidades Dinamicas (AB4)

3



O fator AB4 foi composto por oito artigos. Primeiramente, foi possivel identificar duas

vertentes nos estudos que compdem o fator, a hipercompeticdo e dindmica competitiva. A
diferenca basica entre uma e outra € a capacidade de manter vantagens competitivas duraveis.
A hipercompeticdo é focada em movimentos intensos e rapidos, portanto movidos por
vantagens temporarias e agressivas. Enquanto isso, a dindmica competitiva esta relacionada a
vantagem competitiva do negocio, com posicGes fortes e falhas da interpretagdo do ambiente,
com a esséncia da rivalidade e do comportamento competitivo, volatil como na
hipercompeticdo (Chen, Lin, & Michel, 2010).
Estudos mostram a preocupagdo em observar como se comportam 0s gestores nestes dois
cenarios de competitividade. Neste sentido, Chen, Lin e Michel (2010) identificaram que, em
ambientes hipercompetitivos, a alta geréncia deve estar presente para tomar decisfes
estratégicas, vinculadas ao dinamismo da competitividade. Ainda, colocam em questdo a
integracdo dos gestores, 0 comportamento social e agressividade da acdo da empresa em
detrimento do comportamento concorrencial.

Investigar ambientes ambiguos, dindmicos e hipercompetitivos gera novas perpectivas
guanto ao comportamento das empresas em relacdo aos seus rivais. Estratégias diferentes para
diferentes mercados e a relacdo entre desempenho e subsequentes movimentos competitivos
dependerdo do tipo de mercado (Chen, Katila, McDonald, & Eisenhardt, 2010). De igual
forma, Rindova, Ferrier e Wiltbank (2010) investigaram como ambientes ambiguos podem
gerar acdes competitivas, frente ao quadro de Gestalt (simplicidade, previsibilidade,
agrupamento e motivo) da area psicoldgica. Encontraram apoio para 0 argumento que as
sequéncias de acdes fornecem as empresas acdes competitivas. Os ambientes com mais
ambiguidade sdo mais suscetiveis aos aspectos relacionais de Gestalt, fornecendo mais valor
a empresa.

Por outro lado, estudos mostram que a resposta estratégica rapida da empresa fornece
uma viséo superior de mercado melhor do que proporcionariam as mais lentas. As vantagens
de ser o primeiro ou 0 segundo em resposta estratégica sdo abordadas no estudo de Boud e
Bresser (2008), quanto ao desempenho da empresa. Os autores sugerem que a resposta rapida
exerce uma relacdo curvilinea no desempenho das empresas.

A ampliacdo dos estudos sobre a dindmica competitiva foi proposta por Marcel, Barr
e Duhaime (2011). Essencialmente, esses autores estudaram o processamento da informacao
e questionaram se a cognicao gerencial ou a estrutura cognitiva, que possuem 0s executivos,

podem examinar um movimento de mercado rapidamente. Os resultados mostraram que as
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interpretacdes diretas dos individuos, os executivos, afetam o tipo de retaliagdo competitiva
especifica que insere suas empresas. Portanto, a estrutura cognitiva estratégica € rotulada e
representa um tipo de acdo especifica do executivo e o tipo de acdo provavel, além da
velocidade da retaliacdo ao ataque. Estendendo um pouco mais as relagbes existentes, 0s
recursos permitem agdes competitivas e alavancam desempenhos superiores as empresas.

No entanto, h&d um questionamento sobre como estes recursos afetam o desempenho.
Nesta vertente, as dindmicas competitivas - que sdo as agdes - podem integrar aos recursos e
criar vantagem competitiva para empresas (Ndofor, Sirmon, & He, 2011). O estudo de
D’Aveni, Dagnino e Smith (2010) fez um questionamento quanto a estratégia, ponderando
sobre a existéncia da vantagem competitiva, como se esta ndo existisse de forma sustentavel.
Isto porque o ambiente dindmico competitivo, o ritmo acelerado, as respostas contrarias aos
rivais, as competéncias enddgenas e exogenas destroem e podem impossibilitar a vantagem
competitiva sustentavel. Entretanto, os autores sugerem que as capacidades dinamicas e a
flexibilidade organizacional podem ser fontes de vantagens competitivas sustentaveis.

As capacidades dindmicas sdo sustentaveis ao longo do tempo, em contrapartida, ha
as vantagens temporarias, que ocorrem por varios motivos, por exemplo: mudancas
tecnologicas e globalizagdo (D’ Aveni, Dagnino, & Smith, 2010). As capacidades, recursos
empresas, podem ser pontos fortes ou pontos fracos, sendo que, em partes, 0s pontos fracos
séo negligenciados. O ambiente e os fatores das empresas influenciam, sdo condutores das
vantagens competitivas e estdo relacionados aos efeitos positivo ou negativo quanto ao
desempenho da empresa (Sirmon, Ditt, Arregle, & Campbell, 2010).

Contratos e Custos de Transacao (AB3)

Foram relacionados oito artigos para este fator (AB3). A predominancia de assuntos
abordados nos artigos esta na cooperacao, fundamentada em partes por contratos, e que geram
custos de transacédo, sendo eles positivos ou negativos, dependendo de como foram tratados.
Gong Shenkar, Luo e Nyaw (2007) apontaram estas relagdes estudando 224 acordos de joint
ventures. Analisando estas relagdes, concluiram que o numero de paises parceiros esta
negativamente relacionado a integridade do contrato de risco e a cooperacgao do parceiro, mas
que estdo positivamente relacionados ao desempenho da joint venture.

No entanto, os autores perceberam que ha um efeito mediado entre a integralidade do
contrato e a colaboracao do parceiro. Confirmando esta afirmativa, Luo (2007) concluiu que
ocorrem acordos com parceiros oportunistas, em economias emergentes, dada a volatilidade

e instabilidade do ambiente. Luo (2008), continuando a pesquisar sobre 0s contratos e acordos

5



vinculados a cooperacéo, sugere que deva haver equidade processual, via justica, para que 0s
resultados e desempenhos sejam equalizados por contratos.

Portanto, a equidade processual € vista como uma fonte de confianca e compromisso
entre as partes. O assunto “contratos” regeu este fator. A preocupag¢dao em estruturar um
contrato que minimize conflitos, as particularidades e os detalhes afetam o tipo de abordagem
na resolucdo dos conflitos e é moderada pelo grau de coordenacéo exigido no relacionamento.
E como tal, esses itens influenciam os custos de transacdo do processo (Lumineau & Malhotra,
2011). Por outro lado, a dependéncia mutua de recursos sugere a sobrevivéncia de aliangas
transfronteiricas, com comércio mutuo entre o pais de origem e 0 pais de acolhimento (Xia,
2011). Os efeitos iniciais de formagao refletem ou impactam diretamente a sobrevivéncia dos
acordos e sua longevidade (Makino, Chan, Isobe, & Beamish, 2007).

Outro estudo de Luo, em 2008, tratou da interdependéncia entre os membros da
alianga. Trata-se de quanto um recurso de um membro pode estar aliado a cadeia de valor do
outro membro e como a saida de um membro da alianca pode influenciar este processo e sua
perda. Novamente, esta relacdo é mediada por outros fatores, incluindo confianca
interpartidaria, governanca conjunta e justica processual. Nestes processos de contratos,
aliancas reforcam a preocupagdo com aspectos financeiros e custos de transacgéo.

O estudo de Meyer, Wright e Pruthi (2009) mostra como modos de entradas em
mercados podem ser gerenciados por processos, avaliando recursos, frente as teorias daVisdo
Baseada em Recursos e de Custos de Transacdo, como formas de obter e sustentar vantagens
competitivas. Destacam as caracteristicas da hipercompeticdo e a dindmica competitiva, as

quais estimulam acGes inovadoras para melhorar o desempenho.

Teoria do Alto Escaldo e Desempenho (AB5)

Este fator (AB5) relaciona sete artigos, que contemplam o comportamento gerencial e
0 desempenho. O principal elemento de analise, neste fator, € o CEO, considerando-se
contratos de remuneracdo, experiéncia dos executivos, monitoramento e 0s conselhos
administrativos. Iniciamos a descrigdo deste fator com um estudo investigativo sobre 0s
contratos de remuneragdo do CEO em processos de fusOes e aquisi¢cdes de empresas (Bodolica
& Spraggon, 2009).

Quando héa problemas de agéncia, os contratos sdo mais elevados e, em alguns casos,
relacionados as empresas pobres, o conselho de administragdo pode implementar mais

mecanismos de controle do processo e evitar 0 comportamento oportunista dos executivos
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(Bodolica & Spraggon, 2009). De igual forma, o estudo de Deustsch, Keil e Laamanen (2011)
examinou como 0s regimes de compensacdo dos executivos influenciam as tomadas de
decisbes dentro da empresa.

Wowak e Hambrick (2010) investigaram como as caracteristicas dos executivos e 0s
incentivos influenciam a tomada de decisédo e o desempenho da empresa. Compensacao e
desempenho foram também a preocupacdo de Chng, Rodgers, Shih e Song (2012), ao
pesquisarem as caracteristicas dos executivos e fatores situacionais. Propuseram que a
autoavaliacdo dos executivos e o desempenho da empresa dardo eficacia ao processo de
compensacao e motivacdo ao comportamento dos executivos.

Explora-se, também, como os conselhos administrativos com diretores experientes
podem controlar e orientar os processos de melhor forma, inversamente aos menos
experientes. Ha pressupostos de que o conselho com membros ricos em experiéncia esta
associado a aquisicOes de empresas melhores (Krol, Wlaters, & Wright, 2008).

Inversamente, ha um estudo que investigou a aten¢do dos membros do conselho e sua
atencdo para o monitoramento. O interesse do CEO e dos membros do conselho se mostra em
dualidade, quanto ao interesse individual e a0 monitoramento que assegure 0s interesses dos
acionistas (Tuggle, Sirmon, Reutzel, & Bierman (2010). J& o estudo de Goranova,
Dharwadkar e Brandes (2010) observa o monitoramento de processos de fusdes e aquisi¢oes
e como 0s executivos podem tirar proveito, especificamente, quando 0s proprietarios se

sobrepdem, dando mais vantagens ao acordo do gque aos acionistas.

Deciséo sobre Capacidades e Recursos em Ambiente Incerto (AB6)

Cinco artigos estdo relacionados ao fator AB6. O artigo de Chng, Rodgers, Shih e Song
(2012), do fator anterior, também esta ligado aos artigos deste fator. Embora o artigo trabalhe
com Teoria do Alto Escaldo, a ligagdo acontece pelas decisdes estratégicas dos executivos em
ambientes de incerteza.

Os artigos deste fator tratam de capacidades e recursos em ambiente incerto. Primeiramente,
voltam-se a importancia dos recursos para o desempenho das empresas, relacionando 0s
recursos e o ambiente, o aproveitamento de recursos internos ou aquisi¢do no mercado. A
opcao por substituir o recurso interno diminui a capacidade de a empresa aumentar sua
vantagem competitiva a um menor custo, tratando-se de tecnologia. As pesquisas investigam
a capacidade de associar recursos que se complementam e melhorem o desempenho da

empresa (Arora & Nandkumar, 2012).



O ambiente tecnoldgico é regido por incertezas. Mediante isto, ha pesquisas sobre
como as empresas se comportam, quanto a sua experiéncia e compartilhamento, quanto a
imitar o comportamento do concorrente, e sobre como adquirem experiéncias, em esséncia,
sobre a entrada da empresa neste setor altamente regido por incertezas (Benner & Tripsas,
2012). Os resultados mostram o impacto das filiagcGes antes da entrada no mercado e como as
empresas estavam propensas a introduzirem recursos dos concorrentes, antes mesmo dos
produtos de sua empresa e como isto beneficia a aprendizagem.

Chen, Williams e Agarwal (2012) argumentaram sobre a dor do crescimento,
referenciando a capacidade dindmica da empresa em atuar no mercado com novos negécios.
As adocOes da atividade empreendedora, por meio da diversificagdo, sustentam um
desempenho melhor do que as que entram com novos negocios e se filiam a uma Unica
atividade para uma empresa alvo. Outra caracteristica deste fator € a preocupacdo com 0s
funcionarios com bom desempenho, sua atividade empreendedora e 0 impacto nas empresas
quando perdem este funcionario. As empresas estdo alocando recursos para manterem estes
funcionarios com compensacdes diferenciadas. Uma preocupacao relevante € a iniciativa
empreendedora dos funcionarios que, ao se desligarem, podem gerar concorrentes a empresa.

Campbell, Franco e Agarwal (2012) também estudaram as caracteristicas dos
funcionarios empreendedores, o salario e o desempenho da empresa fonte. Relataram que
funciondrios com maiores saldrios tendem a ndo sairem e constituirem novos
empreendimentos, inversamente aos que ganham menos. Salientam que as empresas devem
promover pacotes de compensacfes que minimizem o risco de o funcionario empreendedor

investir em novos negdcios, que gerem menor desempenho para a empresa fonte.

4.2 Analise de pareamento do periodo 2013-2018

A amostra do periodo de 2013 foi constituida por 724 artigos encontrados na base de
dados ISI Web of Science, com a busca pela palavra-chave Strategic Mangement Journal.
Analisamos os artigos com o uso dos softwares Bibexcell e SPSS, que resultaram em uma
amostra final de 22 artigos e cinco fatores. A Tabela 4 apresenta os artigos mencionados, as
cargas fatoriais predominantes e as demais cargas fatoriais de todos os artigos da amostra,

além dos cinco fatores em destaque.

Tabela 4: Analise de pareamento de 2013-2018, com todas as cargas fatoriais

Componente - Fator




Artigos

Bl

B2

B3

H

B4

B5

aco482

Helfat, C. E., & Peteraf, M. A. (2015). Managerial cognitive
capabilities and the microfoundations of dynamic capabilities.
Strategic Management Journal, 36(6), 831-850.

,832

-,017

,043

,008

,002

aco203

Aggarwal, V. A, Posen, H. E., & Workiewicz, M. (2017).
Adaptive capacity to technological change: A microfoundational
approach. Strategic Management Journal, 38(6), 1212-1231.

,823

-,065

,324

-,083

-,084

aco365

Karna, A., Richter, A., & Riesenkampff, E. (2016). Revisiting
the role of the environment in the capabilities—financial
performance relationship: A  meta-analysis.  Strategic
Management Journal, 37(6), 1154-1173.

,805

-,041

,027

-,117

,241

aco280

Wang, H., Zhao, S., & He, J. (2016). Increase in takeover
protection and firm knowledge accumulation strategy. Strategic
Management Journal, 37(12), 2393-2412.

,620

-,057

,303

,132

-077

acol79

Wang, H., Zhao, S., & Chen, G. (2017). Firm-specific
knowledge assets and employment arrangements: Evidence from
CEO compensation design and CEO dismissal. Strategic
Management Journal, 38(9), 1875-1894.

,581

-,045

,298

,292

-,062

aco566

Koh, P. S., Qian, C., & Wang, H. (2014). Firm litigation risk and
the insurance value of corporate social performance. Strategic
Management Journal, 35(10), 1464-1482.

-,051

,922

-,074

-,011

-,021

aco534

Henisz, W. J., Dorobantu, S., & Nartey, L. J. (2014). Spinning
gold: The financial returns to stakeholder engagement. Strategic
Management Journal, 35(12), 1727-1748.

-,057

,906

-,064

-,024

-,054

aco395

Petrenko, O. V., Aime, F., Ridge, J., & Hill, A. (2016). Corporate
social responsibility or CEO narcissism? CSR maotivations and
organizational performance. Strategic Management Journal,
37(2), 262-279.

-,008

,898

-,078

,064

-,041

aco402

Kang, J. (2016). Labor market evaluation versus legacy
conservation: What factors determine retiring CEOs' decisions
about long-term investment? Strategic Management Journal,
37(2), 389-405.

-,065

,812

-,164

275

,062

aco658

Wu, B. (2013). Opportunity costs, industry dynamics, and
corporate diversification: Evidence from the cardiovascular
medical device industry, 1976-2004. Strategic Management
Journal, 34(11), 1265-1287.

,151

-,087

,843

-,040

-,102

aco296

Miller, D. J.,, & Yang, H. S. (2016). The dynamics of
diversification: Market entry and exit by public and private
firms. Strategic Management Journal, 37(11), 2323-2345.

77

-,094

,835

,003

-,099

aco458

Hashai, N. (2015). Within-industry diversification and firm
performance—An S-shaped hypothesis. Strategic Management
Journal, 36(9), 1378-1400.

,150

-,082

,7196

-,036

-,101




aco676

Zahavi, T., & Lavie, D. (2013). Intra-industry diversification and
firm performance. Strategic Management Journal, 34(8), 978-
998.

,103

-,084

770

-,010

-,071

aco434

Seo, J., Gamache, D. L., Devers, C. E., & Carpenter, M. A.
(2015). The role of CEO relative standing in acquisition behavior
and CEO pay.. Strategic Management Journal, 36(12), 1877-
1894.

,042

,017

,013

,904

-,017

aco346

Shi, W., Connelly, B. L., & Sanders, W. G. (2016). Buying bad
behavior: Tournament incentives and securities class action
lawsuits. Strategic Management Journal, 37(7), 1354-1378.

,039

,000

,014

,811

-,025

aco506

Ridge, J. W., Aime, F., & White, M. A. (2015). When much
more of a difference makes a difference: Social comparison and
tournaments in the CEO's top team. Strategic Management
Journal, 36(4), 618-636.

,049

,068

-,012

(75

-,018

aco652

Lim, E. N., & Mccann, B. T. (2013). The influence of relative
values of outside director stock options on firm strategic risk
from a multiagent perspective. Strategic Management Journal,
34(13), 1568-1590.

,023

,135

-,076

,728

,019

aco567

Poppo, L., & Zhou, K. Z. (2014). Managing contracts for fairness
in buyer—supplier exchanges. Strategic Management Journal,
35(10), 1508-1527.

-,034

-,018

,092

-,006

,832

acob522

Schilke, O., & Cook, K. S. (2015). Sources of alliance partner
trustworthiness:  Integrating calculative and relational
perspectives. Strategic Management Journal, 36(2), 276-297.

174

-,058

-121

-,108

, 197

aco228

Cuypers, I. R., Ertug, G., Reuer, J. J., & Bensaou, B. (2017).
Board representation in international joint ventures. Strategic
Management Journal, 38(4), 920-938.

-,047

,024

-,040

,164

,738

aco380

Poppo, L., Zhou, K. Z., & Li, J. J. (2016). When can you trust
“trust”? Calculative trust, relational trust, and supplier
performance. Strategic Management Journal, 37(4), 724-741.

-,053

-,012

-,101

-,093

,719

Fonte: elaborada pelos autores, baseado na anélise fatorial (2021).

Os cinco fatores encontrados explicam 68,947% do modelo, confirmados pela

variancia acumulada (Tabela 5). A variancia explicada é encontrada na andlise fatorial

efetuada, e isto significa que os artigos com maior variancia explicada possuem maior

paridade entre si. O resultado € ordenado de forma decrescente. A densidade alta representa o

quanto os artigos interagem naquele fator, sendo que, quanto mais alto, maior integragdo. A

coesao representa quanto os artigos se relacionam no grupo de artigos (Hair et al., 2006).

Dentro destes critérios, obtivemos, como resultado de pareamento bibliografico (B), o

seguinte resultado: B1 possui seis artigos, seguido pelos fatores B2, B3, B4 e B5, com quatro

artigos cada, totalizando 22 artigos. A Tabela 5 sintetiza estas informacoes.
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O diagrama de rede ilustra a relacdo existentes entre os 22 artigos analisados neste
periodo. Para elabora-lo, utilizamos o software Ucinet. Assim, foi possivel também evidenciar
no diagrama as relagdes mais fortes, ou 0os nés mais fortes e que determinam cada fator.
Quanto maior for a relacdo entre os artigos, maior serd a densidade da linha. Formou-se um
grupo com cinco fatores e cada grupo apresenta um artigo que possui maior ligagdo com 0s
demais, estabelecendo a centralidade daquele fator (Levine & Kurzban, 2006). Estas
informacdes estdo consolidadas na Figura 4.

A\, 300395

aco566 aco l\\\\~ aco239
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A 73 A N
4 g W o] NN Ty ace03
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Figura 4: Rede de pareamento do periodo 2013/2018
Fonte: elaborada pelos autores, com base na analise fatorial (2021).
Nota. A figura mostra o grau (degree) de centralidade maxima no fator.

Apresentaremos, na Tabela 5, os artigos que se destacaram na centralidade de cada
fator. Os artigos supracitados na centralidade séo encontrados na Tabela 4.
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Tabela 5- Métricas de anélise dos componentes-fatores do pareamento bibliografico, fatores e centralidade (2013-2018).

Pareamento Fator Variavel | Degre | nDegr | N°  de | Densidad | Coesdo % % Variancia | KMO Bartlett
Bibliografico na e ee artigos e Variancia
centralid explicada | Acumulada
ade
Capacidades ~ Dinamicas,
Estrutura do Conhecimento,
Dinamismo ambiental acol79  |82.000 |0.170 |6 1,000 1,68 22,128 22,128
BL®
Teoria do Alto Escaldo e
B> A Eﬁfgg?jﬁsg'dade Social| aco395  |48.000 |0.009 |4 1,000  |2,88 15,572 37,700
B3 < Diversificacdo Corporativa
relacionada a Recursos e|ac0296 | 70.000 |0.145 |4 0,750 1,54 12,724 50,425
Capabilities
B4 H Teoria do Alto Escaldo e
Remunera(}ﬁo dos CEOs aco346 57.000 {0.118 4 1,000 1,76 11,048 61,473
Bs X Confianca e Governanga | . »og 35'00 0.072 | 4 1,000 257 7,474 68,947
Total 22 0,762 0,000

Fonte: elaborada pelos autores, baseado na analise fatorial (SPSS e Ucinet) (2021).




4.2.1 Analise dos fatores do periodo 2013/2018

Novamente, os fatores ndo serdo apresentados em ordem, mas em como Se
comunicam tanto entre si como com o periodo anterior. Os fatores B1 e B3 se comunicam
e dao continuidade as pesquisas dos fatores AB1, AB2 e AB4 do periodo anterior. O fator
B5 da continuidade ao fator AB3 do periodo anterior e os fatores B3 e B4, principalmente,
ao fator AB5.

Capacidades dinamicas, Estrutura do Conhecimento e Dinamismo Ambiental (B1)

Este fator (B1) é expresso por um numero de seis artigos relacionados. A primeira
relacdo abordada vincula a vantagem competitiva e a exploracdo de oportunidade. Os
gestores formam crencas de oportunidades para acdes estratégicas. O modelo de atencéo
debruca sobre a forma de identificar oportunidades radicais e incrementais e explorar
modos de engajamento intencional, que aumentem e explorem acdes estratégicas
(Shepherd, Mcmullen, & Ocasio, 2017). Por exemplo, trazem o vinculo entre a
capacidade cognitiva gerencial e as microbases de capacidade dindmica (Helfat & Peteraf,
2015). Este estudo traz a luz a importancia das capacidades cognitivas individuais, em
detrimento da capacidade gerencial, e como isto pode impactar o desempenho e
diferencial das empresas.

Aggarwal, Posen e Wriewiz (2017) destacam a capacidade adaptativa e
aprendizagem, considerando a interdependéncia e ambiguidade. As rotinas, constancia,
eficacia e memorial organizacional e, ao mesmo tempo, a capacidade da empresa de se
adaptar as mudancgas, levam a empresa a compromissos estratégicos e a diferentes formas
de mudanca. A capacidade da empresa e seu desempenho estdo relacionados e sé&o
dependentes das condigfes ambientais (Karna, Richter, & Riesenkampff, 2016).
Ambientes estaveis ou em mudancas exigem analises dos recursos comum, dindmicos e
financeiros (dinamismo ambiental). Para Karna, Richter e Riesenkampff (2016), os
recursos dinamicos sao superiores aos comuns.

Neste fator, encontramos outros tipos de estudos, como, por exemplo, sobre
empresas que enfrentam ameacas de aquisi¢ches e como estas afetam a estrutura do
conhecimento. Gestores optam por adotar estratégias de acumulo de conhecimento
especificos da empresa. No entanto, implementar este tipo de recurso pode ser
influenciado pela posse de gestores, além da necessidade de alinhar os interesses
gerenciais com os dos acionistas (Wang, Zhao, & He, 2016). Os mesmos autores, no ano

seguinte, realizaram um estudo sobre os incentivos a CEOs para permanecerem e fazerem
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investimentos com perspectivas de longo prazo. Estes ativos dos conhecimentos
especificos envolvem os projetos de compensagdo do CEO ou sua demissdo, como fontes
de conhecimentos especificos da empresa (Wang, Zhao, & He, 2017).

Diversificacdo Corporativa relacionada a Recursos e Capabilities (B3)

Quatro artigos representam este fator (B3), e tratam, fundamentalmente, da
diversificacdo corporativa baseada em recursos. Entretanto, em uma visdo mais ampla,
verifica-se que a empresa € um pacote de recursos produtivos e € influenciada pelas
capacidades (capabilities) de gerencia-los (Wu, 2013). Estuda-se um equilibrio entre o0s
recursos disponiveis e as capabilities na busca por um desempenho superior (Zahavi &
Lavie, 2013; Hashai, 2015; Miller & Yang, 2016).

As oportunidades de mercados podem ser uma das alternativas para aplicar o0s
recursos, como, por exemplo, diversificar em novos mercados ou em mercados maduros
(Wu, 2013), dentro da propria indastria (Hashai, 2015), ou em intra-industria (Zahavi &
Lavie, 2013). Indo além, a gestdo da empresa pode avaliar os custos destas oportunidades
de mercado, suas capacidades de equipes na geracdo de produtos e a atencdo gerencial
em maximizar os recursos (Wu, 2013). Portanto, a diversificacdo corporativa € um
processo de redistribuicdo de recursos, associados as capacidades das empresas e ao
quanto podem diversificar (Wu, 2013).

Empresas podem ter maior experiéncia em inovacao e serem mais propensas a
diversificar. Da mesma forma, se em mercados atuais tiverem maturidade relativa a
demanda, terdo maior probabilidade de diversificar. Por outro lado, as diversificagdes
estdo associadas a queda de desempenho no mercado atual e, inversamente, estdo
associadas a um aumento de desempenho no nivel corporativo (Wu, 2013). Sejam por
uma forma ou outra, novos negocios podem ser vitais para as empresas desenvolverem
novas capacidades. Para 0s gestores que tomam decisdes, como entrar em novos
mercados, as diversificagdes sdo uma questdo estratégica e ndo somente uma alocacéo de
recursos (Miller & Yang, 2016). Da mesma maneira, sdo estratégias entrar em um novo
mercado, com recursos humanos semelhantes aos seus negdcios existentes, e sairem com
recursos humanos diferentes, confirmando que a diversificagdo de negocios leva
empresas a aprenderem e desenvolverem novas capacidades (Miller & Yang, 2016).

A diversificacdo pode ainda ocorrer dentro da propria industria, com novos
produtos. A oportunidade de ampliar o portfolio de produtos é uma preocupagdo

gerencial, pois custos e coordenagdo podem impactar o desempenho da empresa. Hashai
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(2015) destacou a diversificacdo e desempenho da firma, na lente dos custos de ajustes e
custos de coordenacdo. Existe, segundo o autor, uma diferenciacdo quanto aos niveis de
diversificacdo dentro da empresa, pois quando h& niveis mais baixos, os custos de
coordenacao sdo insignificantes e, inversamente, os custos de ajustes sdo mais altos. Em
niveis mais baixos, os custos de coordenacao e de ajustes sdo moderados e 0s resultados
de desempenho da empresa sdo positivos. A extensa diversificagdo aumenta os custos de
coordenacdo e de ajustes e passam a prejudicar o desempenho da empresa, e, por fim,
quanto maior a taxa de diversificacdo, mais negativo sera o desempenho da empresa. De
igual forma, Zahavi e Lavile (2013) estudaram a diversificacdo e o desempenho,
chegando a conclusdo de que o artigo de Hashai (2015) complementou seu estudo, pois
ambos encontraram 0os mesmos resultados sobre diversificagdo e desempenho. Portanto,
a alocacdo e aplicacdo de recursos em produtos intra-inddstria podem impactar

negativamente o desempenho das empresas.

Confianga e Governanga (B5)

Este Gltimo fator, representado por quatro artigos, trata, em esséncia, da
confiabilidade organizacional e governanca. Os aspectos regulatérios judiciais implicardo
em maior controle do processo e desempenho em trocas. A justica processual medeia
parcialmente o efeito da complexidade contratual, enquanto a justica distributiva medeia
parcialmente o efeito da recorréncia contratual na promocéo de desempenho financeiro
(Poppo & Zhou, 2014). A confiabilidade no parceiro da alianca, sobre duas vertentes, na
perspectiva calculativa (representada por salvaguardas contratuais) e na perspectiva
relacional (nos fundamentos sociais), foram estudas por Schilke e Cook (2015).

Poppo, Zhou e Li (2016) voltam com a questdo da confiabilidade, em duas
vertentes, a confianca calculada, baseada em estrutura de recompensas e a confianca
relacional, baseada no comportamento passado caracterizado pela identidade
compartilhada. Nesse estudo, pesquisam-se as relagcdes de confianca e o desempenho de
fornecedores. Cuypers, Ertug, Ruer e Bensaou (2017) estudaram o nivel de governanca
em processos de joint venture, nos quais o conselho tem parceiros estrangeiros, sendo que
esta relacdo esté ligada a contribui¢do patrimonial. Por outro lado, as caracteristicas da

joint venture e do pais anfitrido afetam os papéis internos e externos da diretoria.

Teoria do Alto Escaldo e Responsabilidade Social Corporativa (B2)



O grupo de quatro artigos associados a este fator (B2) estd relacionado a
responsabilidade social corporativa. O gerenciamento de risco do desempenho social
aprimora o valor da empresa. Portanto, as boas praticas sociais, a saude financeira, a
operacdo ou a falta dela, em ambientes socialmente contestados, podem representar um
seguro em casos de litigios. Ou seja, ha valor no desempenho social da empresa e uma
possivel garantia quanto a litigios (Koh, Qian, & Wang, 2014). O estudo de Petrenko,
Aime, Ridge e Hill (2016) traz a tona a questdo da responsabilidade social corporativa ou
o interesse do CEO narcisista. Os resultados mostram que o CEO narcisista pode refletir
em reducdo do desempenho na responsabilidade social corporativa, no entanto, pode
melhorar e reforcar a imagem do CEO e o niveis e perfis de responsabilidade social
organizacional.

Outra forma de ver a responsabilidade social organizacional é tratada por Kang
(2016), que examina o comportamento do CEO frente a sua aposentadoria e como ele
toma decisdes estratégicas. Para medir as relagdes, o autor utilizou, como pardmetro, a
responsabilidade social corporativa. Por fim, Henisz, Dorobantu e Nartey (2014)
estudaram o retorno financeiro por engajamento das partes interessadas, concluindo que
0 apoio das partes interessadas aprimora a avaliacao financeira da empresa, mantendo a

avaliagéo dos ativos sob controle.

Teoria do Alto Escaldo e Remuneracéo dos CEOs (B4)

Os quatro artigos relacionados ao fator B4 envolvem a remuneracdo dos CEOS.
Primeiramente, a relacdo entre o papel do CEO em comportamentos de aquisicdes de
empresas e a remuneracao. O estudo trata dos CEOs mal pagos (relativamente negativo)
e dos bem pagos (relativamente positivos), evidenciando que 0s maus pagos irdo optar
por diminuir o risco em negociagdes de aquisi¢Oes, almejando aumentos em suas
remuneracOes, portanto, identificando-se uma relagcdo de oportunismo (Seo, Gamache,
Devers, & Carpenter, 2015).

Surgiu, neste fator, a teoria dos torneios, a qual pressupde que 0s niveis de
salarios, relacionados aos cargos dos executivos, que sao geralmente altos, estimulam o
melhor desempenho dos niveis inferior de funcionérios, dispostos a alcanca-lo. Por este
motivo, estabelece-se o torneio pela promocédo e uma classificacdo de cargos e salarios
que estimula a competicdo (Ridge, Aime, & Shite, 2015; Shi, Connelly & Sanders, 2016).

E, por fim, Lim e Mccann (2016) também estudaram a remuneragdo dos CEOs, vinculada



a tomada de decisdo de risco da empresa. Os resultados sugeriram que os salarios

positivos tém efeito positivo na tomada de risco.

5 DISCUSSAO

O objetivo desta pesquisa foi identificar a emergéncia de novos estudos no campo
da estratégia. Para isto, utilizamos técnicas bibliométricas de pareamento, em dois
periodos (2007 a 2012 e 2013 a 2018), compondo um total de 12 anos de publicacbes no
periddico de maior relevancia na area, o Strategic Management Journal. Consolidamos
os achados na Figura 5. Os fatores encontrados no periodo de 2007 a 2012 sdo nomeados
de AB (de 1 a 6) e os fatores encontrados no periodo de 2013 a 2018 estdo nomeados
comoB (delab).
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Figura 5: Comparativo entre os fatores encontrados nos periodos de 2007-2012 e 2013-2018.
Fonte: elaborada pelos autores, com base nos achados das pesquisas (2021).

A historia dos estudos em estratégia se alinha com as questfes ambientais, ora por
necessidade de estratégias exogenas, ora por estratégias endogenas a empresa, ou ainda
por ambas. No entanto, observamos o crescimento de perspectivas no campo da
estratégia, tais como aspectos comportamentais e a acdo e decisdo em ambiente de
incerteza (Ferreira, Fernandes, & Ratten, 2016). Os resultados parecem indicar uma
resposta ndo sé para a necessidade da compreensdo de fenémenos relacionados com o

mundo real (Hambrick, 2007; Helfat, 2007; Miller, 2007), mas também para 0 aumento



de trabalhos que se preocupam com o processo da estratégia, incluindo uma perspectiva
mais comportamental (Hambrick, 2007; Augier, Fang, & Rindova, 2018).

Destacamos que os resultados mostram que, no primeiro periodo, um conjunto de
trabalhos estd relacionado as pesquisas ligada a RBT, como outros pesquisadores
verificaram em seus estudos (Serra et al., 2012). Essa pesquisa focava no uso e
desenvolvimento de recursos e capabilities para apropriacdo de valor e em ambiente
dindmico, mas também relacionado ao conhecimento, aprendizagem e
complementaridade, a partir de estratégias colaborativas. No segundo, periodo de analise,
as pesquisas relacionadas as capabilities buscam compreender a adaptagdo em ambiente
dindmico e a diversificacdo, a partir das oportunidades ambientais. De certa forma, esta
evolucdo também condiz com a busca pela revitalizagdo da RBT, na busca por
compreender o caminho e o desenvolvimento das capabilities, bem como, a orquestracdo
dos recursos (Barney, Ketchen, & Wright, 2011).

Os estudos relacionados aos contratos e custos de transagdo presentes no periodo
de 2007 a 2012 passaram a explorar 0s aspectos de confianca e governanca,
tradicionalmente apontados como complemento a TCT. Os estudos mais recentes buscam
trabalhar nas criticas a TCT, visando compreender os aspectos de confianca e cooperacdo
em condicdes de incerteza, que podem ser gerenciados pela estrutura de governanca
(Martins, Serra, Leite, Ferreira & Li, 2010).

A emergéncia de estudos ligados aos aspectos comportamentais Ssao
representados, principalmente, pelos trabalhos relacionados a teoria do alto escaldo
(Hambrick & Mason, 1984), tanto no primeiro periodo quanto no segundo. Também
inclui aspectos ligados ao modo de agdo empreendedor sob incerteza. A emergéncia
destes estudos responde a necessidade de respostas aos fendbmenos (Hambrick, 2007),
mas também e, principalmente, a busca por compreender o processo da estratégia (Augier,
Fang, & Rindova, 2018). A incorporacdo dos aspectos comportamentais da estratégia
(Crossland & Hambrick, 2018) também procura responder a criticas e desafios, por
exemplo, dos microfundamentos em relagéo aos recursos e capabilities (Barney, Ketchen,
& Wright, 2011), ou aspectos ligados ao managerial hubris e oportunismo (Martins et
al., 2010).

6 CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos artigos publicados no Strategic Management Journal no periodo de

12 anos proporcionou atender ao objetivo deste estudo, o qual foi analisar a emergéncia

de novos estudos no campo da estratégia. Debrucamos sobre os artigos e identificamos
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caracteristicas inerentes a dois periodos de analise, entre 2007 e 2012 e entre 2013 e 2018.
Os resultados indicam que a pesquisa atual em estratégia tem buscado responder as
criticas e lacunas das teorias dominantes, RBT (Barney, Ketchen, & Wright, 2011) e TCT
(Martins et al., 2010). No entanto, o desafio de pesquisar fenbmenos e de uma abordagem
processual da estratégia, em contraponto a teoria de conteudo, tem intensificado os
estudos de estratégia comportamental (Hambrick & Crossland, 2018).

Também, constataram-se novos rumos para estratégia, em suma, uma tendéncia a
titularizar os conceitos em “dindmica”, tais como dindmica competitiva, dinamica
ambiental, dinamica comportamental. Isto, no entanto, € um reflexo da contextualizacédo
das empresas, que estdo envolvidas em ambientes muito dindmicos, frutos das evolugdes
tecnoldgicas que por si ja sdo muito dindmicas.

Algumas contribuicdes podemos destacar quanto a este estudo. Primeiramente,
guanto a metodologia, servindo de base para estudos posteriores, que desejarem
identificar como a teoria de interesse pode se comportar em momentos futuros. Em
segundo lugar, porque promoveu uma discussao sobre 0s estudos no campo da estratégia,
observando teorias e temas que evoluiram. Por ultimo, porque os resultados evidenciam

aspectos sociais e de gestdo, os quais podem sugerir pesquisas futuras sobre os temas.

6.1 LimitacOes do estudo e estudos futuros

As implicacdes de um estudo bibliométrico esta em selecionar alguns parametros
para analise. Neste sentido, a escolha de um Unico periodo, o Strategic Management
Journal, mesmo sendo o journal de destaque em estudos sobre estratégia, limita a
pesquisa e pode deixar de cobrir outros estudos que seriam interessantes para a pesquisa.
A escolha dos artigos mais cocitados no estudo bibliométrico também é uma limitacao,
pois a escolha de artigos direciona os resultados. No entanto, salientamos que a
metodologia de pareamento em estudos bibliométricos, tem sido muito utilizada e possui
validade externa quanto aos seus resultados.

Uma proposta de estudos futuros contempla ampliar a pesquisa para mais
periddicos que podem utilizar estratégia como proxy. Outra proposta seria aprofundar os
estudos em cada fator de cada periodo, investigando as rela¢fes e a conexdo dos dois
periodos pesquisados, relacionando antecedentes, previsores e consequéncias. Um estudo
contemplando o periodo todo também poderia surtir efeitos diferentes dos encontrados
nesta pesquisa. Finalmente, propomos estudos em profundidade dos temas que se

destacaram nesta pesquisa, seja na estratégia comportamental ou nos arranjos em que
9



estamos observando a evolucdo: dinamica ambiental, dindmica competitiva e a estratégia

comportamental.
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