
Hoje o artigo volta a tratar de um tema que considero especialmente interessante
quando se observa a trajetória de grandes empresas ao longo de períodos
suficientemente longos: a diversificação dos negócios e a capacidade de construir
novas linhas de crescimento antes que aquilo que sustentou o sucesso original da
organização comece a perder relevância, margem, capacidade de diferenciação ou
potencial de expansão.

Já comentei em outras oportunidades sobre a importância de possuir mais do que uma
única linha de produtos ou negócios, principalmente quando novas atividades
conseguem aproveitar ativos, conhecimento, clientes, canais, tecnologia, marca,
infraestrutura ou escala que já foram construídos pelo core business. Naturalmente,



isso não significa defender uma diversificação indiscriminada na qual uma empresa
simplesmente começa a atuar em qualquer mercado disponível, mas reconhecer que
concentração e diversificação representam escolhas estratégicas legítimas que podem
produzir consequências muito diferentes ao longo de anos ou décadas.

Há algum tempo conheci uma abordagem bastante interessante da Bain & Company
que utiliza os conceitos de Engine 1 e Engine 2 para representar exatamente esse
desafio. O Engine 1 corresponde ao negócio principal que sustenta a empresa no
presente, enquanto o Engine 2 representa um novo motor de crescimento capaz de
utilizar vantagens já construídas pela organização para entrar em mercados
adjacentes, desenvolver novas ofertas ou até mesmo criar uma nova avenida de
crescimento suficientemente relevante para alterar a trajetória futura da companhia.

Esse conceito me parece especialmente poderoso porque grandes empresas possuem
vantagens evidentes quando decidem explorar novas oportunidades, uma vez que
capital, marca, clientes, canais comerciais, relacionamento com fornecedores,
infraestrutura, dados, talentos e conhecimento do mercado podem permitir que um
novo negócio cresça muito mais rapidamente do que uma startup independente que
precisasse construir praticamente todos esses ativos a partir do zero.

Ao mesmo tempo, existe um paradoxo importante nessa dinâmica, pois exatamente os
mecanismos que tornam uma empresa eficiente na gestão de um negócio maduro
podem dificultar o desenvolvimento de algo realmente novo. O Engine 1 normalmente
é administrado buscando previsibilidade, eficiência, escala, controle de riscos e
otimização, enquanto um eventual Engine 2 precisa experimentar, aceitar incertezas,
testar novas hipóteses, operar com economics ainda não plenamente comprovada e
eventualmente desafiar algumas das próprias premissas que construíram o sucesso do
negócio original.

Esse conflito ajuda a explicar por que diversificação parece relativamente simples em
uma apresentação estratégica e extremamente complexa quando levada para o mundo
real, principalmente porque construir um novo motor não significa apenas lançar outro
produto, mas desenvolver uma nova fonte de crescimento que consiga coexistir com o
core sem ser sufocada por ele.

E então aparece um case particularmente interessante para acompanhar ao longo dos
próximos anos: a aquisição da Splunk pela Cisco, anunciada em 2023 por
aproximadamente US$ 28 bilhões e concluída em março de 2024.

https://www.techrepublic.com/article/cisco-to-acquire-splunk-for-28-billion/

Quando a aquisição foi inicialmente anunciada, confesso que a primeira pergunta que
me ocorreu foi justamente sobre o nível real de sinergia existente entre as duas

https://www.techrepublic.com/article/cisco-to-acquire-splunk-for-28-billion/


empresas. A Cisco é historicamente reconhecida como uma das grandes referências
globais em networking e infraestrutura, enquanto a Splunk construiu sua posição
principalmente em observability, análise de dados operacionais e Cybersecurity,
fazendo com que, à primeira vista, os respectivos negócios parecessem ocupar partes
relativamente distintas do mercado de tecnologia.

Entretanto, quando a combinação é analisada com um pouco mais de profundidade e
principalmente considerando a direção na qual o mercado de enterprise technology
vem evoluindo, a complementaridade começa a aparecer com maior clareza. Redes,
aplicações, Cloud, Cybersecurity, observability, telemetria, dados operacionais e
Artificial Intelligence estão cada vez mais interligados dentro de uma arquitetura na
qual compreender aquilo que está acontecendo em todo o ambiente tecnológico passa
a ser tão importante quanto simplesmente manter cada componente funcionando
isoladamente.

A pergunta interessante deixa então de ser apenas se a Splunk complementa o
portfolio da Cisco e passa a ser outra, muito mais estratégica: estamos observando
simplesmente uma grande aquisição destinada a ampliar o Engine 1 ou a construção
de um verdadeiro Engine 2 capaz de modificar gradualmente a própria natureza da
Cisco?

O conceito de Engine 1 e Engine 2
A lógica de Engine 1 e Engine 2 parte de um desafio relativamente simples de
compreender e extremamente difícil de resolver na prática. Uma organização bem-
sucedida precisa continuar administrando aquilo que gera receita, margem e fluxo de
caixa no presente, ao mesmo tempo em que precisa encontrar maneiras de construir
aquilo que poderá sustentar seu crescimento no futuro.

O Engine 1 representa esse core existente, normalmente caracterizado por capabilities
consolidadas, clientes conhecidos, mecanismos operacionais maduros, posições
competitivas estabelecidas e uma economics relativamente bem compreendida. É
justamente esse motor que criou escala, financiou o crescimento da companhia e
permitiu que ela construísse a posição que ocupa.

O problema é que nenhum mercado cresce indefinidamente e nenhuma vantagem
competitiva deveria ser assumida como permanente, pois novas tecnologias surgem,
hábitos de consumo mudam, margens são pressionadas, regulações evoluem,
competidores aparecem e aquilo que durante décadas funcionou como principal fonte
de crescimento pode eventualmente se transformar em um mercado maduro no qual
continuar expandindo se torna progressivamente mais difícil.



É nesse ponto que entra o Engine 2, que não deveria ser simplesmente qualquer
negócio novo, mas uma oportunidade suficientemente relevante para criar crescimento
adicional e que, idealmente, consiga explorar ativos ou capabilities construídos pelo
negócio original. Clientes, dados, distribuição, marca, tecnologia, capital,
infraestrutura ou conhecimento acumulado podem funcionar como importantes
aceleradores dessa nova iniciativa.

Existe igualmente outra dimensão bastante interessante no conceito, pois um Engine 2
bem-sucedido não precisa apenas gerar uma nova fonte de receita, podendo também
funcionar como mecanismo de transformação do Engine 1 ao introduzir novos modelos
econômicos, tecnologias, formas de relacionamento com os clientes ou maneiras
diferentes de operar.

Essa característica torna o conceito muito mais interessante do que simplesmente
falar em diversificação, uma vez que o objetivo não consiste apenas em possuir mais
negócios, mas em construir novos motores que ampliem as possibilidades futuras da
empresa.

Diversificar ou concentrar?
Foram muitos anos vendo consultorias, especialistas e gurus de gestão defenderem a
importância do foco nas core competencies, incentivando grandes corporações a se
desfazerem de atividades consideradas periféricas para concentrar capital, atenção
gerencial e investimentos naquilo que efetivamente apresentava maior vantagem
competitiva.

E verdade seja dita, essa abordagem produziu inúmeros casos de sucesso, pois
conglomerados excessivamente complexos podem perder foco, criar estruturas
administrativas pesadas, dificultar a alocação eficiente de capital e acabar mantendo
negócios sem qualquer sinergia apenas porque eles foram adquiridos ou desenvolvidos
em outros momentos da história da organização.

Nesse contexto, simplificar a companhia e concentrar recursos naquilo que ela
realmente faz melhor pode representar uma decisão absolutamente racional,
especialmente quando atividades periféricas consomem capital e capacidade gerencial
sem produzir retorno suficientemente superior ao que poderia ser obtido por uma
empresa especializada.

Por outro lado, concentração excessiva também cria seus próprios riscos, pois uma
organização fortemente dependente de um único mercado, produto, tecnologia ou
modelo econômico fica naturalmente muito mais exposta caso alguma transformação
estrutural afete justamente aquela fonte predominante de receita.



Quanto maior a velocidade de transformação de um setor, maior pode ser o custo de
perceber tarde demais que o negócio responsável pelo sucesso passado não será
suficiente para garantir o crescimento futuro.

Talvez seja justamente por isso que a discussão sobre diversificação nunca desapareça
completamente, pois a história empresarial parece bastante pendular. Em
determinados períodos, o discurso predominante enfatiza foco, simplificação e retorno
às competências essenciais, enquanto em outros ganha força a necessidade de
explorar adjacências, construir novos negócios e evitar dependência excessiva de uma
única fonte de crescimento.

Não existe uma fórmula única de sucesso, pois a escolha depende da qualidade dos
negócios existentes, das oportunidades disponíveis, das capabilities da organização e,
principalmente, da capacidade da liderança para administrar a complexidade criada
pela diversificação.

Diversificação não significa dispersão
estratégica
Existe uma diferença importante entre diversificação e dispersão estratégica, pois uma
empresa pode possuir diferentes linhas de negócios que compartilham clientes,
infraestrutura, tecnologia, dados, canais, marca ou conhecimento e, ainda assim,
manter uma lógica estratégica extremamente coerente.

Da mesma forma, outra organização pode possuir poucas linhas de produto e enfrentar
enorme falta de foco porque os respectivos modelos de negócio não apresentam
qualquer conexão relevante entre si ou porque decisões foram sendo acumuladas sem
uma tese suficientemente clara sobre aquilo que deveria compor o portfolio.

A questão não deveria ser simplesmente quantos negócios uma empresa possui, mas
por que aqueles negócios pertencem à mesma organização e de que maneira a
combinação consegue produzir mais valor do que cada atividade produziria
isoladamente.

Essa pergunta parece simples, mas ajuda a separar uma diversificação
estrategicamente coerente de um conglomerado formado apenas por uma sucessão
histórica de aquisições.

Quando um novo negócio aproveita ativos existentes ou amplia o valor de outros
componentes do portfolio, existe aquilo que normalmente chamamos de sinergia.
Entretanto, sinergia também é uma das palavras mais utilizadas em processos de M&A
e talvez uma das mais perigosas, justamente porque é relativamente simples desenhá-



la conceitualmente antes da aquisição e muito mais difícil materializá-la
posteriormente.

Revenue synergies dependem de clientes efetivamente comprarem novas soluções,
cost synergies dependem de estruturas conseguirem ser integradas, technology
synergies dependem de arquiteturas realmente interoperarem e go-to-market
synergies exigem que equipes comerciais compreendam e consigam vender ofertas
diferentes. Além disso, existem as sinergias culturais, que são muito mais difíceis de
medir e podem simplesmente não surgir quando organizações possuem
comportamentos, incentivos e formas de trabalhar profundamente distintos.

É justamente durante a integração que a tese estratégica precisa enfrentar a
realidade.

A aquisição da Splunk pela Cisco
A aquisição da Splunk representa a maior transação da história da Cisco e, exatamente
por isso, não deveria ser observada apenas como mais uma expansão incremental de
portfolio. Um investimento de aproximadamente US$ 28 bilhões naturalmente precisa
estar associado a uma ambição suficientemente relevante para justificar não apenas o
valor pago, mas todo o esforço de integração e transformação que acompanha uma
operação dessa magnitude.

Historicamente, a Cisco construiu sua identidade ao redor de networking e
infraestrutura, participando diretamente da expansão da Internet e se tornando uma
das empresas mais reconhecidas da indústria global de tecnologia. Ao longo do tempo,
entretanto, a companhia passou a ampliar sua atuação em software, serviços,
colaboração, observability e principalmente Cybersecurity, buscando uma composição
de receitas menos dependente da venda tradicional de equipamentos.

A Splunk acrescenta uma peça especialmente interessante a essa transformação
porque seu principal ativo não está relacionado simplesmente a mais um produto, mas
à capacidade de trabalhar com enormes quantidades de telemetria e dados produzidos
pelo ambiente tecnológico. Em uma infraestrutura cada vez mais distribuída entre
aplicações, redes, Cloud, endpoints e ambientes híbridos, compreender esses sinais se
tornou essencial tanto para operações quanto para segurança.

É justamente nesse ponto que a complementaridade começa a ficar muito mais
evidente.

A Cisco participa da infraestrutura responsável por conectar grande parte desses
ambientes, enquanto a Splunk possui capabilities destinadas a analisar aquilo que está



acontecendo neles. Quando networking, security, observability e data analytics passam
a ser tratados de maneira integrada, começa a surgir uma proposta de valor
potencialmente muito mais ampla do que aquela oferecida isoladamente pelas duas
companhias.

O avanço da Artificial Intelligence torna essa combinação ainda mais interessante, pois
AI depende profundamente de dados e contexto para produzir análises relevantes.
Quanto maior a quantidade e qualidade de telemetria disponível sobre redes,
aplicações, identidades, eventos de segurança e comportamento dos sistemas, maior
tende a ser a capacidade de construir mecanismos capazes não apenas de identificar
problemas, mas eventualmente antecipar padrões, priorizar riscos e automatizar
respostas.

Complementaridade ou verdadeiro
Second Engine?
Ainda considero legítimo questionar se a Splunk pode ser classificada como um
verdadeiro Engine 2 para a Cisco, principalmente porque o conceito normalmente
pressupõe a construção de um novo motor suficientemente distinto do negócio
tradicional para criar uma trajetória adicional de crescimento.

Existe claramente complementaridade, mas complementaridade e Second Engine não
são exatamente a mesma coisa.

Uma aquisição pode simplesmente fortalecer o Engine 1, ampliando o portfolio ao
redor de clientes e mercados existentes. Nesse cenário, o novo negócio funciona como
extensão estratégica do core, mas não necessariamente cria uma nova fonte de
crescimento capaz de transformar a economics ou a própria identidade da empresa.

Um verdadeiro Engine 2 deveria possuir potencial suficiente para desenvolver
dinâmica própria e eventualmente alterar a composição da companhia.

No caso Cisco e Splunk, essa resposta provavelmente só poderá ser dada ao longo dos
próximos anos, pois se a Splunk permanecer essencialmente como uma solução
adicional dentro do portfolio da Cisco, a operação poderá ser extremamente bem-
sucedida sem necessariamente representar um segundo motor. Se, por outro lado,
observability, security analytics, data platforms e AI passarem a representar uma
parcela progressivamente mais relevante do crescimento e influenciarem a própria
direção estratégica da Cisco, então a tese de Engine 2 começa a ficar muito mais
consistente.

Essa distinção é importante porque uma aquisição dessa magnitude precisa ser



analisada não apenas pelo impacto imediato sobre receita, mas pela capacidade de
modificar a trajetória futura do negócio.

O que a integração começa a mostrar
Com a conclusão da aquisição em março de 2024, a discussão naturalmente deixou de
ser apenas sobre a lógica teórica da transação e passou para a etapa muito mais difícil
da integração. Desde então, a combinação entre networking, Cybersecurity,
observability e dados passou a ser posicionada como parte de uma visão mais ampla
sobre digital resilience e sobre a infraestrutura necessária para operar ambientes cada
vez mais complexos e intensivos em AI.

Esse posicionamento ajuda a responder parcialmente à dúvida inicial sobre a sinergia
entre os negócios, pois networking produz telemetria, aplicações produzem telemetria,
Cloud produz telemetria, Cybersecurity depende de telemetria e observability depende
exatamente da capacidade de interpretar essa enorme quantidade de sinais.

Quando esses elementos são conectados, aquilo que inicialmente parecia representar
negócios relativamente separados passa a compor diferentes partes de uma mesma
cadeia de valor.

Isso não significa que a integração esteja automaticamente garantida ou que os US$
28 bilhões já possam ser considerados um investimento comprovadamente bem-
sucedido. Grandes aquisições precisam atravessar integração de produtos, equipes,
culturas, canais comerciais, portfolios e estratégias, e muitas operações
aparentemente perfeitas no momento do anúncio não conseguem posteriormente
capturar todo o valor previsto.

Mas o racional estratégico parece mais claro quando observado sob essa perspectiva.

Da infraestrutura para a resiliência digital
Existe ainda uma transformação conceitual interessante na própria definição de
infraestrutura empresarial, pois durante muito tempo infraestrutura foi compreendida
principalmente como aquilo que permitia conectar e processar sistemas. Redes,
servidores, armazenamento e posteriormente Cloud formavam as bases necessárias
para que aplicações pudessem funcionar adequadamente.

Hoje, entretanto, disponibilidade isolada já não é suficiente, pois organizações
precisam compreender continuamente aquilo que está acontecendo em ambientes
distribuídos, identificar degradações antes que impactem clientes, correlacionar



eventos, detectar ameaças, responder rapidamente a incidentes e administrar uma
quantidade crescente de componentes que se estendem muito além dos limites
tradicionais do data center.

Isso aproxima naturalmente Networking, Observability e Cybersecurity, fazendo com
que a rede deixe de ser apenas responsável pelo transporte e também se transforme
em fonte de dados, enquanto observability deixa de ser apenas uma ferramenta de
troubleshooting e passa a fornecer contexto operacional.

Cybersecurity, por sua vez, também deixa de observar somente eventos explicitamente
maliciosos e passa a correlacionar comportamento, identidades, aplicações,
infraestrutura e dados, enquanto Artificial Intelligence começa a funcionar como uma
camada capaz de interpretar essa enorme quantidade de sinais.

Vista sob essa perspectiva, a combinação Cisco e Splunk se torna muito menos
estranha do que poderia parecer em uma primeira análise.

Artificial Intelligence adiciona uma nova
dimensão à tese
Artificial Intelligence pode ampliar significativamente o racional estratégico dessa
aquisição, principalmente porque a próxima geração de operações de TI e
Cybersecurity tende a depender cada vez mais da capacidade de interpretar
automaticamente enormes volumes de dados operacionais.

Um grande ambiente empresarial pode gerar uma quantidade de eventos muito
superior à capacidade humana de análise, fazendo com que mecanismos tradicionais
baseados exclusivamente em dashboards, regras fixas e alertas individuais se tornem
progressivamente insuficientes diante da escala e da complexidade.

AI permite buscar padrões, correlacionar eventos, estabelecer contexto, priorizar
incidentes, identificar anomalias, recomendar ações e, cada vez mais, executar
determinadas respostas de maneira automatizada. Isso aumenta consideravelmente o
valor estratégico da telemetria e da capacidade de combinar dados provenientes de
diferentes partes do ambiente.

A empresa que possui acesso a dados relevantes sobre aquilo que está acontecendo na
infraestrutura e consegue interpretá-los em tempo real passa a possuir um ativo
particularmente importante para construir soluções inteligentes de operação e
segurança.

É justamente nesse ponto que Splunk pode representar para a Cisco algo maior do que



apenas uma expansão tradicional de portfolio.

Engine 2 pode ser construído ou
comprado
Outro aspecto interessante do conceito de Engine 2 está relacionado à forma pela qual
esse novo motor pode ser criado, pois uma empresa pode desenvolver internamente
um novo negócio, realizar uma joint venture, criar uma unidade independente, investir
em startups ou adquirir uma companhia que já construiu as capabilities necessárias.

Construir internamente oferece maior controle e normalmente preserva melhor a
cultura da companhia, mas exige tempo e envolve o risco de a organização não
conseguir desenvolver rapidamente competências muito diferentes daquelas existentes
no core.

Aquisições podem acelerar significativamente esse processo, principalmente quando o
mercado já possui empresas que desenvolveram tecnologia, talentos, clientes e
posicionamento suficientemente maduros para justificar o investimento.

Por outro lado, comprar capabilities não significa automaticamente conseguir absorvê-
las.

É perfeitamente possível adquirir uma empresa extremamente inovadora e
posteriormente destruir justamente os elementos culturais, organizacionais ou
econômicos que permitiram seu sucesso.

Esse talvez seja um dos maiores desafios em qualquer grande operação de M&A,
incluindo Cisco e Splunk, pois é necessário integrar suficientemente para capturar
sinergias e preservar suficientemente para não destruir aquilo que foi adquirido.

Os cases da Philips e da Samsung
Quando paro para pensar em exemplos concretos de estratégias diferentes
relacionadas à diversificação, sempre considero interessante observar as trajetórias de
Philips e Samsung. As duas empresas possuem histórias profundamente associadas à
tecnologia e inovação, mas tomaram decisões bastante distintas sobre aquilo que
deveria permanecer dentro dos respectivos perímetros empresariais.

A Philips participou de inúmeros capítulos importantes da evolução da indústria
eletrônica, tendo sido protagonista em tecnologias como o Compact Cassette e o
Compact Disc, além de possuir historicamente negócios relevantes relacionados a TVs,



semicondutores, iluminação, componentes eletrônicos e diversos outros segmentos.

Com o passar das décadas, entretanto, a empresa seguiu uma trajetória progressiva de
concentração, na qual diferentes atividades foram separadas, vendidas ou
reorganizadas. Sua antiga divisão de semicondutores tornou-se a NXP, enquanto o
negócio de iluminação foi separado e posteriormente passou a operar como Signify, ao
mesmo tempo em que outras linhas de eletrônicos foram vendidas ou licenciadas.

A Philips contemporânea passou a concentrar sua estratégia fundamentalmente em
Health Technology.

Essa escolha não deveria necessariamente ser interpretada como um erro, pois
representa uma decisão estratégica bastante clara de concentrar recursos em um
mercado específico no qual a organização entende possuir capabilities e oportunidades
relevantes. Entretanto, também é inegável que a Philips atual possui um escopo
empresarial significativamente menor e muito diferente daquele conglomerado
industrial que durante décadas esteve presente em uma enorme quantidade de
segmentos tecnológicos.

A Samsung seguiu uma trajetória bastante diferente, mantendo atuação em diversos
setores e construindo uma estrutura na qual diferentes negócios conseguem
compartilhar capacidades industriais, tecnológicas, financeiras e de marca.
Smartphones, displays, semicondutores, memória, eletrodomésticos, componentes e
outros segmentos formam um ecossistema muito amplo.

Mesmo dentro da própria indústria eletrônica, essa diversificação pode produzir
vantagens significativas, pois uma empresa que fabrica smartphones também produz
displays, uma organização que desenvolve dispositivos depende de semicondutores e o
conhecimento acumulado na fabricação de memória pode fortalecer diversas outras
linhas tecnológicas.

Nesse contexto, diversificação deixa de representar apenas possuir muitos negócios e
passa a formar uma espécie de ecossistema industrial no qual diferentes capabilities
podem se fortalecer mutuamente.

Philips versus Samsung não demonstra
uma regra universal
É tentador observar a evolução de ambas as empresas e concluir simplesmente que
diversificação foi a estratégia correta e concentração foi a estratégia errada, mas a
realidade é naturalmente muito mais complexa.



Samsung e Philips operaram em países, estruturas empresariais, ciclos econômicos e
mercados distintos, enquanto a qualidade das decisões de investimento, execução,
inovação e liderança ao longo de décadas também influenciou profundamente os
respectivos resultados.

Ainda assim, a comparação continua sendo interessante porque demonstra como
escolhas estratégicas podem modificar profundamente a trajetória de uma
organização.

Uma empresa optou progressivamente por reduzir o perímetro e concentrar seus
recursos, enquanto a outra manteve e ampliou uma estrutura diversificada. Décadas
depois, ambas são organizações muito diferentes daquilo que eram no passado.

Essa talvez seja justamente a principal lição.

Estratégia possui consequências acumulativas, pois decisões aparentemente isoladas
sobre vender uma divisão, adquirir determinada empresa ou abandonar um mercado
podem alterar pouco o resultado do trimestre seguinte e, ao mesmo tempo, modificar
completamente aquilo que a organização será vinte anos depois.

Diversificação relacionada e não
relacionada
Outra distinção particularmente importante está entre related diversification e
unrelated diversification.

Na primeira situação, novos negócios possuem alguma relação com os ativos ou
capabilities existentes. Um banco que desenvolve uma plataforma de pagamentos, um
varejista que cria um marketplace ou uma empresa de Cloud que desenvolve
Cybersecurity estão entrando em novas fontes de receita, mas existe uma lógica
relativamente clara conectando esses movimentos ao negócio original.

Diversificação não relacionada possui um desafio maior, pois um conglomerado pode
operar simultaneamente em setores completamente diferentes e criar valor através de
capacidade de alocação de capital, escala, marca ou excelência gerencial, mas as
sinergias operacionais tendem a ser menores e a complexidade administrativa
normalmente aumenta.

Nenhuma das duas abordagens é necessariamente errada, mas quanto menor a
sinergia entre os negócios, mais forte precisa ser a capacidade do grupo de explicar
por que aqueles ativos geram mais valor juntos do que produziriam caso fossem
organizações independentes.



Essa é uma pergunta especialmente relevante para qualquer processo de M&A.

M&A como ferramenta estratégica e não
como estratégia
Aquisições podem ser ferramentas extremamente poderosas para acelerar uma
transformação, mas existe sempre o risco de confundir M&A com estratégia.

Comprar uma empresa não resolve automaticamente uma lacuna estratégica, pois o
valor somente será criado se a aquisição estiver inserida em uma lógica
suficientemente clara sobre aquilo que a companhia pretende construir e sobre como o
ativo adquirido contribuirá para essa direção.

O que aquela empresa possui que seria muito difícil desenvolver internamente, quais
capabilities serão adquiridas, quais clientes poderão ser acessados, quais produtos
poderão ser combinados, quais canais poderão ser utilizados e quais custos poderão
ser eliminados são perguntas que deveriam existir muito antes da assinatura do
cheque.

Da mesma forma, precisa estar claro como o negócio será integrado, quais partes
deverão permanecer independentes e de que maneira o Operating Model será ajustado
para evitar que as próprias estruturas do comprador destruam a capacidade de
inovação da empresa adquirida.

No caso Cisco e Splunk, a dimensão do investimento torna essa disciplina ainda mais
importante.

US$ 28 bilhões não compram apenas tecnologia.

Eles compram uma enorme expectativa de criação futura de valor, e essa expectativa
precisará ser materializada ao longo dos próximos anos.

E não podemos deixar de falar sobre Elon
Musk
Quando o assunto é diversificação empresarial e construção simultânea de negócios
em setores distintos, é praticamente inevitável lembrar de Elon Musk, principalmente
porque poucos empreendedores contemporâneos estiveram diretamente envolvidos em
empresas de tamanha relevância atuando em campos tão diferentes.

SpaceX, Tesla, xAI, Neuralink e The Boring Company, além de sua participação



anterior em X.com, que posteriormente se tornaria parte do PayPal, e de sua
participação na fundação da OpenAI, formam uma combinação absolutamente
incomum de iniciativas.

Estamos falando de automóveis, energia, exploração espacial, Artificial Intelligence,
interfaces cérebro-computador e infraestrutura, setores que à primeira vista possuem
características muito diferentes.

Entretanto, existe também uma rede interessante de capabilities compartilhadas
envolvendo engenharia, software, Artificial Intelligence, manufatura avançada,
energia, computação, automação e capacidade de desenvolver produtos extremamente
complexos, demonstrando mais uma vez que diversificação não precisa
necessariamente significar ausência de lógica.

Os mercados podem ser distintos enquanto determinadas competências fundamentais
permanecem transferíveis.

Não é necessário concordar com todas as posições, decisões ou formas de atuação de
Musk para reconhecer que sua trajetória empresarial representa um caso
extremamente incomum de criação e expansão simultânea de organizações em setores
tecnologicamente complexos. Esse tipo de capacidade merece ser observado
justamente porque desafia a ideia tradicional de que excelência empresarial exige
necessariamente concentração quase absoluta em apenas um domínio.

Existe ainda outro fenômeno particularmente forte na era digital, no qual a imagem
dos fundadores e líderes começa a se confundir com a própria imagem das empresas.

Steve Jobs provavelmente foi um dos exemplos mais emblemáticos dessa relação, pois
é difícil contar a história moderna da Apple sem contar paralelamente a trajetória de
Jobs e a influência de sua visão sobre produto, design, experiência e simplicidade na
identidade da companhia.

Elon Musk representa uma versão ainda mais amplificada desse fenômeno porque sua
identidade pública não está vinculada a uma única organização, fazendo com que sua
imagem transite simultaneamente por empresas que operam em setores
completamente diferentes.

Isso pode funcionar simultaneamente como vantagem e risco.

Uma personalidade extremamente conhecida consegue gerar atenção, atrair talentos,
mobilizar capital e ampliar enormemente a visibilidade de novos produtos, enquanto
uma identidade empresarial excessivamente conectada a uma única pessoa também
pode expor diferentes negócios às consequências de ações ou posicionamentos
individuais.



Esse é um trade-off que provavelmente ganhará ainda mais importância conforme
empreendedores e CEOs se tornam cada vez mais presentes nas redes sociais e na
comunicação direta com o mercado.

A busca pela excelência como elemento
comum
Independentemente das opiniões sobre cada personalidade ou sobre as estratégias
individuais dessas empresas, existe um elemento particularmente interessante na
trajetória dos grandes builders de negócios: a busca permanente por ampliar aquilo
que suas organizações conseguem fazer.

Não existe perfeição empresarial e provavelmente nunca existirá, pois mercados,
tecnologias, concorrentes e necessidades dos clientes continuam mudando.
Excelência, nesse contexto, não deveria significar atingir um estado definitivo, mas
desenvolver capacidade permanente de aprender, corrigir, melhorar e evoluir.

Essa mentalidade também se conecta diretamente ao conceito de Engine 2.

Construir um novo motor exige aceitar que aquilo que trouxe a companhia até o
presente pode não ser suficiente para levá-la ao futuro, e reconhecer isso enquanto o
Engine 1 ainda funciona bem talvez seja uma das decisões mais difíceis da liderança.

Quando o core já está claramente em declínio, todos percebem a necessidade de
mudança.

O verdadeiro mérito está em construir alternativas enquanto o negócio tradicional
ainda entrega bons resultados e a organização ainda possui tempo, capital, talento e
força de marca suficientes para realizar essa transformação de maneira deliberada.

O dilema da canibalização
Existe ainda um problema clássico associado à construção de novos motores,
relacionado ao risco de o Engine 2 canibalizar parte do Engine 1.

Essa situação pode produzir enormes conflitos internos porque surge uma pergunta
aparentemente racional sobre por que investir em algo que reduz a receita de um
produto ainda lucrativo, direcionar clientes para uma solução com economics
inicialmente inferior ou transferir os melhores talentos para uma iniciativa que ainda
produz pouco resultado.

A história mostra, entretanto, que quando uma transformação estrutural realmente



está ocorrendo, impedir a canibalização interna apenas abre espaço para que um
concorrente faça exatamente isso.

Empresas capazes de administrar Engine 1 e Engine 2 precisam aceitar essa tensão,
mantendo uma parte da organização dedicada a extrair valor do core e outra com
liberdade suficiente para desafiar aquilo que o core considera normal.

Essa convivência dificilmente será confortável, mas talvez seja justamente esse o
ponto.

O Operating Model do Second Engine
Um novo motor também não deveria necessariamente ser administrado da mesma
maneira que o negócio tradicional, pois o Engine 1 normalmente possui budgets
consolidados, métricas de eficiência, processos de decisão maduros e expectativas
relativamente previsíveis sobre retorno.

Engine 2 opera em um contexto diferente, no qual hipóteses ainda precisam ser
testadas, market fit pode não estar completamente comprovado, modelos de receita
podem evoluir e novas capabilities precisam ser construídas ao longo do caminho.

Nesse cenário, exigir desde o primeiro dia exatamente as mesmas métricas do core
pode matar a iniciativa antes que ela tenha oportunidade suficiente para amadurecer.

Por outro lado, criar uma unidade completamente independente sem mecanismos de
accountability pode simplesmente financiar durante anos um negócio que nunca
demonstra viabilidade.

O equilíbrio entre autonomia e controle se torna fundamental.

O Engine 2 precisa possuir espaço para funcionar de maneira diferente, mas também
precisa provar progressivamente que merece continuar recebendo capital e atenção
estratégica.

O maior risco pode ser proteger demais o
Engine 1
Empresas bem-sucedidas naturalmente desenvolvem mecanismos destinados a
proteger aquilo que funciona, o que parece absolutamente racional enquanto o
objetivo é preservar receita, margem e estabilidade.

O problema aparece quando preservar o Engine 1 se transforma implicitamente no



principal objetivo estratégico da companhia.

As melhores pessoas permanecem no core, os maiores budgets continuam sendo
direcionados ao core, todos os incentivos favorecem o core e novas iniciativas
precisam provar resultados imediatamente, enquanto negócios antigos recebem muito
mais tolerância para atravessar períodos de dificuldade.

Nesse ambiente, inovação pode até existir formalmente, mas dificilmente possuirá
condições para competir internamente pelos recursos necessários.

O paradoxo é evidente, pois o sucesso constrói escala, a escala cria processos, os
processos aumentam eficiência e essa eficiência pode reduzir a tolerância necessária
para experimentação.

Aquilo que tornou a empresa extremamente boa em executar o presente pode acabar
dificultando a construção do futuro.

Talvez por isso tantos novos mercados acabem sendo criados por startups e não pelos
incumbentes que teoricamente possuíam muito mais recursos para explorá-los.

O que observar daqui para frente no case
Cisco e Splunk
A aquisição já foi concluída e a tese estratégica está sendo colocada à prova, de forma
que os próximos anos permitirão observar se a combinação será capaz de gerar algo
significativamente maior do que a simples soma das duas empresas.

Um primeiro aspecto será a integração tecnológica, pois Networking, Security e
Observability precisam funcionar conjuntamente de forma suficientemente consistente
para que clientes percebam valor real na combinação e não apenas enxerguem um
portfolio maior administrado pela mesma companhia.

Outro ponto será o Go-to-Market, uma vez que a enorme presença comercial global da
Cisco pode funcionar como importante acelerador para as soluções da Splunk, mas
isso dependerá da capacidade das equipes comerciais de vender propostas de valor
cada vez mais orientadas a software, dados, serviços e outcomes.

Também será especialmente interessante observar como Artificial Intelligence
modifica essa tese, pois quanto mais operações de TI e Cybersecurity dependerem de
análise automatizada de telemetria, maior pode se tornar o valor estratégico de
conectar infraestrutura e dados operacionais dentro de uma plataforma mais ampla.

E existe finalmente a dimensão financeira, pois uma aquisição dessa magnitude



precisa criar valor suficiente para justificar o capital utilizado.

Esse teste provavelmente exigirá anos.

Concluindo
A aquisição da Splunk pela Cisco oferece um case especialmente interessante para
refletir sobre diversificação, M&A, sinergias e construção de novos motores de
crescimento, principalmente porque representa um movimento suficientemente
grande para potencialmente modificar a trajetória de uma das empresas mais
tradicionais da indústria global de tecnologia.

Quando a operação foi anunciada, a complementaridade entre o negócio histórico de
networking da Cisco e as capabilities de observability e data analytics da Splunk
poderia parecer menos evidente. Quando observamos, entretanto, a evolução do
mercado em direção à convergência entre Networking, Cybersecurity, Observability,
Data e Artificial Intelligence, o racional estratégico passa a ser muito mais
compreensível.

Isso não significa que o sucesso esteja garantido, pois US$ 28 bilhões continuam sendo
uma aposta extraordinariamente relevante e aquisições desse porte precisam
demonstrar não apenas crescimento incremental, mas capacidade de criar valor
adicional suficiente para justificar complexidade, integração e capital investido.

Também ainda não considero possível afirmar definitivamente se a Splunk se
transformará em um verdadeiro Engine 2 para a Cisco.

Talvez seja esse justamente o aspecto mais interessante do case.

Estamos acompanhando a tese enquanto ela é testada.

Se Security, Observability, Data e AI se transformarem progressivamente em novos
motores de crescimento e modificarem a composição e a própria identidade
estratégica da Cisco, a aquisição poderá ser observada futuramente como um daqueles
momentos nos quais uma empresa estabelecida decidiu construir deliberadamente a
próxima versão de si mesma.

Se as sinergias não forem materializadas, teremos outro exemplo igualmente valioso
sobre os riscos de acreditar que complementaridade conceitual automaticamente
produz integração econômica.

Os cases da Philips e da Samsung reforçam exatamente a mesma ideia por outro
ângulo, pois não existe uma fórmula universal dizendo que concentração é sempre
superior à diversificação ou vice-versa. Existem escolhas, contextos, capabilities de



execução e consequências que se acumulam ao longo do tempo.

Talvez a pergunta correta para uma empresa madura não seja simplesmente se ela
deveria diversificar, mas se o negócio que hoje sustenta seu sucesso continuará sendo
suficiente para sustentar suas ambições amanhã.

Caso a resposta não seja claramente positiva, provavelmente vale começar uma
segunda pergunta sobre onde poderá estar o próximo motor de crescimento e quais
capabilities serão necessárias para construí-lo.

E talvez exista uma pergunta ainda mais importante.

Estamos construindo esse Engine 2 enquanto ainda temos tempo, capital, relevância e
força suficientes para fazê-lo bem?


