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Resumo

O crescimento das firmas pode estar relacionado com a capacidade do gestor em avaliar as oportunidades disponiveis no mercado
com os recursos e as necessidades internas da organizagdo. Assim, as combinagdes de negdcios (aquisigbes societarias) podem
ser exemplos de ocasides para o desenvolvimento das companhias, quando as motivagdes da operagdo séo associadas com as
caracteristicas das empresas adquirentes. Desse modo, a investigagéo objetivou estudar se existem associagdes dos motivos das
aquisigbes societarias com as caracteristicas das empresas adquirentes de capital aberto do Brasil. Foram estudadas 140
combinagdes de negécios de 68 empresas brasileiras adquirentes de capital aberto (2010-2019), considerando 25 setores da
economia brasileira. Mediante analise de Homogeneidade foi possivel constatar que os motivos administrativos das aquisicdes
societarias foram fortemente associados com o tamanho das empresas adquirentes e os motivos operacionais demonstraram
intensidade forte com a idade e o endividamento das companhias compradoras. A principal contribuicdo do estudo consiste em
fomentar discussdes contemporéneas sobre a tomada de decis&o dos usuérios da informagao de combinagéo de negdcios acerca
de como esses acordos financeiros podem ajudar no crescimento, na transformag&o e na inovagao das firmas de capital aberto no
Brasil.

Palavras-chave: Motivos das Combinagdes de Negdcios. Idade da empresa adquirente. Tamanho da empresa adquirente.
Endividamento da empresa adquirente.

Abstract

The growth of firms may be related to the manager's ability to evaluate opportunities available in the market with the organization's
internal resources and needs. Thus, business combinations (corporate acquisitions) can be examples of development occasions for
companies, when the motivations of the operation are associated with the characteristics of the acquiring companies. In this way, the
research aimed to study whether there are associations between the reasons for corporate acquisitions and the characteristics of
publicly held acquiring companies in Brazil. 140 business combinations of 68 publicly traded Brazilian acquiring companies (2010-
2019) were studied, considering 25 sectors of the Brazilian economy. Through Homogeneity analysis was possible to verify that the
administrative reasons for corporate acquisitions were strongly associated with the size of the acquiring companies, and the
operational reasons demonstrated a strong intensity with the age and indebtedness of the acquiring companies. The main
contribution of the study is to promote contemporary discussions about the decision-making of business combination information
users regarding how these financial agreements can contribute to the growth, transformation, and innovation of publicly traded
companies in Brazil.

Keywords: Motives for Business Combinations. Age of the acquiring company. Size of the acquiring company. Indebtedness of the
acquiring company.
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1. Introdugao

As Combinagdes de Negocios (CN) sédo compreendidas como transagdes de aquisigéo, fusdo ou
incorporagdo de sociedades empresariais que exibem os objetivos estratégicos da gestdo corporativa.
Normalmente, quando companhias optam por uma tratativa de CN, beneficios maiores do que quando as
entidades estavam operando individualmente podem ser auferidos (Campos et al., 2021), em fung¢do da
possibilidade do alcance de maior vantagem competitiva, da melhoria da capacidade operacional e do
aperfeigoamento das préticas gerenciais.

Assim, as escolhas das sociedades pelo processo de CN caracterizam-se por motivagbes diversas
(Rani et al., 2020). Alguns pesquisadores identificaram que as CN ocorrem por motivos operacionais,
tecnoldgicos, administrativos, contabeis/fiscais, financeiros e estratégicos (Forti et al., 2026; Maran & Parker,
2021; Moskovicz, 2018, Rabier, 2017; Rani et al., 2020; Venkatesu, 2025). Outrossim, as motiva¢des das CN
podem ser definidas como as razdes pelas quais as empresas sao impulsionadas ao envolvimento em um
contrato de controle societario para a compra de outra empresa (aquisig&o), ou em um acordo corporativo que
visa a unido das forcas empresariais para a atuagao no mercado (fusdo).

No caso das compras societarias, o principal motivo dessa operagao é controlar as habilidades e os
recursos da empresa investida (Moskovicz, 2018). Todavia, a empresa investidora ndo possui certeza se a
aquisicao de controle de uma nova empresa contribuird para a geracdo do fluxo de caixa, por meio da fluidez
de beneficios econdmicos, em face das caracteristicas da empresa adquirente. Ao adquirir uma entidade,
talvez uma determinada empresa adquirente ndo possua a expertise (idade) ou a estrutura (tamanho)
suficiente e adequada para gerenciar e suportar o processo de combinagdo de negécios. Por isso, 0s motivos
da aquisi¢ao societaria devem estar alinhados com as carateristicas da empresa compradora, pois a auséncia
dessa integralizagao pode ocasionar no fracasso da combinag&o de negécios.

Logo, o estudo da possivel associa¢do das carateristicas da empresa adquirente e dos motivos das
combinagdes de negdcios pode ser um indicador de sinergia para a companhia controladora (Moskovicz,
2018). Rani et al. (2020), Janowicz (2022) e Loveland e Okoeguale (2025) somam a essa visdo, dialogando
que a andlise dos motivos das combinagdes de negocios e das caracteristicas das empresas compradoras
pode traduzir o sucesso da operagao.

Ainda existem poucos estudos que dialogaram sobre a relacdo entre os motivos das combinagdes de
negocios e 0s aspectos das companhias adquirentes, uma vez que as pesquisas ja elaboradas exprimiram
resultados ndo uniformes (Rabier, 2017; Janowicz, 2022; Venkatesu, 2025). Janowicz (2022) n&o identificou
uma associagao entre os motivos das combinagdes de negocios e a rentabilidade das sociedades polonesas.
Por outro lado,Rani et al. (2020) descobriram uma rela¢do positiva entre as motivagdes das combinagdes de
negdcios asiaticas e as caracteristicas das empresas adquirentes.

Em vista disso, apesar de estudos anteriores (Battisti et al., 2025; Forti et al., 2026; Maran & Parker,
2021; Moskovicz, 2018; Rabier, 2017; Rani et al., 2020; Venkatesu, 2025; Zhu, 2024), ainda vigora uma
lacuna na literatura de Contabilidade para Usuarios Externos e Mercado de Capitais que se emerge pela
escassez de pesquisas que examinaram as provaveis associagdes entre 0s motivos das combinagdes de
negocios e os atributos das firmas adquirentes que operam no mercado brasileiro de agoes.

Portanto, através de uma amostra de 140 combinagbes de negdcios, oriunda de 68 empresas
brasileiras adquirentes de capital aberto (2010-2019), considerando 25 setores da economia do Brasil, a
pesquisa apresenta a seguinte problematizacdo: os motivadores das aquisicdes das empresas de capital
aberto do Brasil se associam com os atributos das empresas adquirentes? Dessa forma, o objetivo desse
trabalho é estudar se existem associagdes dos motivos das aquisigdes societarias com as caracteristicas das
empresas adquirentes de capital aberto do Brasil.
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A elaboragdo da investigagéo justifica-se porque o trabalho pode ser estabelecido como uma
oportunidade de adicionar e interagir na reflexdo das combinagdes de negocios brasileiras, dado o
fornecimento de novos conhecimentos e aprendizados advindos do estudo integrativo entre a Contabilidade
Financeira e a Contabilidade Gerencial, para o contexto de consultores de valores mobiliarios, agentes
autdbnomos de investimentos, analistas de sell-side e buy-side, controllers, reguladores, consultores de
compliance, auditores internos, analistas financeiros, gestores de private-equity e administradores de risco de
carteiras.

A principal contribuicdo do estudo é fomentar discusses contemporaneas em referéncia as tomadas
de decisdes dos usuarios da informacao de combinagao de negdcios, sobre como esses acordos financeiros
podem ajudar no crescimento, na transformag@o e na inovagdo das firmas de capital aberto no Brasil.
Adicionalmente, o texto académico pode acrescentar nas discussfes que unem a Contabilidade Internacional
e a Controladoria, na medida em que agrega ao arcabougo de trabalhos que discorrem sobre o
Pronunciamento Técnico 15 — Combinagdo de Negdcios (CPC 15 R1, 2011).

2 Motivagoes das Combinagoes de Negdcios

Os investidores podem estar interessados em saber o porqué que uma empresa adquirente escolheu
comprar uma sociedade-alvo para compor as forgas de gestdo da companhia controladora. Por isso, quando
os gestores explicam as razdes que nortearam uma combinagdo de negocios nas pegas contabeis, a
confiabilidade na gestdo da firma tende a aumentar. Assim, os motivos dos contratos de CN devem ser
divulgados pela empresa adquirente para que os stakeholders compreendam os impactos da operagao sobre
a geréncia dos recursos econdmicos da empresa (Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] 15 R1,
2011), com vistas a minimizar o possivel custo de agéncia envolvido na operagéo.

Nessa perspectiva, a evidenciagdo dos motivos que consumiram os recursos financeiros da empresa
para a realizagcdo da CN é fundamental para que os acionistas acompanhem as estratégias do gerente na
pratica, uma vez que essa decisdo pode impactar no nivel de distribuicdo dos dividendos e dos juros sobre 0
capital proprio aos socios. Face a isso, as CN devem ser firmadas quando a empresa controladora
fundamenta os motivos que orientaram a realizagdo da operagéo. Por meio de estudos anteriores, a literatura
contabil tem descrito as motivagdes das combinagdes negocios. Hsu et al. (2017) pesquisaram os motivos
das empresas estadunidenses para o firmamento das combinagdes de negocios (2004-2013). Os autores
descobriram que o valor do produto e a forma de produgdo impulsionam a ocorréncia das aquisi¢des de
controle.

De outra forma, a sinergia organizacional foi um dos principais motivos para que as empresas
europeias realizassem compras societarias entre os anos 1990-2012 (Brahma & Boateng, 2018). Chen e Cui
(2019) capturaram as motivagdes das empresas chinesas para a procedéncia das combinagdes de negocios
(2010 a 2016). Essas operacdes foram assumidas para o desenvolvimento e para a inovagao corporativa na
China.

Sob outra perspectiva, Awan et al. (2020) estudaram os motivos das aquisigdes de controle das
empresas paquistanesas (2004 até 2017). As combinagdes de negocios no Paquistédo foram realizadas por
razdes de solidez financeira e de governanga corporativa. Maran e Parker (2021) investigaram os motivos néo
financeiros das aquisigbes societarias por grandes empresas (Fiat e Ferrari, 1969). Os académicos
constataram que a experiéncia profissional, a imagem da marca frente aos stakeholders e o controle familiar
foram os motivos das combinagdes de negocios.

Na Europa Ocidental, Niemczyk et al. (2022) averiguaram os motivos das aquisi¢des societarias. Os
pesquisadores apuraram que 0s conceitos de sustentabilidade foram os componentes primordiais para a
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assinatura das combinagbes de negocios no cenario empresarial. Dua (2023) examinou as causas das
aquisigdes societarias por empresas indianas (1998 a 2017). Expanséo de mercados e aumento de eficiéncia
operacional foram os motivos que propagaram a assinatura das combinagdes de negdcios na india. Nos
Emirados Arabes Unidos, Lootah et al. (2024) analisaram os motivos das aquisigdes societarias (2005-2021).
Como motivagdes que possibilitaram a realizacdo desses acordos, os autores descobriram os temas:
regulagéo contabilffiscal, tecnologia, globalizagao e gestdo administrativa.

Battisti et al. (2025) estudaram os motivos das aquisi¢cdes societérias das empresas brasileiras (2019-
2021). Os académicos apuraram que essas transagdes ocorreram para o crescimento do negdcio e por
motivos operacionais. Dessa maneira, as aquisigdes das companhias (combinagdes de negocios) acontecem
por motivos administrativos, financeiros, operacionais e contabeis/fiscais (Awan et al., 2020; Battisti et al.,
2025; Dua, 2023; Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024; Zhu, 2024). Os motivos administrativos podem
enumerados pelas atividades: (1) de estratégia para reduzir a competitividade entre as firmas (Awan et al.,
2020; Irwin et al., 2025); (2) de oportunidade de expansédo da estrutura da empresa (Awan et al., 2020; Zhu,
2024); (3) de melhoria na execucdo das vendas (Irwin et al., 2025; Zhu, 2024); e (4) de
reestruturacdol/inovagao das atividades de gestéo (Irwin et al., 2025; Zhu, 2024).

Os motivos financeiros podem ser associados com os fatores de: (a) maior solidez financeira (Awan
et al., 2020; Lootah et al., 2024; Irwin et al., 2025); (b) menor nivel de endividamento (Awan et al., 2020;
Lootah et al., 2024; Irwin et al., 2025); (c) melhoria na disponibilidade de caixa (Lootah et al., 2024; Irwin et al.,
2025); e (d) financiamento de dividas (Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024). Os motivos operacionais podem
ser explanados pela: (i) sinergia corporativa (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024; Zhu,
2024); (i) maior eficiéncia na produgéo — ganhos de escala (Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024; Zhu, 2024);
(i) geracdo de novos produtos e servicos (Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024); en(iv) diminuicdo de
despesas operacionais — gastos com marketing e publicidade (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Zhu,
2024). Os motivos contabeis e fiscais podem ocorrer por: (1) aquisigéo de controle contabil (Awan et al., 2020;
Irwin et al., 2025); (2) obtencdo de mais-valia de ativos (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025); (3) resultados
operacionais mais consistentes (Zhu, 2024); e (4) planejamento tributério via absor¢do de prejuizos (Awan et
al., 2020; Irwin et al., 2025).

3 Procedimentos Metodoldgicos

O trabalho foi desenvolvido por estruturas qualitativas-quantitativas e mediante analise de contetdo
(Marconi & Lakatos, 2019). As aquisicdes societarias foram analisadas por 10 anos (2010-2019). O periodo
inicial da pesquisa € marcado pela adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil, pelo qual as
aquisicdes deveriam ser obrigatoriamente divulgadas (conforme os ditames da Comissdo de Valores
Mobiliarios do Brasil - CVM). A data fim do estudo se desencadeou em 2019 devido a pandemia de Covid-19
anunciada em 2020, uma vez que poderiam ocorrer oscilagdes na divulgagcdo dos dados contabeis em
decorréncia da crise pandémica.

A coleta de dados ocorreu entre o inicio do més de outubro de 2022 até o final de margo de 2023. A
pesquisa considerou apenas empresas de capital aberto, porque estima-se que essas corporagoes
apresentam exigéncias minimas de divulgacédo de informagdes, além de maior acessibilidade de dados ao
mercado. Para a realizagdo do trabalho foram selecionados inicialmente 75 setores da indUstria, conforme
sitio da CVM. Apds diagndstico segmental, foram excluidos 38 setores, dado que se referiam a empresas
administradoras de investimentos e outros 12 segmentos também n&o foram considerados na amostra devido
a nao apresentacdo de tratativas de aquisigdes societarias no periodo de anélise. Portanto, a pesquisa
considerou 25 setores da economia do Brasil.
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A investigagao adotou dois critérios tedricos para a identificacdo das combinagdes de negécios: (a) a
indicacdo da operagdo nos documentos intitulados de Assembleias Gerais e Extraordinarias; e (b) a
comunicagdo da ocorréncia das combinagdes de negocios nas Notas Explicativas das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas. A rigidez para apurar as combinagdes de negédcios justifica-se porque em muitos
casos essas operagdes ndo se realizam e apenas sdo noticiadas. Logo, o relato da combinagdo de negdcios
nos documentos denominados de Assembleias Gerais e Extraordinarias, mais a indicagdo dessas transagdes
nas demonstragdes contabeis trouxeram maior seguranca e confiabilidade da existéncia dessas tratativas

para 0 exame de pesquisa.

A figura 1 demonstra os critérios da composi¢do da amostra e os componentes adotados para a
andlise da selecdo das combinacbes de negdcios, tendo em vistas os ditames das normas contabeis

brasileiras.

Figura 1. Composi¢do da amostra da pesquisa e sele¢do das combinagbes de negdcios

670 documentos extraidos do sitio da CVM
(Assembleias Gerais Extraordinarias)

(A) 222 Justificagdes de Incorporagdo, Cisdo ou Fusio;

(B) 164 Protocolos ¢ TustificagBes de Incorporacdo; e

©) 284 Protocolos de Incorporagéo, Fuséo ou Cisdo.

Dos 670 documentos foram subtraidos
247 documentos

423 documentos (amostra)

247  documentos societirios  foram
extraidos do campo amostral porque nio
tratavam de aquisicbes societarias, com
obtencdo de controle, ou relatavam sobre
reorganizagdes corporativas.

Selecdo das combinacdes de negdcios:
CPC 15 — Combinacio de Negocios ¢

CPC 36 — Demonstra¢oes Contabeis
Consolidadas

423 documentos foram analisados.
140 aquisicoes societarias foram apuradas,

que ocorreram entre 08  empresas

adquirentes de capital aberto e 140 outras
sociedades adquiridas.

Fonte: Dados da pesquisa

A tabela 1 demonstra a distribuicdo das 140 combinagbes de negdcios por setor econdmico e pela

quantidade de sociedades abertas adquirentes.

Tabela 1. Quantitativo de aquisicbes societarias por segmento/empresas adquirentes (2010-2019)

Setores N° de operagbes N° de empresas adquirentes
1. Agricultura, Agucar e Cana 15 6
2. Alimentos 6 2
3. Bancos 2 1
4. Bolsa de Valores 1 1
5. Brinquedos e Lazer 2 1
6. Comércio 6 4
7. Comunicagéo e Informatica 11 3
8. Construgdo Civil e Material de Construgéo Civil 10 6
9. Educagao 1 1
10. Embalagens 1 1
11. Energia Elétrica 2 2
12. Farmacéutico e Higiene 8 3
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13. Hospedagem e Turismo 3 1
14. Intermediagéo Financeira 1 1
15. Maquinas e Equipamentos 8 5
16. Metalurgia e Siderurgia 2 1
17. Papel e Celulose 6 3
18. Petréleo e Gas 5 2
19. Petroquimicos e Borracha 7 4
20. Securitizagdo de Recebiveis 2 1
21. Seguradoras e Corretoras 1 1
22. Servigos de Transporte e Logistica 11 7
23. Servigos Médicos 21 5
24. Telecomunicagdes 3 2
25. Téxtil e Vestuario 5 4
Totais 140 68

Fonte: Dados da pesquisa

Para examinar o grau de associagao das variaveis da pesquisa, a tabela 2 apresenta o0 nome, a sigla,
a fonte, a operacionalizagéo e a fundamentagéo tedrica de cada componente.

Tabela 2. Descrigdo e fundamentagéo das varidveis da investigagdo

Variavel Sigla Fonte Proxy Fundamentagao Teérica
I\./Ic.>tivosl MOTAD PCN + NE's. Quantitativg Fje mptivadores Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Zhu,
administrativos administrativos 2024,
Motivos , Quantitativo de motivadores Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025;
operacionais MOTOP | PCN + NE's. operacionais Lootah et al., 2024; Zhu, 2024.
. Motivgs MOTEI PCN + NE's. Quantitat?vo de motivadores Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025;
financeiros financeiros Lootah et al., 2024.
Motivos , Quantitativo de motivadores Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Zhu,
contabeis e MOTCF | PCN+NEs. contabeis e fiscais 2024.
fiscais
Idade da Sitio da D'Amico (2016); e Mio et al. (2020) e
adquirente IDADE Redesim Idade da empresa Gallego-Alvarez e  Pucheta-Martinez
(2022).
Tamanho da Sitio da ) ) D'Amico  (2016); Gallego-Alvarez e
empresa TAMAN Redesim Logaritmo natural do afivo total | p-hota Martinez (2022); Nakayama e
adquirente Salotti (2014); e Souza et al., (2016).
Liquidez 1ICOR DFP’s + Ativo Circulante + Passivo Ahmed & Ahmed (2014) e Melo, Tinoco
corrente da Economatica Circulante & Yoshitake (2012)
adquirente
Liquidez DFP’s + o L Ahmed & Ahmed (2014) e Melo, Tinoco
imediata da LICIM Economatica Disponivel + Passivo Circulante & Yoshitake (20 12)(_ )
adquirente
Endividamento DFP’s + Passivo Circulante + D'Amico  (2016); Gallego-Alvarez e
da adquirente ENDIV Economatica o . Pucheta-Martinez (2022); Melo, Tinoco &
Capitais de Terceiros Yoshitake (2012) e Souza et al., (2016).
Partic. capitais DFP’s + Capital de Terceiros + D'Amico (2016); Gallego-Alvarez e
de 3°s da PART3 Economatica o Pucheta-Martinez (2022); Melo, Tinoco &
adquirente Patrimanio Liquido Yoshitake (2012) e Souza et al., (2016).
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ROA da ROA DFP’s + Ativo Total + Ahmed & Ahmed (2014); Melo, Tinoco &

adquirente Economatica o Yoshitake (2012); e Souza et al., (2016).
Patriménio Liquido

ROE da ROE DFP’s + Lucro Liquido + Anmed & Ahmed (2014); Melo, Tinoco &

adquirente Economatica o Yoshitake (2012); e Souza et al., (2016).
Patriménio Liquido

Fonte: Dados da pesquisa

Portanto, a pesquisa visa analisar as associagdes dos motivadores das aquisigdes societarias
(motivadores administrativos, motivadores operacionais, motivadores financeiros e motivadores contabeis e
fiscais) com os atributos das empresas adquirentes (IDADE, TAMAN, LICOR, LICIM, ENDIV, PART3, ROA e
ROE). Os dados foram extraidos no periodo em que a aquisicao ocorreu. Os testes estatisticos, a modelagem
dos dados e a estatistica descritiva foram processados a partir do software IBM SPSS Statistics verséo 26.

Para certificar o grau associativo entre os motivadores das aquisi¢des societarias e as caracteristicas
das empresas adquirentes, a investigagéo utilizou a Analise de Correspondéncia Simples (ANACOR) em
primeiro momento. Favero e Belfiore (2021) tecem que a ANACOR consiste em uma técnica de analise
bivariada que mensura o grau de associa¢do entre variaveis qualitativas em categorias, por meio do uso de
uma tabela de correspondéncia (cross-tabulation). Os autores aludem que é possivel organizar um banco de
dados que contenha frequéncias absolutas para o estudo do nivel associativo entre duas variaveis
categoricas.

Como efeito, a Analise de Homogeneidade (HOMALS) foi adotada para verificar a intensidade das
associagdes uma vez confirmadas pela ANACOR, com o fim de gerar mapas de percepgao (Hair et al., 2009;
Favero & Belfiore, 2021). Dessa forma, a HOMALS ou a Analise de Correspondéncia Mltipla (ACM) é uma
técnica multivariada, na qual se analisa o grau de associagéo entre mais de duas variaveis qualitativas
categorizadas, em um plano multidimensional-perceptual e sistémico, que se difere da ANACOR, porque nao
se embasa por um prisma de analise bivariada (Hair et al., 2009; Favero & Belfiore, 2021). Assim, Favero e
Belfiore (2021) recomendam que na HOMALS deve-se considerar apenas as variaveis que apresentam nivel
associativo de significancia estatistica, conforme os resultados fornecidos pelo Chi-Square Test (X?).

Para a operacionalizagdo da ANACOR e da HOMALS, o estudo percorreu 7 etapas: (1)
transformacédo de todos os dados quantitativos em qualitativos (categorizagdo); (2) calculo das medidas de
associagdo do Chi-Square Test no IBM SPSS Statistics versao 26: motivos x atributos das empresas
adquirentes (ANACOR); (3) analise dos p_values produzidos pela estatistica do Chi-Square Test (ANACOR);
(4) selecao das variaveis que demonstraram comportamento estatistico significante entre 1% e 5%, de acordo
com os resultados do Chi-Square Test (ANACOR); (5) recodificacdo categérica das variaveis selecionadas
pela ANACOR (em numeros) para a Andlise de Homogeneidade no IBM SPSS Statistics versdo 26
(HOMALS); (6) geragao de mapas perceptuais (HOMALS); e (7) analise dos mapas sistémicos desenvolvidos
para diagndstico da intensidade das associagdes — escala de avaliagdo: fraca, média ou forte (HOMALS).

No tocante a categorizagdo da amostra, a pesquisa repartiu os dados em quartis com o objetivo de
transformar as variaveis que antes eram quantitativas em qualitativas, para tépicos de categoria, escala e
intervalo (tabela 3).

Tabela 3. Codifica¢do das varidveis da pesquisa

Varidvel Categoria Escala Intervalo
Motivos 1 ou? Possui 0 motivo: 1 (1-2)
Administrativos (MAD) ) Nao possui 0 motivo: 2. )
Motivos Operacionais Possui o motivo: 1
(MOP) Iou?2. N3o possui o0 motivo: 2. (1-2)
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Motivos Financeiros 1 ou? Possui 0 motivo: 1 (1-2)
(MOF) ) Nao possui 0 motivo: 2. )
Motivos Contadbeis e Possui 0 motivo: 1
vos ! 1 ou?2. i , . (1-2).
Fiscais (MCF) Nao possui 0 motivo: 2.
1.0-18,75;
Baixa, Média-Baixa, 2.18,75-42;
[dade (ID4) 1.2,30ud | N icdia-Alta e Alta, 3.42_56: e
4.56 —57.
1.0 - 6,211464;
Baixo, Médio-Baixo, 2.6,211464 — 6,645771;
Tamanho (TAM) 12,3 0ud 1 Nédio-Alto e Alto. 3. 6,645771 —6,997661; c
4. 6,997661 — 8,966616.
1.0-1,100353;
Liquidez Corrente 123 oud Baixa, Média-Baixa, 2.1,100353 — 1,403200;
(LIC) > ’ Média-Alta e Alta. 3.1,403200 — 1,951330; ¢
4.1,951330 — 5,152651.
1.0-0,195812;
.. . Baixa, Média-Baixa, 2.0,195812 — 0,386097;
Liquidez Imediata (L1l) | 1,2,3 ou4. Média-Alta e Alta. 3.0,386097 — 0,606456; ¢
4. 0,606456 — 2,576652.
1.0-0,138550;
.. Baixo, Médio-Baixo, 2.0,138550 — 0,198323;
Endividamento (END) | 1,2, 3 ou 4. Médio-Alto e Alto. 3.0,198323 - 0,301351; ¢
4.0,301351 — 0,881346.
Partici 50 d 1.0-1,134799;
Capg;tif’fea;‘;‘r’cefros | 23004, | Baixo. Médio-Baixo, 2.1,134799 — 2,191274;
(PCT) > Médio-Alto e Alto. 3.2,191274 - 3,327803; e
4.3,327803 — 10,16773.
1.0-0,00337;
Return on Investment 123 oud Baixo, Médio-Baixo, 2.0,00337 —0,02930;
(ROI) > ’ Médio-Alto e Alto. 3.0,02930 — 0,055074; ¢
4. 0,055074 — 1.
1.0-0,018787;
Return on Assets 123 oud Baixo, Médio-Baixo, 2.0,018787 —0,070216;
(ROA) > ’ Médio-Alto e Alto. 3.0,070216 — 0,133543; ¢
4.0,133543 —2,953133.

Fonte: Dados da pesquisa

4 Discussio dos Resultados

A tabela 4 evidencia a disposi¢do anual, por segmento, dos 140 acordos societarios de aquisi¢do que
ocorreram no periodo de 2010-2019. Observa-se que a maior parte das combinagdes de negdcios ocorreu
durante o0 ano de 2019 (23 operagdes; 16,40%). O setor de Servigos Médicos (22%) realizou o maior
quantitativo de operagdes societarias, seguido dos segmentos de Agricultura (17%) e de Servigos de
Transporte e Logistica (13%). O segundo ano de destaque das aquisigdes societarias aconteceu em 2010,
uma vez que 22 contratos foram assinados, representando assim, cerca de 15,70% dos acordos durante a
década. Nesse periodo de andlise, o segmento de Comunicagéo e Informatica (18%) foi o campe&o no
quesito assinatura de termos societarios; em segundo e terceiro lugar os setores de Maquinas e
Equipamentos (14%) e Farmacéutico e Higiene (14%) alcangaram um empate para essa observagao.

A analise dos dados aparenta que em épocas de crises ou transformagdes institucionais, as
empresas de capital aberto do Brasil tendem a realizar mais combinagbes de negdcios porque a maior
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concentragao dessas operagdes ocorreu antes do periodo pandémico (2019), e em segundo lugar, em um
momento de adaptagao normativa a padrdes internacionais de contabilidade no pais (2010).

Tabela 4. Distribuicdo anual das aquisigbes societarias por seguimento econémico (2010-2019)

Periodo | N Aquisigdes societarias por setor econémico

Agricultura (17%), Alimentos (4%), Comércio (4%), Energia Elétrica (9%), Farmacéutico e Higiene (4%),
2019 23 | Hospedagem e Turismo (4%), Maquinas e Equipamentos (4%), Papel e Celulose (4%), Petroleo e Gas (4%),
Securitizag8o de Recebiveis (9%), Servigos de Trans. e Logistica (13%) e Servicos Médicos (22%).

Alimentos (18%), Brinquedos e Lazer (12%), Comércio (6%), Educagéo (6%), Papel e Celulose (6%), Petroleo

2018 17 e Gés (12%), Servicos de Trans. e Logistica (6%) e Servigos Médicos (35%).

2017 12 Agricultura (8%), Bolsa de Valores (8%), Comun. e Informatica (8%), Hospedagem e Turismo (17%), Papel e
Celulose (8%), Petroguimicos e Borracha (8%), Servigos de Trans. e Logistica (8%) e Servicos Médicos (33%).

2016 7 Agricultura (14%), Alimentos (29%), Bancos (14%), Maquinas e Equipamentos (14%), Petroquimicos e

Borracha (14%) e Telecomunicagdes (14%).

2015 5 | Agricultura (20%), Comun. e Informatica (60%) e Servigos de Trans. e Logistica (20%).

Agricultura (15%), Comun. e Informatica (8%), Construcdo Civil (8%), Embalagens (8%), Maquinas e
2014 13 | Equipamentos (8%), Papel e Celulose (8%), Petroquimicos e Borracha (8%), Seguradoras e Corretoras (8%),
Servigos Médicos (8%), Telecomunicacdes (15%) e Téxtil e Vestuario (8%).

Comeércio (9%), Comun. e Informatica (18%), Construgao Civil (27%), Maquinas e Equipamentos (9%), Papel e

2013/ 11 Golulose (18%), Petroquimicos € Borracha (9%) e Téxti e Vestudrio (9%)

2012 1" Agricultura (9%), Construcdo Civil (18%), Farmacéutico e Higiene (18%), Maquinas e Equipamentos (9%),
Petroguimicos e Borracha (9%), Servigos de Trans. e Logistica (9%) e Téxtil e Vestuario (27%).

2011 19 Agricultura (16%), Bancos (5%), Comércio (16%), Construgdo Civil (11%), Farmacéutico e Higiene (11%),

Petroleo e Gas (5%), Servicos de Trans. e Logistica (16%) e Servigos Médicos (21%).

Agricultura (9%), Comun. e Informéatica (18%), Construgéo Civil (9%), Farmacéutico e Higiene (14%),
2010 22 | Intermediacdo Financeira (5%), Maquinas e Equipamentos (14%), Metalurgia e Siderurgia (9%), Petréleo e
Gas (5%), Petroquimicos e Borracha (9%), Servigos de Trans. e Logistica (5%) e Servigos Médicos (5%).

Totais 140 transacdes

Fonte: Dados da pesquisa

No ano de 2015 ocorreram menos transagdes societarias (5 transagdes; 4%), sendo o setor de
Comunicagao e Informatica (60%) o vencedor no quesito realizagdo das aquisi¢des societérias setoriais. Em
segundo lugar, o ano de 2016 também apresentou 0 menor quantitativo de combinagdes de negocios na
década (7 acordos; 5%), tendo como o campedo o setor de Alimentos (29%). Durante 10 anos, 140
aquisi¢des societarias ocorreram por 308 motivadores. A tabela 5 demonstra o quantitativo setorial dessas
causas, conforme classificacdo: (1) motivadores administrativos; (2) motivadores operacionais; (3)
motivadores financeiros; e (4) motivadores contabeis e fiscais.

No que tange aos motivadores administrativos, o setor de Servigos Médicos (12 causas) apresentou o
maior quantitativo de motivadores relacionados as atividades administrativas das empresas, seguido do setor
de Alimentos (10 razdes). A pesquisa também constatou que outros 5 setores da indUstria ndo apresentaram
motivagdes administrativas para a realizacdo das combinagdes de negdcios.

Acerca dos motivadores operacionais, 0 estudo apurou que as aquisi¢cdes societarias das empresas
do mercado de agdes do Brasil sdo mais elaboradas por fatores de operagdo nos setores de Comunicagéo e
Informatica (14 causas) e Farmacéutico e Higiene (12 justificativas). Oito setores da economia brasileira néo
apresentaram causas de aquisicdes societarias por motivos operacionais. Ja os motivadores financeiros
foram mais observados pelos setores de Agricultura (17 justificagdes) e Servigos Médicos (15 razdes). Em
contrapartida, 7 setores da economia néo realizaram combinagbes de negécios com objetivo financeiro
durante o periodo de 2010 a 2019.
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Tabela 5. Motivadores das aquisi¢des societarias categorizados por segmento (2010-2019)

L
Motivadores @ _§ 9 .2 2 o é
> 2 28 =5 g2 S
Segmentos da industria SE S §- SE g °
brasileira < %
=
1. Agricultura 7 6 17 2 32
2. Alimentos 10 0 5 5 20
3. Bancos 0 1 1 0 2
4. Bolsa de Valores 0 0 2 0 2
5. Brinquedos 2 2 2 0 6
6. Comércio 3 9 4 0 16
7. Comunicacéo e Inform. 8 14 11 0 33
8. Construgao Civil 7 8 5 3 23
9. Educagéo 1 1 0 0 2
10. Embalagens 1 1 0 0 2
11. Energia Elétrica 2 0 2 1 5
12. Farmac. e Higiene 4 12 7 0 23
13. Hosp. e Turismo 3 0 9 0 12
14. Intermed. Financ. 0 0 0 0 0
15. Maq. e Equip. 2 2 8 3 15
16. Metal. e Siderurgia 0 0 0 0 0
17. Papel e Celulose 5 4 0 2 11
18. Petroleo e Gas 3 5 1 0 9
19. Petro. e Borracha 2 4 7 2 15
20. Securitizagdo de Receb. 2 2 0 0 4
21. Seguros e Corretoras 0 0 0 0 0
22. Serv. Trans. Log. 7 6 5 1 19
23. Servigos Médicos 12 4 15 6 37
24. Telecomunicagdes 2 0 2 0 4
25. Téxtil e Vestuério 3 5 4 4 16
Totais 86 86 107 29 308

Fonte: Dados da pesquisa

No que concerne aos motivadores contabeis e fiscais, a pesquisa apurou que 15 setores da economia
do Brasil ndo realizaram aquisicbes societarias por questdes contabeis ou fiscais. Contudo, os setores
Servigos Médicos (6 causas) e Alimentos (5 justificativas) alcangaram destaque nas motivagdes contabeis e
fiscais.
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A tabela 6 demonstra a estatistica descritiva dessas observagdes, desconsiderando-se alguns casos
oriundos de variaveis discretas.

Tabela 6. Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Média Mediana Moda Des. Padrao Minimo Maximo
MOTAD * 1,00 0,00 * 0 4
MOTOP * 0,00 0,00 * 0 4

MOTFI * 1,00 1,00 * 0 3
MOTCF * 0,00 0,00 * 0 2
IDADE 38 42 56 * 4 57

TAMAN* 31.575.474 4.425.867 7.223.593 124.586.115 102.710 926.011.000

LICOR 1,64 1,40 1,62 0,93 0,15 515

LICIM 0,45 0,38 0,47 0,43 0,00 2,57
ENDIV 0,27 0,19 0,19 0,19 0,03 0,88
PART3 2,98 2,19 2,17 2,47 -8,60 10,16
ROA 0,03 0,02 0,02 0,15 -1,04 1,00
ROE 0,17 0,70 0,05 0,55 -0,74 2,95

* a variavel TAMAN esta em milhares de reais.

Fonte: Dados da pesquisa

Os motivadores administrativos apresentaram-se de forma central por uma razao, com frequéncia de
maior observagdo e menor ocorréncia de 0; e uma Unica aquisigdo societaria foi motivada por 4 questdes
administrativas da corporagao.

Sobre os motivadores operacionais, a amplitude maxima de motivadores foi de 4 causas. A variavel
obteve o valor 0 em termos centrais, de frequéncia € minimo de ocorréncia. cerca dos motivadores
financeiros, o valor central e de maior frequéncia de ocorréncia foi representado por 1. Uma aquisigao
societaria ndo foi firmada por bases de motivagdes financeiras, contudo uma outra operagao societaria foi
motivada por 3 motivos financeiros. Para os motivadores contabeis e fiscais, o valor 0 foi representativo em
termos de medida central, de frequéncia e de ocorréncia minima. Uma combinagdo de negocios foi elaborada
por 2 causas contabeis e fiscais; ja em outras operacdes, a motivagdo nao foi a escolha.

Em referéncia a idade das empresas adquirentes, em média essas firmas possuiam 38 anos e
apresentaram a idade de 42 anos como central. Normalmente, as empresas que firmaram aquisicdes
societarias possuem 56 anos. Uma empresa adquirente de 4 anos firmou uma combinagdo de negocios,
enquanto uma empresa de 57 anos se apresentou por maior experiéncia.

Em termos médios, as empresas adquirentes apresentaram um ativo total de R$ 31.575.474,00, com
valores centrais de R$ 4.425.867,00 e de maior frequéncia de ocorréncia de R$ 7.223.593,00. O valor de R$
124.586.115,00 foi a representacéo da disperséo dos dados em relagdo a média. Uma empresa de capital
aberto que realizou uma combinagdo de negdcios apresentou no minimo um ativo total de R$ 102.710,00 e
no maximo de R$ 926.011.000,00.

No tocante aos topicos de liquidez corrente e liquidez imediata, em média as observagdes foram de
1,64 e 0,45. Como valores centrais de observacdo 1,40 e 0,38 e de maior frequéncia de ocorréncia 1,62 e
0,47. A dispersao dos dados em torno das médias de liquidez foi de 0,93 (LICOR) e 0,43 (LICIM). A liquidez
corrente e imediata minima foi de 0,15 e 0,00; enquanto a maxima foi de 5,15 e de 2,57.

Sobre as questdes de endividamento, as variaveis ENDIV e PART3 apresentaram médias de 0,27 e
2,98, valores centrais de 0,19 e 2,19, e maior ocorréncia de frequéncia de 0,19 e 2,17. Em termos de
disperséo dos dados em torno da média, os valores foram de 0,19 e 2,47. Os indicadores minimos de ENDIV
e PART3 foram de 0,03 e -8,60 e os maximos foram de 0,88 e 10,16.
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Acerca da analise de rentabilidade, o ROA e o ROE demonstraram valores médios de 0,03 e 0,17,
centrais de 0,02 e 0,70 e de maior ocorréncia de frequéncia de 0,02 e 0,05. No que tange a disperséo dos
dados em torno da média, as variaveis apresentaram os valores de 0,15 e 0,55. Como valores minimos e
maximos do ROA e do ROE a pesquisa apurou -1,04 e -0,74, bem como 1,00 e 2,95.

A tabela 7 demonstra os resultados da ANACOR entre as variaveis dos motivos e os atributos das
empresas adquirentes por significancia estatistica, conforme os resultados gerados pelo Chi-Square Test.

Tabela 7. Resultados dos Chi-Square Tests (ANACOR)

2 s =
5 z 2| §
. o = o
Chi-Square P < 3 E % gL s <
Tests (X?) s g N N S L & e
p_values = S 3 S 2 27
S S = ]
g i-3 w t
- — 6_“
Motivos o117 | 9010 1 o637 | o514 | %09 | ga00 | 0420 0.117
administrativos
Motivos 00001 0007 | o915 | og1a | 008 | go05 | 0001 0,000
operacionalis
. Motivos 0700 | %9 1 0447 | o548 | 0473 | 0385 | 0937 0,536
Inanceiros
Motivos contébeis 00221 0004 | oess | 0834 | 0332 | 0410 | 0944 0917
e fiscais
*** = significancia estatistica a 1%; e ** = significancia estatistica a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa

Do estudo da tabela 7, constatou-se que a investigagéo apurou 10 associagdes entre os motivos e 0s
atributos das empresas adquirentes a niveis de tolerancia estatistica de 1% (7 associagdes) e 5% (3
associagdes). Apos essa tarefa, foram selecionados os constructos que demonstraram comportamento
estatistico significante com os motivos. Assim, as caracteristicas que passaram para o processo da HOMALS
foram: (1) Idade, (2) Tamanho, (3) Endividamento, (4) Return on Investment (ROI) e (5) Return on Assets
(ROA).

Os componentes Liquidez Corrente, Liquidez Imediata e Participacdo no Capital de 3% foram
excluidos da analise da HOMALS por ndo apresentagdo de comportamento estatistico significante com os
motivadores. Os motivos financeiros foram removidos da HOMALS, mas por outro critério, porque essa
técnica ocorre entre mais de duas variaveis (Favero & Belfiore, 2021), e como as justificativas financeiras se
associaram apenas ao Tamanho, a pesquisa optou por descartar essa variavel, apesar da significancia
estatistica de 5%.

A Analise de Correspondéncia Multipla (ACM) ou HOMALS foi empregada para verificar a intensidade
da associagéo (fraca, média ou forte) utilizando-se um plano cartesiano de percepcao. Cabe destacar que a
investigagdo procedeu a anadlise apenas sobre as intensidades de cunho forte, descrevendo ainda as
associagdes médias e fracas. Por isso, os Motivos Contabeis e Fiscais foram excluidos da analise técnica
porque nao apresentaram nenhuma associagao forte com as caracteristicas das companhias.

A tabela 8 evidencia a sumarizagdo da intensidade das associagdes entre 0s motivadores e 0s
atributos das empresas adquirentes:
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Tabela 8. Sumarizagéo da intensidade das associagées (HOMALS — Motivadores x Atributos)

Intensidade das associagoes dos motivos Motivos Motivos Motivos Contabeis e
com os atributos Administrativos Operacionais Fiscais
Idade 1 * fraca fraca
Idade 2 * forte fraca
Idade 3 * forte média
Idade 4 * fraca fraca
Tamanho 1 forte média média
Tamanho 2 fraca forte fraca
Tamanho 3 média fraca fraca
Tamanho 4 fraca média fraca
Endividamento 1 fraca média *
Endividamento 2 fraca fraca *
Endividamento 3 média forte *
Endividamento 4 fraca média *
ROI 1 * fraca *
ROI 2 * fraca *
ROI 3 * média *
ROI 4 * média *
ROA 1 * fraca *
ROA 2 * fraca *
ROA 3 * média *
ROA 4 * média *
* auséncia de intensidade.

Fonte: Dados da pesquisa

A pesquisa estudou a associagdo entre os motivos administrativos e as varidveis tamanho e
endividamento (figura 2).

Figura 2. HOMALS — Motivos Administrativos x Tamanho x Endividamento
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Fonte: Dados da pesquisa
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Do exame da figura 2, observa-se uma regido de ponto analitico representada por um circulo em volta
do motivo administrativo. Hair et al. (2009) discorrem que o ponto ideal na HOMALS é demonstrado pela
combinagdo dos atributos das varidveis com o objeto investigativo. Portanto, o estudo identificou que os
motivos administrativos tenderam por uma associagdo forte com empresas que realizaram aquisi¢des
societarias de Tamanho: 1 — Baixo (intervalo: a. 0 - 6,211464). Essa anélise foi adotada pelo conceito de
massa, que é uma medida que destaca os pontos de proximidade de uma categoria em relagdo a outras,
tendo em vista a variavel de estudo (Favero & Belfiore, 2021).

A titulo de exemplo préatico (firma de Tamanho: 1 — Baixo; intervalo: a. 0 — 6,211464), nas Notas
Explicativas do dia 23 de dezembro de 2010, a Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis e
Oleos Vegetais S.A. (2010) evidenciou uma aquisico societaria (incorporagdo) com a Maeda S.A.
Agroindustrial pelos Motivos Administrativos:

(a) possibilidade de desenvolver maior dominio sobre suas vendas, sendo essa uma vantagem
competiiva e ndo limitada por leis e decretos (leildo de biodiesel); e
(b) possibilidade de desenvolver atividades em mercados com expectativa de crescimento de curto,
médio e longo prazos, que representem uma diversificacdo natural das atividades da empresa,
criando  possibilidades de verticalizagdo  (Brasil Ecodiesel Industria e  Comércio

de Biocombustiveis e Oleos Vegetais SA, 2010,
pags. 75-76).

Dessa forma, os motivos da incorporagdo da Maeda S.A. Agroindustrial estdo alinhados com as
motivacbes administrativas apontadas pela literatura: melhoria na execugdo de vendas (Irwin et al., 2025;
Zhu, 2024); reducdo da competitividade entre as firmas (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025); e oportunidade
de expansao (Awan et al., 2020; Zhu, 2024).

No que tange a associagdo dos motivos operacionais e das variaveis endividamento, idade, ROA,
ROI e tamanho, a figura 3 exibe a intensidade entre essas proxys. Ap6s avaliagdo da figura 3, o estudo
descobriu que as variaveis empresas de Idade: 2 — Média-Baixa (intervalo: b. 18,75 — 42) e Idade: 3 — Média-
Alta (intervalo: c. 42 — 56) demonstraram tendéncias de intensidade forte para a realizagdo de aquisigdes
societarias por motivadores operacionais. Além disso, 0 estudo apurou uma associagéo de intensidade forte
entre as empresas de Tamanho: 2 — Médio-Baixo (intervalo: b. 6,211464 — 6,645771) e os motivadores
operacionais para a assinatura de negdcios combinados.

Como exemplo prético de empresa com Idade: 2 — Média-Baixa; intervalo: b. 18,75 — 42, em 30 de
abril de 2012 (Notas Explicativas), a Nutriplant Industria e Comércio S.A. (2012) — empresa de Idade: 2 -
Média-Baixa; intervalo: b. 18,75 — 42, comunicou combinagdes de negdcios com a empresa Quirios Produtos
Quimicos S.A. por fatores operacionais: (i) ganho de eficiéncia em sinergia nas operacdes; (i) redugédo de
custos das atividades; e (iii) geracdo de outros produtos a partir do conhecimento da empresa adquirida
(Nutriplant Industria e Comércio S.A., 2012).

Os motivos operacionais indicados pela Nutriplant S.A. (2012) est@o suportados pela literatura: (a)
sinergia corporativa (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024; Zhu, 2024); e (b) diminuigao de
despesas operacionais (Awan et al., 2020; Irwin et al., 2025; Zhu, 2024). Como exemplificacao de firma com
|dade: 3 — Média-Alta; intervalo: c. 42 — 56, em 28 de abril de 2017 — Notas Explicativas, a companhia Klabin
S.A. (2012) adquiriu a empresa Florestal Vale do Corisco S.A. por Motivos Operacionais de: “utilizagdo de
determinados ativos florestais de forma mais autobnoma e eficiente (Klabin S.A., 2017, pg. 12)”. Desse modo,
o motivador operacional foi noticiado pela literatura: maior eficiéncia na produgao (Irwin et al., 2025; Lootah et
al., 2024; Zhu, 2024).
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Figura 3. HOMALS - Motivos Operacionais x Endiv. x Idade x ROA x ROI x Tamanho
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Fonte: Dados da pesquisa

Sobre a caracteristica endividamento, a métrica demonstrou-se associativa aos Motivos Operacionais
em intensidade forte com a variavel Endividamento 3: Médio-Alto (intervalo: ¢. 0,198323 - 0,301351). Como
explanagéo, a compra da Quirios Produtos Quimicos S.A. pela Nutriplant Industria e Comércio S.A. (2012a) -
empresa de Endividamento 3: Médio-Alto; intervalo: intervalo: c¢. 0,198323 - 0,301351, foi motivada
operacionalmente pela criagdo de “uma importante verticalizagdo na cadeia produtiva (Nutriplant Industria e
Comércio S.A., 2012a, pg. 46)". Nesse sentido, o motivador produgdo com ganhos de escala (Irwin et al.,
2025; Lootah et al., 2024; Zhu, 2024) foi apontado pela literatura.

No Relatério de Administragdo da Nutriplant Industria e Comércio S.A. (2012b), a empresa relatou
que:
O endividamento bancério liquido da Companhia apresentou uma redugéo de R$ 6,3 milhdes,
incluindo o pro forma da Quirios, considerando R$ 32,2 milhGes em 31 de dezembro de 2011 contra
um saldo de R$ 25,9 milhdes em 31 de dezembro de 2012. Esta redugéo reflete a intengéo da

Companhia em reduzir o endividamento total e melhorar o perfil da sua divida (Nutriplant Industria e
Comércio S.A., 2012b, pg. 22).

5 Consideragoes finais

Por meio de uma amostra de 140 combinagdes de negdcios, oriunda de 68 empresas brasileiras
adquirentes de capital aberto (2010-2019), considerando 25 setores da economia do Brasil, o objetivo deste
trabalho foi estudar se existem associagdes dos motivos das aquisi¢des societarias com as caracteristicas
das empresas adquirentes de capital aberto do Brasil.
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Os resultados indicaram que a maior onda de combinagdes de negdcios ocorreu no ano de 2019 (23
operacoes; 16,40%), seguindo a ordem de primeiro lugar para o setor de Servigos Médicos (22%), em
segundo lugar o segmento de Agricultura (17%) e em terceiro lugar, o ramo de Servigos de Transporte e
Logistica (13%). A pesquisa identificou que as motivagdes das aquisi¢des societérias no Brasil ocorreram por
86 motivos administrativos, 86 justificativas financeiras, 107 causas operacionais e 29 razdes
contabeis/fiscais.

Os achados do trabalho estéo alinhados com a literatura de Contabilidade Financeira e Contabilidade
Gerencial acerca dos motivos das combinagdes de negocios (Awan et al., 2020; Battisti et al., 2025; Dua,
2023; Irwin et al., 2025; Lootah et al., 2024; Zhu, 2024). Com o uso da Analise de Correspondéncia Simples
(ANACOR) e da Analise de Homogeneidade (HOMALS) foi possivel apurar as associagdes entre os motivos
das aquisigdes societarias e as caracteristicas das companhias adquirentes do mercado de agdes.

O estudo mostrou que os Motivos Administrativos das combinagfes de negécios tendem por uma
forte associagdo com o tamanho das empresas adquirentes. Além disso, a pesquisa apurou que os Motivos
Operacionais das aquisigdes de controle societario se associam fortemente com fatores de idade e
endividamento das empresas adquirentes. Os resultados do estudo revelam implicagdes praticas e teoricas
para os usudrios da informagdo de combinacdo de negdcios, como gerentes, investidores, instituicdes
financeiras, controladores, contadores tributarios e auditores de gestdo. A investigagdo pode implicar no
contexto pratico desses usuarios porque revela a compreensao do porqué ocorreram as combinagdes de
negocios ao longo de 10 anos no Brasil por setores da industria, diante de uma amostra de 140 combinagbes
de negdcios de firmas brasileiras listadas, podendo servir de reflexdo para esses atores, diante do processo
de tomada de decisdes de investimento por combinagdes de negocios.

Como limitagdes, o trabalho apresenta o periodo analisado, o quantitativo das combinacdes de
negocios e o teste estatistico que foi empregado. No que tange ao viés da selegdo da amostra, a pesquisa
apresenta duas limitagdes estatisticas: (a) de categorizagdo dos motivos das empresas adquirentes nos
setores da economia, dado as informagdes extraidas pela base de classificacdo da CVM; e (b) de
subjetividade na classificagdo das motivagdes, uma vez que as justificativas das combinagdes de negdcios
foram construidas a luz da sumarizagao dos motivos indicados nos documentos societarios.

Acerca da indicacdo de pesquisas futuras, o texto sugere aos académicos o possivel estudo das
motivaces das combinagdes de negdcios gerenciais com os atributos das empresas adquirentes (Cui &
Leung, 2020), bem como a analise dos motivos socioambientais das combinagbes de negdcios e das
carateristicas das empresas controladoras (Cai & Deng, 2025).
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