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RESUMO

O objetivo da presente investigacdo consistiu em comparar as evidéncias da divulgacdo dos
motivadores socioambientais das combinacdes de negdcios das empresas brasileiras de capital aberto
que possuem potencial poluidor, em relagdo com as evidéncias de pesquisas sobre a publicagdo dos
motivadores socioambientais das companhias abertas chinesas que operam em setores de poluigdo.
Para essa finalidade, mediante abordagem qualitativa sobre analise de conteido documental
societario, o estudo selecionou 100 combinagdes de negodcios durante uma década (2010-2019) e
considerou 150 empresas — 50 adquirentes e 100 adquiridas. A pesquisa analisou 15 setores da
industria economica do Brasil com potencial poluidor, conforme ditames da Lei n.° 10.165 (2000). Os
achados da pesquisa indicam que as empresas abertas com fator poluidor da China demonstraram
maior grau de evidenciag¢do de praticas socioambientais em suas combinagdes de negocios do que as
companhias do Brasil. Outros resultados revelaram que possivelmente as combinacdes de negocios
por motivos socioambientais das companhias chinesas foram mais procedidas em cenarios de fatores
e de produtos com maior poluicdo do que as combinagdes de negdcios por motivos socioambientais
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das empresas brasileiras. O Brasil estd a caminho de ado¢do de praticas e discussdes sobre
combinagdes de negdcios por motivos socioambientais, nas firmas brasileiras de capital aberto por
setores de potencial poluidor. Entretanto, a China demonstra maior reflexdo das combinagdes de
negdcios no contexto dos motivos socioambientais das empresas chinesas de capital aberto por setores
de potencial poluidor. A principal contribui¢do da pesquisa consiste na discussdo sobre como as
combinagdes de negdcios socioambientais (sustentaveis) podem ser fundamentais para a minimizagao
e preservacdo dos recursos do planeta e para a possivel conscientizagdo das empresas sobre a
responsabilidade social corporativa de suas atividades, comparando-se evidéncias do cenario do Brasil
e da China. Além disso, o trabalho fomenta interagoes e reflexdes modernas sobre a evidenciagao de
informacgodes financeiras, contabeis, ambientais e sociais, diante da intera¢ao entre a Contabilidade
Socioambiental e a Contabilidade Financeira para Usuarios Externos de dois paises.

Palavras-chave: Motivadores socioambientais. Combinagdes de negocios. Mercado acionario.

ABSTRACT

The aim of this investigation was to compare evidence on the disclosure of socio-environmental
drivers of business combinations among publicly traded Brazilian companies with polluting potential
to findings from studies on the disclosure of socio-environmental drivers by publicly listed Chinese
companies operating in polluting sectors. For this purpose, a qualitative approach based on
documentary content analysis of corporate disclosures was employed. The study examined 100
business combinations over a ten-year period (2010-2019), involving 150 companies—50 acquirers
and 100 targets. It analyzed 15 industrial sectors in Brazil with polluting potential, as defined by Law
No. 10.165 (2000). The findings indicate that Chinese publicly traded companies with polluting
characteristics demonstrated a higher level of disclosure regarding socio-environmental practices in
their business combinations compared to Brazilian companies. Additional results suggest that
business combinations driven by socio-environmental motives among Chinese companies were more
likely to occur in contexts involving highly polluting factors and products than those undertaken by
Brazilian firms. Brazil is gradually moving toward the adoption of practices and discussions
surrounding socio-environmentally motivated business combinations in publicly traded companies
operating in potentially polluting sectors. However, China shows a more advanced integration of
socio-environmental motives into the business combination strategies of its publicly listed polluting-
sector companies. The primary contribution of this research lies in its discussion of how socio-
environmental (sustainable) business combinations can play a fundamental role in minimizing
environmental degradation and conserving planetary resources, while potentially raising corporate
awareness of social responsibility. The study offers a comparative perspective on the contexts of
Brazil and China. Furthermore, it fosters contemporary reflections on the disclosure of financial,
accounting, environmental, and social information, highlighting the interaction between Social and
Environmental Accounting and Financial Accounting for external users in both countries.

Keywords: Socio-environmental motivators. Business combinations. Stock market.

1 INTRODUCAO

No dia 29 de outubro de 2024, o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade
divulgou o normativo CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagoes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade, no qual trata sobre a evidenciacdo de informagdes
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financeiras uteis nos relatorios financeiros para fins gerais, que apresentam relagdes com praticas de
sustentabilidade.

Conforme o normativo CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagoes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade, as corporagdes devem divulgar informagdes Uteis nos
relatorios financeiros para fins gerais acerca das praticas de sustentabilidade das firmas, para que os
usudrios da informagao contabil tomem decisdes sobre os recursos da empresa no curto, médio e longo
prazo.

Dessa forma, o CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulga¢do de Informagoes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade exige que as companhias abertas evidenciem
informacodes de sustentabilidade nos relatorios financeiros para fins gerais, sobre as oportunidades e
os riscos que podem interferir nos fluxos de caixa da empresa, bem como em referéncia ao custo de
capital ou financiamento da sociedade ao longo do tempo.

Nesse sentido, o CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulga¢do de Informagoes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade comunica que as entidades deverdo divulgar em suas
demonstragdes contabeis informacgdes qualitativas sobre as estratégias e praticas do modelo do
negdcio em relagao ao topico de sustentabilidade.

O CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagoes Financeiras
Relacionadas a Sustentabilidade realga que as entidades devem evidenciar informagdes nos relatérios
financeiros para fins gerais, sobre os objetivos estratégicos da corporacdo, no que tange as atividades
de sustentabilidade, mediante a descrigdo em completude dos nomes dessas praticas gerenciais.

Assim, a referida norma aponta que a empresa deve indicar informacdes nos relatorios
financeiros para fins gerais, sobre os possiveis riscos que podem afetar as percepgdes dos usuarios da
informac¢do da firma, através da evidenciacdo de topicos verificaveis e razoaveis de informagdes
passadas, atuais e vindouras de sustentabilidade.

Em vista disso, o CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulga¢do de Informagoes
Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade noticia a necessidade de a empresa divulgar
informagdes materiais nos relatérios financeiros para fins gerais, acerca do fornecimento de recursos,
por meio de decisdes que envolvam vender, comprar ou manter recursos advindos de participagoes de
instrumentos de capital (aquisicdo de empresas/combinagdes de negocios), a luz das praticas de
sustentabilidade da corporacao sobre essa decisao tomada.

Dessa maneira, as empresas do mercado de agdes do Brasil que realizam combinagdes de
negocios devem divulgar informacdes uteis e materiais, de cunho socioambiental (motivos da
combinag¢do de negocios, por exemplo), oriundas das transagdes de participagdes de instrumentos de
capital, por meio da compra de empresas, que envolvam praticas de sustentabilidade, considerando o
curto, médio e longo prazo.

Por conseguinte, Chen et al. (2025) apontam que para a promocdao da sustentabilidade
ambiental e social, as empresas abertas altamente poluentes estdo adotando estratégias de
combinagdes de negocios para produzir e adquirir recursos ecoldgicos, com o objetivo de minimizar
o impacto das atividades empresariais sobre o meio ambiente e a sociedade.

Em corroboragdo, Lu (2022) destaca que as combinagdes de negdcios socioambientais sao
recursos estratégicos de inovagdo adotados por empresas de capital aberto que atuam em setores
poluentes; e He et al. (2024) realgam que esse tipo de operagdo ¢ um caminho de transformagao verde
corporativa das empresas poluidoras, com vistas a adog¢do de possiveis praticas sustentdveis que nao
agridam ao meio ambiente e a sociedade. Por exemplo, Hu ¢ Huang (2025) descobriram que as
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combinagdes de negodcios motivadas por fatores socioambientais contribuem para a redugdo da
emissao de gas carbonico no planeta, por empresas atuantes em industrias poluentes.

Os pesquisadores He et al. (2024), bem como Hu e Huang (2025), apontam que a transparéncia
das motivagdes das combinagdes de negdcios socioambientais impacta positivamente a qualidade da
divulgacdo das informagdes das firmas.

Entretanto, He et al. (2024) destacam que estudos anteriores tém demonstrado possiveis
omissdes na divulgacdo das motivagdes socioambientais das combinagdes de negdcios, devido a
qualidade da informagdo apresentada pelas empresas de capital aberto nos relatorios financeiros para
fins gerais publicados.

Nesse contexto, seriam necessarios mais estudos que versam sobre os motivos das
combinagdes de negocios socioambientais, diante da falta de conclusdes consistentes acerca da
tematica (He et al., 2024; Hu & Huang, 2025).

Em busca de um arcabouco de pesquisas sobre a divulgacdo das motivagdes socioambientais
das combinagdes de negdcios de empresas poluentes atuantes no mercado de agdes, descobriu-se uma
onda de estudos que foram realizados na China: 1) Liu e Wang (2025); 2) Liu et al. (2025); 3) Chen
et al. (2025); 4) Wang et al. (2025); 5) Hu e Huang (2025); 6) Xu et al. (2024); 7) He et al. (2024); 8)
Sun et al. (2023); 9) Hu et al. (2023); 10) Lu (2022); e 11) Lu (2021).

Outrossim, foram procedidas buscas de outros trabalhos sobre as motiva¢des socioambientais
das combinagdes de negoécios de empresas abertas poluentes de outros paises, pelas quais foram
encontradas poucas pesquisas, que nao estavam alinhadas ao relato da evidenciagdo dos motivos
socioambientais de empresas abertas consideradas poluentes.

Por esse meio, Lu (2021) estudou 1.582 combinagdes de negocios, efetuadas por empresas
adquirentes de capital aberto da China, com efeito poluente (2008-2018).

O autor analisou relatéorios de responsabilidade social corporativa, relatorios de
desenvolvimento sustentavel e relatérios ambientais das corporagdes. Os resultados apontaram que
ocorreu uma tendéncia de aumento das combinagdes de negdcios socioambientais versus combinagdes
de negdcios por motivos gerais, ao longo dos 11 anos de anélise. Portanto, a investigacdo destinou
atencao aos estudos da China em comparagao com esta pesquisa que foi realizada no Brasil, porque
ainda existe uma caréncia e lacuna de pesquisas brasileiras que analisem a evidenciagdo das
motivacdes das combinagdes das firmas de capital aberto com potencial poluidor sobre a perspectiva
socioambiental, sendo uma comparagdo de evidencia¢do de paises uma possivel oportunidade para
agregar a literatura académica.

Consequentemente, a pesquisa apresenta a seguinte problematica: quais as evidéncias da
divulgagdo dos motivadores das combinagoes de negocios, que sdo relacionados aos aspectos
socioambientais das empresas brasileiras de capital aberto que possuem potencial poluidor, em
comparagdo com as evidéncias da transparéncia dos motivos socioambientais das combinagoes de
negocios das firmas de potencial poluidor que operam no mercado de agoes da China?

Por essa seara, o objetivo da presente pesquisa consiste em comparar as evidéncias da
divulgacdo dos motivadores socioambientais das combinagdes de negdcios das empresas brasileiras
de capital aberto que possuem potencial poluidor, em relagdo com as evidéncias de pesquisas sobre a
publicagdo dos motivadores socioambientais das companhias abertas chinesas que operam em setores
de poluigao.

A presente pesquisa encontra justificativa geral porque investiga os motivos socioambientais
das combinagdes de negocios, por causa do meio ambiente, diante das mudangas climaticas e do
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aquecimento global, bem como pela responsabilidade social corporativa de evidenciagcdo das
atividades das empresas de capital aberto no Brasil.

Por isso, o manuscrito se torna necessario e se justifica e de forma pratica, tedrica e social
porque a pesquisa analisa a transparéncia da informagao sustentavel, advinda das combinagdes de
negocios, dentro dos relatérios financeiros para fins gerais, conforme divulgacdo das entidades
brasileiras de capital aberto por 10 anos (2010-2019), dada a emissao do CBPS 01 (2024) — Requisitos
Gerais para Divulgacdo de Informagoes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade, do Comité
Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS).

Assim, o trabalho corrobora com escopo da referida norma publicada pelo Comité Brasileiro
de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS 01 — 2024), uma vez que a pesquisa fomenta
discussdes, interagdes e reflexdes modernas sobre a evidenciagdo de informagdes
financeiras/contabeis e socioambientais, diante da interacao entre a Contabilidade Socioambiental ¢ a
Contabilidade Financeira para Usuarios Externos no Brasil.

Por causa disso, a pesquisa contribui de forma pratica para os profissionais de mercado, de
maneira tedrica para os académicos de contabilidade e de modo social para os reguladores (CBPS)
que estudam o contexto da divulgacao de informagdes financeiras relacionadas a sustentabilidade e
para a sociedade em geral.

A investigacao contribui ainda de forma social, pois descreve para os cidadaos do Brasil sobre
a transparéncia das informacdes das motivagdes socioambientais das combinagdes de negocios,
efetuadas por empresas brasileiras de capital aberto que operam em setores poluentes, conforme as
descri¢des da Lei n.° 10.165 (2000), dado que as atividades dessas firmas podem interferir no meio
ambiente e na sociedade pela responsabilidade corporativa das atitudes dessas empresas sobre os
recursos do planeta ou de uma nagao.

A pesquisa contribui também de forma tedrica (literatura) e pratica (profissionais, usuarios
externos e reguladores) para as arecas de Contabilidade Ambiental, Contabilidade Social,
Contabilidade Financeira, Finangas e Mercado de Capitais porque ¢ um dos trabalhos pioneiros no
Brasil, que verifica as combinagdes de negdcios pela 6tica das motivagdes socioambientais, a luz da
divulgacdo de informagdes corporativas nos relatorios financeiros para fins gerais de empresas
brasileiras de capital aberto, que operam em setores poluentes, adicionando de forma pratica a
comparagdo com exames de pesquisas realizadas na China, conforme: Liu e Wang (2025); Liu et al.
(2025); Chen et al. (2025); Wang et al. (2025); Hu e Huang (2025); Xu et al. (2024); He et al. (2024);
Sun et al. (2023); Hu et al. (2023); Lu (2022); e Lu (2021).

Assim, o estudo esta organizado por quatro capitulos ap6s a introdug@o: 1) na segunda parte
do estudo ¢ apresentado o referencial teorico; 2) no terceiro momento da pesquisa, as estratégias
metodoldgicas sdo descritas; 3) a apresentacdo e discussao dos resultados sdo demonstrados na quarta
etapa; e 4) as consideracdes finais e as referéncias sao apresentadas por ultimo.

2 MOTIVADORES DAS COMBINACOES DE NEGOCIOS SOCIOAMBIENTAIS E
ASPECTOS DA INFORMACAO SOCIOAMBIENTAL

As combinacdes de negocios sdo transagdes antigas do mercado empresarial, pois sempre foi
normal a pratica de compra e venda de empresas desde o inicio do Revolugao Industrial; periodo em
que ocorreram ondas de combinagdes de negocios e remodelagens patrimoniais (Costa & Amorim
Junior, 2020). Sao exemplificadas pela literatura como operagdes de aquisi¢des, incorporagdes ou
fusdes (Janowicz, 2022; Souza et al., 2016;) que envolvem obtencdo de controle de um ou mais
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negocios (CPC 15 R1, 2011). Essas tratativas ocorrem quando duas ou mais sociedades se formam
por meio de aquisi¢do, incorporagdo ou fusao para a melhoria dos negdcios (Fasolin et al., 2020).

Para citar um exemplo, as motivagdes dessas operacdes no Brasil, em muitos casos, ndo sdo
divulgadas nas demonstragdes financeiras das empresas, apesar de ser um tdpico de exigéncia
regulatoria e contdbil. Observa-se que no Brasil as causas das combinagdes de negdcios sao
evidenciadas mais nos Protocolos de Combinagdes de Negocios (PCNs) do que nas demonstragdes
contdbeis da empresa adquirente. Em vista disso, Janowicz (2022) relata que as transagdes de
combinagdes de negdcios sdo operacdes que assumem diversos modelos, € por conta disso, a
compreensdo da operacdo (por que motivo aconteceu?) pode influenciar nas estratégias de
desempenho da empresa adquirente.

Diante dessa lacuna, alguns pesquisadores destacaram algumas motivacdes das combinagdes
de negocios: 1) competitividade (Fikru & Gautier, 2021); 2) tecnologia (Christofi et al., 2019); 3)
geografia (Xie et al., 2017); 4) estratégia (Shen et al., 2021); 5) regulagdo (D’Alauro, 2020); 6)
tributacao (Xie et al., 2017); 7) mercado (Hossain, 2021); 8) cultura (Xie et al., 2017); 9) cooperagao
(Somaiya & Savani, 2019); e 10) desempenho organizacional (Christofi et al. 2019; Hossain, 2021).

Nessa vertente, Barros et al. (2022) investigaram o impacto das F&A no desempenho das
empresas em relagdo aos trés pilares do ESG (ambiental, social e governanga). Os achados do estudo
indicaram que, embora o desempenho ESG melhore apds uma F&A, essa melhoria ndo ¢ imediata,
sendo mais evidente no ano seguinte a transagdo. A pesquisa sugere que as F&A contribuem para
tornar as questdes de sustentabilidade mais relevantes, destacando a relagdo entre as operagdes de
F&A e a responsabilidade social corporativa (CSR), com énfase nos aspectos ambiental e social, mas
com resultados inconclusivos no pilar de governanga.

Islam (2017) disserta que as preocupagdes da sociedade acerca das praticas econdmicas das
empresas induzem as firmas a adotarem comportamentos responsaveis, dado que essa ¢ a maior
motivagdo para que empresas divulguem suas informagdes de impacto socioambiental. Desse modo,
a pratica de prestar contas informacionais da empresa para a sociedade ¢ alvo de grandes debates,
porque existem concepgdes diversas do que € ético e socialmente correto, bem como do que seria uma
divulgacao transparente (Gray, 1992).

Logo, a contabilidade e a evidenciagdo de informagdes para a sociedade nao podem trabalhar
de forma disjuntiva, dado que a transparéncia das acdes da empresa tem o fim de motivar as
corporacdes a divulgarem seus dados de gestdo (Gray, 1994). Nessa seara, a evidenciagdo
socioambiental geralmente ¢ compreendida como a exposi¢do de informagdes inerentes as atividades
corporativas que envolvem temas sociais, ambientais, dos funcionarios da empresa, bem como da
comunidade que estd relacionada a entidade (Gray et al., 2001). Isto posto, a divulgagdo
socioambiental pode ser benéfica para a empresa, de forma que melhore sua imagem corporativa
frente a sociedade e atraia mais investimentos para a firma (Rover et al., 2015).

Sobre o ponto vista do meio ambiente, Helfaya e Moussa (2017) comunicam que as
ocorréncias ambientais que advém das atividades das firmas tém atraido o senso sustentdvel das
empresas, ja que as corporagdes buscam estratégias de sustentabilidade para evidenciar informagdes
acerca de seus impactos sobre o meio ambiente. Minutolo et al. (2019) esclarecem que pela visao do
consumidor, empresas produzem bens e servigos para a preservagdo do meio ambiente. J& para o
investidor, os autores destacam que as empresas adotam praticas verdes com vistas a minimizar o
risco de mercado. Dessa forma, compreende-se que a contabilidade, pela 6tica ambiental, possui a
finalidade de registar, em relatorios financeiros e sociais, praticas que impactam o meio ambiente,
devido a acdo lucrativa das corporagdes (Correa et al., 2015).
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Acerca das perspectivas sociais, Gray et al. (1995) ensinam que a reponsabilidade social
corporativa tem se apresentado como um instrumento de utilidade de decisao dentro do contexto da
informagdo contdbil. Por meio da contabilidade social ¢ possivel visualizar o cumprimento de
contratos sociais, com vistas a sistematizacdo de praticas e agdes das empresas (Gray, 2001). Patten
(1991) aponta que a evidenciacdo de informagdes sociais visa expor as praticas das empresas que se
relacionam com a sociedade, apesar de Gray (2001) dialogar que explicar quesitos sociais na pratica
¢ uma atividade de alta complexidade.

Logo, devido a pressdes sociais € governamentais, a sociedade tomou nota que empresas
exercem grandes impactos sobre o meio ambiente, de tal modo que as firmas foram praticamente
obrigadas a mudar de comportamento diante das praticas de preservacao da natureza (Monteiro &
Aibar-Guzman, 2010; Correa et al., 2015).

Portanto, diante da preocupagdo social que existe sobre as agdes que as empresas exercem
sobre a sociedade ¢ 0o meio ambiente, o estudo acredita que os motivadores das combinagdes de
negdcios das empresas brasileiras de capital aberto que possuem potencial poluidor estejam
relacionados com aspectos socioambientais.

No contexto da China, empresas do mercado de acdes e que apresentam fator de polui¢ao tém
procedido combinagdes de negdcios por tdpicos socioambientais em caminho a sustentabilidade (Lu,
2021). A titulo de ilustragao, em 2014, a empresa Chifeng Jilong Gold Mining Co., Ltd. adquiriu a
sociedade Xiongfeng Environmental Protection Technology Co., Ltd. com o objetivo de utilizar a
tecnologia da empresa adquirida para melhorar o tratamento de residuos de sua produgao (Lu, 2021).

Por isso, as corporagdes chinesas abertas (com fator de polui¢do) estdo realizando operagdes
societarias com outras empresas para obterem maiores experiéncias sobre como explorar sua atividade
comercial em detrimento do desenvolvimento no mercado verde (Lu, 2021). Logo, algumas
combinagdes de negdcios na China tém revelado tanto os aspectos ambientais como 0s aspectos
sociais das combinagdes de negdcios.

Dessa maneira, estudos da China dos anos de 2022 até 2025 foram realizados sobre as
motivagdes socioambientais das combina¢des de negocios das empresas listadas, pertencentes a
setores de poluicao ambiental.

Lu (2022) identificou de forma quantitativa e em frequéncia, 946 casos de combinacdes de
negdcios socioambientais, de empresas chinesas adquirentes listadas, de 15 setores considerados
poluentes, pelo periodo de 2001 até 2018. Por meio do exame de documentos das empresas, o autor
identificou que 176 combinagdes socioambientais (18,60%) foram realizadas na industria chinesa de
producdo e fornecimento de energia. Em segundo lugar, o setor industrial chinés de fabricagio de
matérias-primas e produtos quimicos atingiu o quantitativo de 156 operacdes (16,49%). E em terceira
posicao, o setor da China de petroleo e combustivel nuclear alcangou 111 (11,73%) transagdes de
combinagdes de negdcios por motivos socioambientais.

Hu et al. (2023) observaram 26.583 combinagdes de negdcios (2014-2021) de empresas
chinesas com fator de polui¢do e listadas na Shenzhen Stock Exchange ou na Shanghai Stock
Exchange. A base de dados para extragcdo das informagdes foi a China Stock Market & Accounting
Research (CSMAR). Os académicos constataram que 14,90% foi a porcentagem de justificagdes
socioambientais para a ocorréncia das combinagdes de negodcios na China.

Sun et al. (2023) investigaram 929 combinagdes de negocios ocorridas entre 2011 até 2021,
de empresas adquirentes que possuem fator de polui¢do e listadas no mercado de ac¢des chinés. Os
dados das corporagdes foram extraidos da base China Stock Market & Accounting Research
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(CSMAR). Os resultados apontaram que 28,60% das combinag¢des de negdcios foram oriundas de
motivagdes socioambientais.

He et al. (2024) verificaram 908 combinagdes de negdcios de empresas listadas e altamente
poluentes, do mercado de agdes da China, no periodo de 2010 até¢ 2019. Depois de estudarem
anuncios, relatorios anuais e relatorios financeiros para fins gerais das firmas adquirentes, os autores
apuraram que 52,50% das combinagdes de negocios foram realizadas por motivos socioambientais.

Por meio de dados extraidos da China Stock Market & Accounting Research (CSMAR), Xu et
al. (2024) investigaram combinacdes de negdcios que ocorreram entre 141 firmas das bolsas de
Shanghai e Shenzhen (2010-2022). Os autores concluiram que 8% das combinagdes de negocios
ocorreram por razoes socioambientais.

Hu e Huang (2025) observaram 27.863 combina¢des de negbcios, realizadas por empresas
listadas na bolsa de valores da China, durante o ano de 2006 até o ano de 2022. Através do estudo de
documentos societarios, os autores apuraram que 47,90% das combinagdes de negdcios ocorreram
por motivos socioambientais.

Wang et al. (2025) pesquisaram 569 combinagdes de negocios (2014-2020), que ocorreram
por empresas adquirentes de capital aberto chinesas, com fator de poluigdo. Os dados das firmas
foram obtidos da base China Stock Market & Accounting Research (CSMAR). Os académicos
identificaram que 33% foi o percentual de motivos socioambientais de ocorréncia das combinagdes
de negdcios chinesas.

Chen et al. (2025) analisaram 1.536 combinagdes de negocios de empresas de capital aberto
da China, que operam em industrias altamente poluentes, no periodo de 2001-2020. Apds exame dos
relatorios financeiros para fins gerais das empresas adquirentes, os autores constataram que 34,04%
das combinagdes de negdcios foram motivadas por fatores socioambientais.

Liu et al. (2025) estudaram 1.011 combinag¢des de negdcios, realizadas por empresas listadas
na bolsa de valores da China (2010-2019), que pertencem as industrias consideradas por influéncia
poluidora. Os dados das companhias foram retirados da base China Stock Market & Accounting
Research (CSMAR). Assim, 30,60% das combinagdes de negocios foram motivadas por fatores
socioambientais, de acordo com os pesquisadores.

Liu e Wang (2025) identificaram 22.482 combinacdes de negodcios ocorridas em 2.382
empresas capital aberto da China, do setor de manufatura (2009-2022). Os dados das corporagdes
foram obtidos através da base China Stock Market & Accounting Research (CSMAR). Os resultados
apontam que 3,16% das combinagdes de negdcios foram realizadas por motivos socioambientais.

Dessa forma, apos analisar as pesquisas dos autores chineses, constata-se que as empresas
listadas da China que atuam em setores que podem interferir no ecossistema do planeta t€ém
demonstrado uma preocupacgdo consideravel sobre a divulgacdo das motivagdes das combinagdes de
negocios socioambientais, destacando assim, o fator da sustentabilidade nas tratativas chinesas de
combinagdes de negdcios entre companhias.

3 ESTRATEGIAS METODOLOGICAS

Para atender ao objetivo da pesquisa, o estudo se embasou por estratégias qualitativas com o
fim de revelar o desenvolvimento e a descricdo da interpretacdo dos dados, relativos ao objeto do
trabalho, por meio de uma abordagem documental (Marconi & Lakatos, 2019; Nascimento & Sousa,
2015).

Dessa forma, o trabalho coletou combinagdes de negocios de empresas de capital aberto que
ocorreram no periodo de 2010 a 2019 (uma década de anélise). O ano de 2010 foi escolhido como
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partida de andlise devido a exigéncia de divulgacdo das informacdes financeiras acerca das
combinagdes de negocios, pela adogcdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil. O
periodo de corte da pesquisa (2019) foi determinado diante do inicio da pandemia de Covid-19 em
2020 (conforme anuncios da Organizacao Mundial da Saude), pelo qual apds esse periodo a situagdo
poderia influenciar o quantitativo de combinagdes de negdcios, por conta da crise mundial. A escolha
por essas sociedades se deve ao nivel de exigéncia de divulgagao de informagdes que ¢ requerido das
empresas que operam no mercado aciondrio brasileiro.

No inicio, a pesquisa selecionou todos os setores economicos do Brasil, mediante uso da base
de dados da Bolsa de Valores do pais — Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Ao todo, foram
observados 75 segmentos. Depois disso, excluiu-se 38 setores, pois esses ramos industriais eram
compostos exclusivamente por empresas administradoras de investimentos. Outros 12 segmentos
também foram retirados da amostra pois ndo apresentaram combinagdes de negocios no periodo de
andlise. A proxima tarefa foi a de classificar os setores economicos em poluentes conforme as
diretrizes da Lei n.° 10.165 (2000).

Apos essa etapa, 15 setores da industria econdmica do Brasil foram selecionados. A Tabela 1
demonstra a classificagdo dos ramos industriais pela CVM e pela Lei n.° 10.165/2000, bem como
evidencia o potencial de poluicao por segmento. A Lei n.° 10.165 (2000) apresenta um anexo que lista
os setores correspondentes as atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos
ambientais, por isso a pesquisa elaborou a tabela em referéncia. Ademais, os chineses também
classificaram as empresas por fator poluicdo, dado sua atividade correspondente na industria,
conforme o critério da legislagdo da China (He et al., 2024; Lu, 2022; Sun et al., 2023 ¢ Wang et al.,
2025).

Tabela 1
Classificagdo dos setores poluentes pertencentes as firmas de capital aberto do Brasil
N. | Classificacio setorial CVM Categoria Lei n.° 10.165/2000 Potencial
1 | Agricultura Industria de Produtos Alimentares e Bebidas Meédio
2 | Alimentos Industria de Produtos Alimentares e Bebidas Meédio
3 | Comunicagdo e Informatica Industria de Mat. Elétrico, Eletronico e Comunicagdes MDMeédio
4 | Constr. Civil, Mat. e Decor. Industrias Diversas Pequeno
5 | Embalagens Industria de Borracha Pequeno
6 | Energia Elétrica Servigos de Utilidade Médio
7 | Farmacéutico e Higiene Industria Quimica Alto
8 | Hospedagem e Turismo Turismo Pequeno
9 | Méquinas e Equipamentos Industria Mecanica MMeédio
10 | Metalurgia e Siderurgia Industria Metalurgica AAlto
11 | Papel e Celulose Industria de Papel e Celulose Alto
12 | Petroleo e Gas Transporte, Terminais, Depositos ¢ Comércio Alto
13 | Petroquimicos e Borracha Industria de Borracha Pequeno
14 | Servicos de Trans. e Logistica Transporte, Terminais, Depositos ¢ Comércio Alto
15 | Téxtil e Vestuario Industria Téxtil, de Vest., Calg. e Artefatos de Tecidos Meédio

Fonte: Dados da pesquisa.

As tratativas contratuais das combinac¢des de negocios foram extraidas de papéis da CVM
intitulados de AGE (Assembleias Gerais Extraordinarias). Ao todo, 670 documentos desse formato
foram avaliados, os quais eram formados por: a) 222 Justificagdes de Incorporacdo, Cisdo ou Fusao;
b) 164 Protocolos e Justificagdes de Incorporacao, Fusdo ou Cisdo; e c¢) 284 Protocolos de
Incorporagdo, Fusdo ou Cisdo. Os dados foram analisados por oito meses (junho de 2022 a margo de

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florianopolis/SC, v. 24, 1-25, e3613, 2025

9de 25



R‘ whe André Porfirio de Almeida, Suliani Rover

2023). Apos essa fase, a pesquisa excluiu 247 documentos, pois ndo versavam sobre combinacdes de
negdcios, apesar de estarem nomeados com o titulo. Dessa forma, o estudo contou com 423 Protocolos
de Combinagdo de Negocios (PCNs).

Em um segundo momento, utilizou os critérios dos pronunciamentos técnicos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) 15 — Combinagdo de Negodcios € do CPC 36 — Demonstragdes
Contabeis Consolidadas para selecionar as transa¢des de combinagdo de negodcios, com a finalidade
de identificar se as combinagdes de negdcios eram reorganizagdes societarias ou efetivamente
combinagdes de negocios (CPC 15 R1, 2011; CPC 36 R3, 2012). O trabalho teve esse rigor, pois
algumas combinagdes de negocios sao indicadas nos PCNs, mas ndo sdo concretizadas no final.

O estudo selecionou no inicio do més de outubro de 2022 até o final de margo de 2023, apenas
incorporagdes e aquisicdes durante a década, dado que ndo foram encontradas fusdes no periodo e
com o critério de andlise adotado. Assim, o trabalho selecionou as operagdes levando-se em
consideragdo os critérios dos normativos contabeis internacionais, a indicagdo da combinacdo de
negdcios nos PCNs, mais o apontamento da operagao nas Notas Explicativas as Demonstragdes
Financeiras Padronizadas — DFPs (que também foram extraidas do sitio da CVM).

Assim, depois de analisar os 423 Protocolos de Combinagdao de Negocios, a pesquisa
computou 100 combinagdes de negdcios de empresas adquirentes que sdo pertencentes a 15 setores
considerados como poluentes de acordo com a Lei n.° 10.165 (2000). Além disso, as combinagdes de
negocios foram firmadas entre 50 empresas adquirentes e 100 adquiridas, dado que uma inica empresa
possa ter realizado véarias incorporacdes ou aquisi¢des durante o periodo. A Tabela 2 demonstra o
quantitativo das empresas adquirentes e o montante das combinacdes de negdcios por segmento
durante 2010-2019. A pesquisa utilizou a analise de contetido como ferramenta de exame dos dados,
igualmente os autores chineses He et al., 2024; Lu, 2022; Sun et al., 2023 e Wang et al., 2025.

Tabela 2

Quantitativo de empresas e combinagoes de negocios por segmento durante 2010-2019
Segmentos N. empresas adquirentes | N. combinacio de negocios
. Agricultura, Agucar ¢ Cana 15
. Alimentos 6
. Comunicacdo e Informatica 11
. Construgao Civil e Material de Constru. 10
. Embalagens
. Energia Elétrica
. Farmacéutico e Higiene
. Hospedagem e Turismo
9. Maquinas e Equipamentos
10. Metalurgia e Siderurgia
11. Papel e Celulose
12. Petroleo e Gés
13. Petroquimicos e Borracha
14. Servigos de Transporte ¢ Logistica
15. Téxtil e Vestuario 5
Totais 50 empresas adquirentes | 100 combinag¢des de negdcios
Fonte: Dados da pesquisa.
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Apo6s estudo dos PCNs e das DPSs das empresas adquirentes, a pesquisa descobriu que as
combinagdes de negdcios das empresas de poténcia poluidora foram elaboradas por causa de 781
motivos. Espera-se que as combinagdes de negoécios sejam motivadas mais por fatores
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socioambientais, porque essas corporagdes sao compreendidas pela legislagdo brasileira como
empresas que possuem o potencial de poluir a Terra.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DE RESULTADOS

A partir da analise dos documentos societarios das empresas de capital aberto de fator poluidor,
a Tabela 3 revela a distribuicdo anual das 100 combinagdes de negdcios por setor, durante 10 anos
(2010-2019).

Tabela 3
Distribui¢do anual das combinagoes de negocios por segmento durante a decada (2010-2019)
Epoca % Combinacées de negocios de empresas de setores poluentes

Agricultura (2), Comunicagao e Informatica (4), Construg¢do Civil (2), Farmacéutico e Higiene (3),
2010 | 20% | Maquinas e Equipamentos (3), Metalurgia e Siderurgia (2), Petrdleo e Gas (1), Petroquimicos e
Borracha (2) e Servicos de Trans. e Logistica (1).

Agricultura (3), Construgdo Civil (2), Farmacéutico e Higiene (2), Petrdleo e Gas (1) e Servigos de

0,
2011 1% Trans. e Logistica (3).
2012 1% Agriculturg (1), Construgdo Civil (.2), Farmacéutico e Higiene (2), Méquinas e Equipamentos (1),
Petroquimicos e Borracha (1), Servigos de Trans. e Logistica (1) e Téxtil e Vestuario (3).
2013 10% Comunicagdo e Informética (2), Construgao Ci\fil (3), Méquinas e Equipamentos (1), Papel e
Celulose (2), Petroquimicos e Borracha (1) e Téxtil e Vestuario (1).
2014 9% Agricultura (2), Comunicag@o e Informatica (1), Construgdo Civil (1), Embalagens (1), Maquinas e

Equipamentos (1), Papel e Celulose (1), Petroquimicos e Borracha (1) e Téxtil e Vestuario (1).
2015 5% | Agricultura (1), Comunicacdo e Informatica (3) e Servicos de Trans. e Logistica (1).

2016 5% | Agricultura (1), Alimentos (2), Médquinas e Equipamentos (1) e Petroquimicos e Borracha (1).
2017 79 Agricultur'fl (1), Comunicagao e Infqrmética (1), Hospedag.em e Turismo (2), Papel e Celulose (1),
Petroquimicos e Borracha (1) e Servigos de Trans. e Logistica (1).

2018 7% | Alimentos (3), Papel e Celulose (1), Petroleo e Gés (2) e Servigos de Trans. e Logistica (1).
Agricultura (4), Alimentos (1), Energia Elétrica (2), Farmacéutico e Higiene (1), Hospedagem e
2019 15% | Turismo (1), Maquinas e Equipamentos (1), Papel e Celulose (1), Petroleo e Gas (1) e Servigos de
Trans. e Logistica (3).

Totais | 100% 100 operacdes
Fonte: Dados da pesquisa.

Do exame da Tabela 3, constata-se que as combinagdes de negdcios das empresas com
potencial poluidor e que operam no mercado de agdes ocorreram em sua maioria durante o exercicio
de 2010 (20 operagdes; 20%). O setor de Comunicagdo e Informatica foi o campedo em realizacao de
assinaturas de aquisicdes (4 transagdes) no ano de destaque, seguido dos setores Farmacéutico e
Higiene (3 contratos) e Maquinas e Equipamentos (3 operagoes).

O fato de maior ocorréncia das transagdes nesse periodo pode estar relacionado com a adogao
de normas internacionais de contabilidade no Brasil, onde estruturas societarias e formas de
evidenciacdo de dados financeiros foram alteradas no pais, o que pode ter impulsionado um maior
nivel de disclosure de combinagdes de negdcios nesse ano.

O segundo ano de maior ocorréncia de combinacdes de negdcios foi o de 2019 (15 contratos
societarios; 15%). Nesse periodo, o setor de Agricultura (4 acordos societarios) foi o que mais realizou
aquisi¢des, seguido dos setores de Servigos de Transporte e Logistica (3 tratativas) e Energia Elétrica
(2 operagoes).

Os anos de 2015 e 2016 foram os periodos nos quais ocorreram menos transacdes de
combinagodes de negdcios (5 operagdes nos dois periodos; 5%). Em 2015, o setor de Comunicacao e
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Informatica foi o vencedor no quantitativo de realizacdo de operacdes de aquisi¢des (3 contratos de
incorporagdo). Ja em 2016, o maior nimero de combinagdes de negocios foi efetuado pelo segmento
de Alimentos (2 operagdes societarias).

Logo, durante o periodo, as transacdes societarias ocorreram em grande parte pelos segmentos
de: Comunicagao e Informatica (Mmédio), Farmacéutico e Higiene (Alto), Maquinas e Equipamentos
(Mmédio), Agricultura (Médio), Servigos de Transporte e Logistica (Alto) e Energia Elétrica (Médio).
A luz da Lei n.° 10.165 (2000), a interpretacio dos dados demonstra que a maioria das combinagdes
de negocios, quando concentradas em um periodo, € instituida por setores que, no minimo, apresentam
potencial médio de poluicao.

Para comparacao com o cenario chinés, a Tabela 4 resume o quantifico das combinagdes de
negocios por fatores socioambientais de empresas de capital aberto por setores de potencial poluidor
da industria da China, a partir do estudo de Lu (2022):

Tabela 4
Combinagdo de negocios por motivos socioambientais das firmas chinesas de capital aberto por
setores de potencial poluidor da industria da China

N. Setores de Potencial Poluidor da Industria da China N. C(;:;lg‘:sﬁo de % de (lil(;rgn(:)ciil:)z;qﬁo de
Industria de mineracao e lavagem de carvao 33 3,49%
2 Industria de mineragao de petroleo e gas 36 3,81%
3 Industria de mineracao e processamento de metais ferrosos 27 2,85%
4 Indutstria de mineracgao tf‘,ell?rrooscoesssamento de metais nao 19 2.01%
5 Industria téxtil 57 6,03%
6 Industria de couro, peles e calcados 79 8,35%
7 Industria de fabricacao de produtos de papel 13 1,37%
8 | Industria de processamento de petroleo e combustivel nuclear 111 11,73%
9 Industria de f;ﬁﬁizég Sfogﬁfsigzgf;iigzs de material 156 16.49%
10 Industria de fabricacdo de fibras quimicas 63 6,66%
11 Industria de produtos de borracha e plastico 62 6,55%
12 Industria de produtos minerais ndo metalicos 49 5,18%
13 Industria de fundig@o e processamento de metais ferrosos 39 4,12%
14 | Industria de fundigdo e processamento de metais ndo ferrosos 26 2,75%
15 Industria de produgdo e fornecimento de energia e calor 176 18,60%
Totais 946 100,00%

Fonte: Tabela desenvolvida a partir do estudo de Lu (2022).

Da mesma forma, a Tabela 5 sumariza o quantifico das combina¢des de negocios por fatores
socioambientais de empresas de capital aberto por setores de potencial poluidor da industria do Brasil,
a partir dos dados do presente estudo:
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Tabela 5
Combinagdo de negocios por motivos socioambientais das firmas brasileiras de capital aberto por
setores de potencial poluidor da industria do Brasil

N. Setorei:g;;z:::;igl};gﬁ:dor da N. Combinacio de Negécios | % de Combinacio de Negocios
1 Agricultura 7 41,18%
2 Alimentos 1 5,88%
3 Comunicacado e Informatica 2 11,76%
4 Constru¢ao Civil, Materiais e Decoragao 0 0,00%
5 Embalagens 0 0,00%
6 Energia Elétrica 0 0,00%
7 Farmacéutico e Higiene 0 0,00%
8 Hospedagem e Turismo 1 5,88%
9 Maquinas e Equipamentos 1 5,88%
10 Metalurgia e Siderurgia 0 0,00%
11 Papel e Celulose 2 11,76%
12 Petroleo e Gas 0 0,00%
13 Petroquimicos e Borracha 1 5,88%
14 Servigos de Transporte e Logistica 2 11,76%
15 Téxtil e Vestuario 0 0,00%

Totais 17 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Em termos comparativos entre China e Brasil, as combinagdes de negodcios por motivos
socioambientais pelas companhias chinesas com fator poluidor ocorreram em maior frequéncia nas
areas de: 1) Industria de producao e fornecimento de energia e calor (18,60%); 2) Industria de
fabricacdo de matérias-primas de materiais quimicos e produtos quimicos (16,49%); e 3) Induastria de
processamento de petréleo e combustivel nuclear (11,73%).

Ja no Brasil, as combinagdes de negdcios por motivos socioambientais pelas firmas brasileiras
com fator poluidor aconteceram em maior frequéncia nos setores de: 1) Agricultura (41,18%); 2)
Comunicacdo e Informatica (11,76%); 3) Papel e Celulose (11,76%); e 4) Servigos de Transporte e
Logistica (11,76%).

Ap0s essa andlise, constata-se que possivelmente as combina¢des de negodcios por motivos
socioambientais das companhias chinesas foram mais procedidas em cendrios de fatores e de produtos
com maior polui¢do do que as combinagdes de negdcios por motivos socioambientais das empresas
brasileiras. Por outro lado, as empresas abertas com fator poluidor da China demonstraram maior grau
de evidenciagdo de praticas socioambientais em suas combinacdes de negocios do que as companhias
do Brasil.

No tocante a andlise das motivag¢des das combinacdes de negdcios, a pesquisa identificou essas
razoes e classificou cada uma de acordo com a categorizagdo do texto das motivagdes, de forma
sumaria. Por exemplo, motivos que se relacionavam com otimizagao dos ativos da empresa ou ganhos
de escala com a combinag¢ao foram classificados como motivagoes de eficiéncia.

Seguindo essa perspectiva classificatéria, a pesquisa utilizou os seguintes motivadores: a)
motivadores de mercado: causas relacionadas ao mercado; b) motivadores de eficiéncia: razdes
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inerentes a ampliagdo da utilidade econdmica da empresa/ativo; c) motivadores de gestdo: motivos
relacionados com a melhoria do controle gerencial, financeiro, contébil, fiscal e administrativo da
corporagdo; e d) motivadores socioambientais: justificativas que podem influenciar o meio ambiente
e a sociedade.

Depois de analisar os documentos societdrios, a Tabela 6 sumariza os 781 motivadores das
combinagdes de negdcios das empresas de capital aberto do Brasil que possuem potencial de poluigao,
por setor, durante o periodo de 2010-2019.

Tabela 6
Motivadores das combinagoes de negocios das empresas de capital aberto durante 2010-2019
Motivadores Motivadores | Motivadores | Motivadores Motivadores Totais
Segmentos de Mercado | de eficiéncia de gestio socioambientais
1. Agricultura, Agticar e Cana 32 31 56 22 141
2. Alimentos 4 17 41 3 65
3. Comun. e Informatica 13 22 58 2 95
4. Constr. Civ. Mat. de Const. 13 18 37 0 68
5. Embalagens 0 1 6 0 7
6. Energia Elétrica 1 2 9 0 12
7. Farmacéutico ¢ Higiene 0 23 33 0 56
8. Hospedagem e Turismo 9 18 1 34
9. Maquinas ¢ Equipamentos 4 7 20 1 42
10. Metalurgia e Siderurgia 2 10 4 0 16
11. Papel e Celulose 1 21 3 33
12. Petroleo e Gés 0 8 16 0 24
13. Petroquimico ¢ Borracha 6 7 29 1 43
14. Servigo de Transp. e Log. 14 26 58 2 100
15. Téxtil e Vestudrio 1 4 40 0 45
Totais (n) 100 200 446 35 781
Totais (%) 12,80 % 25,61 % 57,11 % 4,48% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Diante da Tabela 6, observa-se que 12,80% das motivagdes das combinacdes de negdcios
ocorreram por fatores de mercado. O setor de Agricultura, Ac¢tcar e Cana (32 operacdes) alcangou o
maior nimero de combinagdes societarias, seguido do segmento de Servigos de Transporte e Logistica
(14 contratos). Os setores de Embalagens, Farmacéutico e Higiene e Petroleo e Gés ndo realizaram
combinagdes de negdcios por topicos de mercado.

Souza e Borba (2016) relatam que combinagdes de negocios sdo motivadas, em alguns casos,
por fatores de expansao de novos mercados. Hossain (2021) também previu a causa de mercado como
uma das motivagdes de ocorréncia de uma aquisicao.

A titulo de amostra dessa operagao, em 29 de marco de 2012, a Brazil Pharma S.A., empresa
do setor de Farmacéutico e Higiene (fator de polui¢cdo: Alto), assinou um contrato de aquisicao
(combinag¢ao de negocios) com a Drogaria Guararapes Brasil S.A. As informagdes societarias da
empresa adquirente comunicam que “a transa¢do estd alinhada com a estratégia de lideranca nos
mercados em que atua, por intermédio da aquisicdo de outras redes de drogarias” (Brazil Pharma,
2012, p. 3).

No tocante aos motivadores de eficiéncia, 25,61% das razdes das combinagdes de negdcios de
empresas consideradas poluentes e que operam no mercado de agdes do Brasil foram motivadas por
eficiéncia. O setor de Agricultura, Actucar e Cana (31 acordos) mais uma vez liderou o rank de
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motivagdes, seguido dos segmentos de Servico de Transporte e Logistica (26 contratos) e
Farmacéutico e Higiene (23 contratos). Os ramos industriais de Embalagens (1 operagao) e Energia
Elétrica (2 tratativas) foram os menos expressivos em topicos de motivagdes de aquisicdes por
eficiéncia.

Para Beuren et al. (2016), as combinac¢des de negdcios podem ser realizadas para que a
empresa melhore e aumente quesitos de eficiéncia na firma. Para exemplificar, em 21 de outubro de
2019, a Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A., empresa do setor de energia elétrica
(fator poluidor: Médio) assinou contrato de incorporagdo com a empresa Enel Brasil Investimentos
Sudeste S.A. A combinacdo de negdcios teve como motivos a otimizagdo das estruturas societdrias e
de negocios do grupo Enel no Brasil, bem como tornar a administragdo da empresa mais eficiente
(Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A., 2019).

Outra parte dos motivadores das combinagdes de negdcios se concentraram na area de gestao
(57,11%). Para esse motivador houve um empate nas observacdes de maior ocorréncia. Os segmentos
de Comunicagdo e Informatica e de Servico de Transporte e Logistica realizaram 58 acordos
societarios durante a década. O terceiro lugar para essa observagao ficou com o setor de Agricultura,
Acgucar e Cana (56 operacdes). Os ramos industriais de Embalagens (6 tratativas) e Metalurgia e
Siderurgia (4 contratos) foram os menos expressivos em termos de motivos de gestao.

O motivador de gestao foi apontado por alguns estudiosos como justificativa de combinagdes
de negocios. Costa e Amorim Jinior (2020) comunicam que as aquisi¢des societarias podem ser
motivadas por topicos de planejamento tributério, estratégia corporativa e aspectos contabeis. Fikru e
Gautier (2021) apontam que essas transagdes podem ser motivadas para redugdo de custos
empresariais.

Como ilustracdo, em 26 de janeiro de 2011, a empresa Jodo Fortes Engenharia S.A.,
corporacao do setor de Construgdo Civil e Materiais de Construcao (fator de polui¢do: Pequeno),
realizou combinacao de negocios (aquisi¢do) com a Incorporadora Pinheiro Pereira S.A., tendo como
finalidade a “reducao dos custos operacionais, administrativos e societarios de ambas as companhias”
(Jodo Fortes Engenharia S.A., 2012, p. 2).

Por ultimo, 4,48% (35 operacgdes) das combinacdes de negdcios de empresas de capital aberto
que operam na Bolsa de Valores do Brasil e que possuem potencial poluidor foram realizadas por
motivadores socioambientais. Como fator comparativo a Tabela 7 demonstra o quantitativo € o
percentual apurado pelas pesquisas chinesas de Motivos Socioambientais das combinacdes de
negocios:

Tabela 7
Resultados dos estudos sobre as Combinagdo de negocios por motivos socioambientais das firmas
chinesas de capital aberto por setores de potencial poluidor

N. Autor/ano Numero de C(fn.lbinag:(')es de Percentual de Moti"vos Socio?mbientais nas
Negocios operagoes da China

1 Lu (2022) 946 18,60%

2 | Hu, Fang e Wu (2023) 26.583 14,90%

3 Sun et al. (2023) 929 28,60%

4 He et al. (2024) 908 52,50%

5 Hu e Huang (2025) 27.863 47,90%

6 Wang et al. (2025) 569 33%

7 Chen et al. (2025) 1.536 34,04%
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8 Liu et al. (2025) 1.011 30,60%
9 Liu e Wang (2025) 22.482 3,16%

Fonte: Tabela desenvolvida a partir dos estudos de Lu (2022); Hu, Fang e Wu (2023); Sun et al. (2023); He et al. (2024);
Hu e Huang (2025); Wang et al. (2025); Chen et al. (2025); Liu et al. (2025); e Liu e Wang (2025).

Em tépicos comparativos das pesquisas da China com o presente trabalho, destaca-se que o
Brasil esta a caminho de adocdo de praticas e discussdes sobre combinagdes de negdcios por motivos
socioambientais, nas firmas brasileiras de capital aberto por setores de potencial poluidor da industria
do Brasil. Contudo, a China demonstra maior reflexdo das combinagdes de negdcios no contexto dos
motivos socioambientais das empresas chinesas de capital aberto por setores de potencial poluidor.

Ainda sobre a Tabela 6, durante a década, o setor de Agricultura, Acucar e Cana (22
motivacdes) foi 0 que mais se preocupou com fatores socioambientais das combinac¢des de negocios
do que outros ramos econdmicos. Os setores de Alimentos e Papel e Celulose apresentaram 3 tratativas
de combinagdes de negocios e empataram na frequéncia de ocorréncia dessas operagoes.

Dos 15 segmentos da industria brasileira, 7 deles ndo levaram em consideragcdo causas
ambientais e sociais em seus acordos societarios de incorporacao ou aquisi¢ao de empresas. Os setores
foram: Construgdo Civil e Material de Construgao (fator de polui¢do: Pequeno), Embalagens (fator de
poluicao: Pequeno), Energia Elétrica (fator de poluicao: Médio), Farmacéutico e Higiene (fator de
poluigdo: Alto), Metalurgia e Siderurgia (fator de poluicdo: AAlto), Petréleo e Gas (fator de poluigdo:
Alto) e Téxtil e Vestuario (fator de poluicdao: Médio).

Como forma de explanagdo do motivador socioambiental, em 23 de dezembro de 2010 foi
aprovada a incorporagdo da empresa Maeda S.A. Agroindustrial pela Brasil Ecodiesel Industria e
Comércio de Biocombustiveis e Oleos Vegetais S.A. Sobre o ponto de vista ambiental, a combinagio
de negocios foi motivada por vantagens comparativas e competitivas das condigdes edafoclimaticas
brasileiras e também para a geragdo primaria de produtos agricolas (Brasil Ecodiesel Industria e
Comércio de Biocombustiveis e Oleos Vegetais S.A., 2010), ocasionando, assim, possiveis reflexos
sobre o meio ambiente.

No tocante as motivagdes sociais das combinacdes de negdcios, essa aquisi¢do se embasou
pela: “(i) a crescente demanda por alimentos no mercado interno e externo; e (ii) aceleragdo econémica
de paises em desenvolvimento criando um grande mercado de consumo” (Brasil Ecodiesel Industria
e Comércio de Biocombustiveis e Oleos Vegetais S.A., 2010, p. 27). Desse modo, a operagio podera
influenciar nas dinamicas sociais do Brasil, inclusive no Produto Interno Bruto do pais.

Para Lu (2021), as combinagdes de negdcios podem ser realizadas por fatores socioambientais
e de sustentabilidade. Gray (1992) defende que o termo sustentabilidade se refere a habilidade de a
empresa utilizar recursos da biosfera que ndo perturbem a ecologia mundial. Dessa forma, os
resultados da pesquisa indicam que as empresas brasileiras de capital aberto que possuem potencial
poluidor nao estao levando em consideragdo, em sua maioria, motivagdes socioambientais e tdpicos
de sustentabilidade para a realizacdo de tratativas de combinagdes de negocios.

A pesquisa demonstrou que quase a metade das empresas dos setores econdomicos do Brasil
(46,66%) que possuem potencial de poluicao de Pequeno até AAlto fator, durante o periodo de 2010-
2019, ndo assinaram contratos de combinagdes de negdcios sobre pilares de sustentabilidade ou sobre
questdes socioambientais. Esse achado ¢ preocupante ja que essas empresas possuem fator de
indicagdo de polui¢do sobre os aspectos atmosféricos.

Ademais, a pesquisa apurou que as combinacdes de negocios dessas empresas foram
elaboradas primeiro por motivos de gestdo (57,11%), segundo por justificativas de eficiéncia
(25,61%), terceiro por fatores de mercado (12,80%) e, por Ultimo, o mais importante em termos de
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longevidade ambiental e social, os motivos socioambientais representaram somente 4,48% dos
motivos das combinagdes de negocios das empresas consideradas como potencialmente poluentes e
que operam na Bolsa de Valores brasileira.

Diante do contexto da pesquisa, a Tabela 8 descreve por minudéncias os motivos
socioambientais das combinacdes de negodcios das firmas brasileiras de capital aberto por setores de
potencial poluidor da industria do Brasil:

Tabela 8

Motivos socioambientais das combinagoes de negocios das firmas brasileiras de capital aberto por
setores de potencial poluidor da industria do Brasil

Combinacio
de Negécios

Setores de Potencial
Poluidor da Industria

Motivos ambientais

Motivos Sociais

do Brasil
1 Agricultura ingresso no agronegocio aceleracdo economica de paises
. vantagens competitivas das | referéncia brasileira e internacional em
2 Agricultura ° S . , .
condigdes edafoclimaticas energia renovavel e alimentos
. geracdo primdria de produtos | uma das maiores companhias abertas do
3 Agricultura . . ~ ~
agricolas Brasil na producdo de grios e fibras
. energia renovavel e potencial de geragdo de valor imobiliario
4 Agricultura . . = .
alimentos em areas nao desenvolvidas
. ~ . diferenciados destinados ao mercado
5 Agricultura geracdo de biodiesel .
agricola
. ~ . aumento do volume de exportacao
6 Agricultura expansdo da area plantada . Sxportag
agricola para paises
roducdo, industrializagdo, | . ~ . .
P itrrr’lazena om §40, integragdo das atividades das companhias
7 Agricultura irmazenagem, ¢ facilitada pelo fato de que ambas tém
comercializac¢do de produtos ~ .
: operagdes na mesma cidade
agricolas
desenvolvimento de maior
tecnologia de . S C
. . : industrializacdo ¢ comercializa¢ao, no
8 Agricultura micronutrientes de 1
- mercado externo, de sal sddico
fertilizantes para melhores
condi¢des do solo
. Reestruturagdo dos setores
9 Agricultura Hragao ¢
da area agricola
10 Agricultura produgao acido ribonucleico
exploragdo das atividades de
11 Agricultura agricultura, soja, algodao,
milho e arroz
resultard em uma companhia unica no
. setor de food service; abertura de novos
12 Alimentos ~ .
restaurantes; expansdo dos negocios de
alimentacdo de varejo
. canais dedicados a comercializagao,
Comunicagao e . - .
13 L implementagdo e suporte da antiga marca
Informatica i .
em uma regido do Brasil
N canais dedicados a comercializagao,
Comunicagao e . ~ .
14 [ implementagdo e suporte da antiga marca
Informatica i .
em uma regido do Brasil
. lideranga no setor de viagens no Brasil
15 Hospedagem e Turismo ¢ &

(desenvolvimento social)

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., Florianopolis/SC, v. 24, 1-25, e3613, 2025

17 de 25



R‘ whe André Porfirio de Almeida, Suliani Rover

consolidagdo como a maior companhia

16 Maquinas e Equipamentos brasileira de servigos da cadeia de
petrdleo e gas
utilizagdo de determinados abastecimento de madeiras para as
17 Papel e Celulose ativos florestais de forma fabricas situadas nas regides em que as
mais auténoma e eficiente florestas estdo localizadas
18 Papel ¢ Celulose criagdo de novas .indﬁstrias para gerag%o
de celulose em diversos lugares no pais
19 Petroquimicos e Borracha melEorar a operaﬁ:ﬁo fabril e Comerciral na
regido Sul do pais em uma planta propria
plataforma unica de servigos logisticos
20 Servigos de Transporte e no Brasil, ampliando a lideranga no
Logistica mercado nacional e entrada em outros
paises da América do Sul
gerar uma maior capacidade para atender
71 Servicos de Transporte e mais de 6 mil clientes ativos e os
Logistica potenciais clientes dos mais variados

setores da economia e regides do Brasil.

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, pelos dados dessa pesquisa, os motivos socioambientais das combinagdes de negdcios
das firmas brasileiras de capital aberto por setores de potencial poluidor da industria do Brasil sdo
mais evidenciados nos setores de Agricultura, Comunicagdo e Informatica, Papel e Celulose e
Servigos de Transporte e Logistica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O CBPS 01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagoes Financeiras
Relacionadas a Sustentabilidade realga que as entidades devem evidenciar informagdes nos relatdrios
financeiros para fins gerais, sobre 0s objetivos estratégicos da corporacdo, no que tange as atividades
de sustentabilidade, mediante a descricdo em completude dos nomes dessas praticas.

Assim, objetivo da presente pesquisa consistiu em comparar as evidéncias da divulgacdo dos
motivadores socioambientais das combinacdes de negdcios das empresas brasileiras de capital aberto
que possuem potencial poluidor, em relagdo com as evidéncias de pesquisas sobre a publicagdo dos
motivadores socioambientais das companhias abertas chinesas que operam em setores de poluigdo.

O estudo selecionou incorporagdes e aquisi¢des durante uma década (2010-2019); analisou
423 Protocolos de Combinagdo de Negocios; identificou 100 combinacdes de negdcios, que foram
firmadas entre 50 empresas adquirentes e 100 adquiridas; e considerou 15 setores com potencial
poluidor de acordo com a Lei n.° 10.165 (2000): 1. Agricultura, Agucar e Cana; 2. Alimentos; 3.
Comunicacao e Informatica; 4. Construcao Civil e Material de Construcdo; 5. Embalagens; 6. Energia
Elétrica; 7. Farmacéutico e Higiene; 8. Hospedagem e Turismo; 9. Maquinas ¢ Equipamentos; 10.
Metalurgia e Siderurgia; 11. Papel e Celulose; 12. Petroleo e Gas; 13. Petroquimicos e Borracha; 14.
Servigos de Transporte e Logistica; e 15. Téxtil e Vestuario.

Durante o periodo, as transagdes societarias ocorreram em sua grande parte pelos segmentos
de: Comunicacao e Informatica (Mmédio), Farmacéutico e Higiene (Alto), Maquinas e Equipamentos
(Mmédio), Agricultura (Médio), Servigos de Transporte e Logistica (Alto) e Energia Elétrica (Médio).
A luz da Lei n.° 10.165 (2000), a interpretacio dos dados demonstra que a maioria das combinagdes
de negocios sdo instituidas por setores que, no minimo, apresentam potencial Médio de poluigdo.
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A pesquisa demonstrou que quase metade das empresas dos setores economicos do Brasil que
possuem potencial de poluigdao de Pequeno até A Alto fator, durante o periodo de 2010-2019, firmaram
combinagdes de negocios sobre pilares de sustentabilidade ou sobre questdes socioambientais. Esse
achado pode ser interessante ja que essas empresas possuem fator de indicagdo de poluicdo sobre os
aspectos atmosféricos.

Com vistas a contribuir com a problematica apurada pelos resultados da pesquisa, o estudo
sugere que as corporagdes avaliem os seguintes pontos acerca das combinacgdes de negdcios: 1)
identificar as principais razoes da motivagdo socioambiental nas combinagdes de negdcios das
empresas adquirentes brasileiras. Isso pode envolver investigar fatores como conscientizagao sobre a
importancia da sustentabilidade, pressdes de curto, médio e longo prazo para obter retornos
financeiros imediatos ou falta de incentivos regulatérios nesse sentido; 2) propor iniciativas para
promover a consideracdo de aspectos socioambientais nas combinagdes de negocios. Por exemplo,
sugerir a adogdo de critérios de sustentabilidade e socioambiental como parte dos processos de
avaliacdo de empresas-alvo e de due diligence ambiental e social antes de uma transagao ser realizada;
3) destacar a importancia de envolver os stakeholders, como investidores, reguladores e a sociedade
civil, no incentivo a ado¢do de praticas socioambientais nas combinacdes de negocios, mediante
observancia do Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade, a luz do normativo CBPS
01 (2024) — Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade; e 4) recomendar o desenvolvimento de estratégias de negocios mais sustentaveis,
que possam beneficiar tanto as empresas adquirentes quanto as adquiridas. Isso pode incluir a busca
por sinergias que reduzam o impacto ambiental, a adocdo de tecnologias mais limpas e a integrag@o
de praticas de responsabilidade social corporativa.

Em termos comparativos entre China e Brasil, as combina¢des de negdcios por motivos
socioambientais pelas companhias chinesas com fator poluidor ocorreram em maior frequéncia nas
areas de: 1) Industria de producdo e fornecimento de energia e calor (18,60%); 2) Industria de
fabricacdo de matérias-primas de materiais quimicos e produtos quimicos (16,49%); e 3) Induastria de
processamento de petrdleo e combustivel nuclear (11,73%). Ja no Brasil, as combinagdes de negdcios
por motivos socioambientais pelas firmas brasileiras com fator poluidor aconteceram em maior
frequéncia nos setores de: 1) Agricultura (41,18%); 2) Comunicacgao e Informatica (11,76%); 3) Papel
e Celulose (11,76%); e 4) Servicos de Transporte e Logistica (11,76%).

Apos essa analise, constatou-se que possivelmente as combinagdes de negdcios por motivos
socioambientais das companhias chinesas foram mais procedidas em cendrios de fatores e de produtos
com maior polui¢do do que as combinagdes de negdcios por motivos socioambientais das empresas
brasileiras. Por outro lado, as empresas abertas com fator poluidor da China demonstraram maior grau
de evidenciagdo de praticas socioambientais em suas combinacdes de negocios do que as companhias
do Brasil.

Em tépicos comparativos das pesquisas da China com o presente trabalho, destaca-se que o
Brasil esta a caminho de adogdo de praticas e discussdes sobre combinagdes de negocios por motivos
socioambientais, nas firmas brasileiras de capital aberto por setores de potencial poluidor da industria
do Brasil. Contudo, a China demonstra maior reflexao das combinagdes de negocios no contexto dos
motivos socioambientais das empresas chinesas de capital aberto por setores de potencial poluidor.

Dessa forma, apds estudo dos dados da pesquisa, os motivos socioambientais das combinagdes
de negocios das firmas brasileiras de capital aberto por setores de potencial poluidor da industria do
Brasil sao mais evidenciados nos setores de Agricultura, Comunicacao e Informatica, Papel e Celulose
e Servigos de Transporte e Logistica.
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Portanto, os achados do trabalho fornecem avancgos praticos e teoricos para empresas de capital
aberto do Brasil e da China, com vista a transicao dessas firmas para a era das atividades que visam
praticas sustentaveis sobre o meio ambiente a luz da responsabilidade social empresarial. Os
resultados apresentados pela presente pesquisa podem promover novas reflexdes e dialogos dentro
das empresas altamente poluidoras, para que essas corporacdes caminhem em dire¢do as praticas
socioambientais no Brasil, como exemplo pela China, diante das combinagdes de negocios, que sao
transacdes que podem interferir diretamente na sociedade e no meio ambiente por causa de dispéndio
de grandes vultos financeiros envolvidos nessas operagdes, dado as atividades desenvolvidas pelas
empresas classificadas como interventoras no ecossistema.

Como limitagdes, o estudo destaca o rigor na selecdo da amostra e a lei selecionada para
classificar os setores de potencial poluicdo. Ademais, o periodo de analise poderia ser ampliado.

O estudo indica como pesquisas vindouras: 1) estudar os fatores determinantes da divulgacao
dos motivadores socioambientais dessas corporagdes; 2) verificar se empresas com maior potencial
poluidor estdo mais propensas a realizar combinac¢des de negdcios com base em motivadores
socioambientais; 3) realizar uma andlise de cluster para identificar grupos de empresas com padroes
semelhantes em relagdo aos motivadores socioambientais em suas combinagdes de negdcios; e 4)
proceder a analise dos motivadores das combinagdes de negdcios socioambientais no Brasil apos o
periodo de crise desenvolvido pela pandemia mundial de Covid-19, em caso possivel de comparagao
com a pesquisa em tela.
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