
Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

 

Probabilidade de Desistência em Operações de Fusões & Aquisições de Empresas no 
Brasil * 

 

Elizio Marcos dos Reis 
Universidade Federal de Minas Gerais 

Wagner Moura Lamounier 
Universidade Federal de Minas Gerais 

 

Resumo 

Apesar de as Fusões e Aquisições serem eventos importantes para as empresas, os negócios 
que não foram completados tem sido pouco explorados pela literatura. Neste sentido, este 
artigo analisou os fatores relacionados às características das empresas, à estrutura das 
transações e ao ambiente econômico que podem influenciar a desistência de F&A no Brasil. 
Para isso, utilizou-se dados de F&A entre empresas brasileiras de 1986 a 2024, modelo de 
regressão logística e considerando a Teoria da Informação. Os resultados indicaram que o 
tempo de conclusão da transação, a experiência prévia do comprador, a empresa-alvo ser 
subsidiária, a valorização do mercado e a instabilidade econômica não impactam a conclusão 
das F&A no Brasil. Em contrapartida, a forma de pagamento influencia a conclusão, as 
empresas-alvo de capital aberto estão mais associadas à desistência e o desenvolvimento 
econômico reduz a chance de não conclusão de F&A no Brasil. Esses resultados contribuem 
com os gestores envolvidos nos processos de F&A ou que ainda poderão se envolver, no 
sentido de apresenta-los a relação de alguns fatores que impactam a probabilidade de 
conclusão ou não das F&A. Diante desses resultados, os gestores poderão entender 
previamente as dificuldades de um processo de F&A e se prepararem para superá-los, pois se 
retirar de processo de F&A, sem a sua conclusão, significa recursos dispendidos sem a 
possibilidade de retorno. 
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1. Introdução 
 
As Fusões e Aquisições (F&A) são eventos importantes no ciclo de vida das empresas, 

e pode afetar tanto as adquirentes quanto as empresas-alvo (Renneboog & Vansteenkiste, 
2019). Contudo, essas operações ocorrem em um contexto de assimetria informacional no 
qual os gestores da empresa-alvo normalmente detêm informações privadas sobre riscos, 
recursos e obrigações, o que gera incerteza na sua avaliação e problemas de seleção adversa 
(Luypaert & Caneghem, 2017). Além disso pode ser difícil estimar os fluxos de caixa futuros 
que poderão ser gerados após a consolidação das empresas (Wangerin, 2019). 

Visando mitigar esses problemas de informação em processos de F&A, as empresas 
adquirentes devem prezar pela realização de um due diligence, que fornece às empresas 
adquirentes uma oportunidade de obter e verificar informações relevantes para a avaliação da 
empresa-alvo. Esse processo se estende desde o due diligence preliminar até a assinatura do 
acordo de aquisição (Skaife & Wangerin, 2013; Wangerin, 2019). 

Embora o acordo de aquisição crie uma obrigação contratual vinculativa para ambas as 
partes concluírem a transação, ele não garante a sua conclusão (Lim & Chang, 2017; 
Wangerin, 2019). Attah-Boakye et al. (2020) dizem que a conclusão de uma F&A é um 
indicador de que tanto a empresa adquirente quanto a empresa-alvo estão satisfeitas com as 
informações, os processos e os resultados das transações de F&A. Contudo, Han et al. (2016) 
relataram que embora as F&A estejam se tornando um meio mais relevante de investimento 
para as empresas, o percentual de negócios concluídos não é alta. Nos Estados Unidos e no 
Reino Unido o percentual de negócios concluídos girava em torno de 80%, enquanto que na 
China era de 57% e em países asiáticos percentuais próximos de 60% (Han et al., 2016). 

Nesse sentido, Kumar e Sengupta (2021), em uma revisão da literatura, propuseram 
três grandes dimensões, que englobam os fatores que podem afetar a probabilidade de 
desistência das empresas pelas F&A, dentre os quais aqueles relacionados às empresas, à 
forma com que a F&A é negociada e ao ambiente institucional do país em que a F&A ocorre. 
Esses fatores vão desde as leis e as instituições do país até aqueles que remetem à qualidade 
da informação contábil, considerando ainda a forma com que a F&A é quitada, além da 
experiência da empresa adquirente em realizar F&A. 

No entanto, os negócios que iniciam e são retirados têm sido menos explorados pelos 
pesquisadores do que os negócios concluídos (Liu, 2019). Han et al. (2016), analisando o 
mercado chinês, observaram que existe um número considerável de casos em que as 
negociações de F&A são encerradas durante o processo de F&A. Diante disso, a questão de 
pesquisa que este artigo pretende responder é: Quais fatores relacionados às empresas, ao 
negócio e ao ambiente econômico do país podem influenciar na probabilidade de 
desistência das operações de F&A no Brasil?  

Os fatores que levam uma F&A a ficar pendente de conclusão ou ser cancelada podem 
acarretar consequências graves, envolver perda de dinheiro e afetar tanto o preço das ações 
quanto a reputação das partes envolvidas no negócio. Contudo, esse tipo de discussão é 
incipiente no Brasil, um país emergente que apresenta particularidades associadas ao 
ambiente institucional e regulatório, como por exemplo a complexidade tributária, a 
insegurança jurídica e a instabilidade normativa que podem ampliar os custos de transação e a 
incerteza contratual. Além disso, a atuação do Conselho Administrativo de Defesa Econômica 
(CADE) pode impor condicionantes que alteram a atratividade econômica das operações.  

A estrutura de propriedade concentrada, comum em empresas brasileiras, também 
tende a intensificar conflitos entre acionistas e aumentar a assimetria informacional, podendo 
elevar o risco de ruptura das negociações. Adicionalmente, a volatilidade cambial, as 
oscilações nas taxas de juros e a instabilidade política também podem afetar a avaliação e a 
viabilidade das transações.  
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Em comparação com economias mais estáveis, esses elementos podem tornar o 
ambiente brasileiro relativamente suscetível à interrupção de operações de F&A. 
Consequentemente pesquisas realizadas nesse ambiente pode contribuir com as discussões 
desse tema, sendo relevante identificar e entender esses fatores para tentar evitar problemas 
em negociações de outras F&A, na medida em que os gestores podem ter evidências de quais 
fatores afetam a conclusão de uma F&A no Brasil (Dikova et al., 2010). 

Neste sentido, os achados deste trabalho apontam que o tempo de conclusão da F&A, 
a empresa-alvo ser subsidiária da empresa adquirente, a empresa adquirente possuir 
experiência na realização de F&A, a valorização do mercado de ações e a incerteza da política 
econômica não afetaram a probabilidade de desistência das F&A no Brasil. Por outro lado, as 
empresas-alvo ser de capital aberto aumenta e o desenvolvimento econômico, ao contrário, 
reduz a probabilidade de não conclusão das F&A no Brasil. Além disso, o pagamento em 
dinheiro aumenta a probabilidade de não conclusão de uma F&A no Brasil, o que abre uma 
possibilidade de análise futura, que é contrária à proposição teórica, de que o pagamento em 
ações favorece a concretização das F&A. 

 
2. Referencial Teórico 

 
Em um contexto econômico, o cenário ideal é a disponibilidade de informações 

equitativas entre as partes envolvidas na transação, resultando em informações simétricas, no 
qual o preço pago pelo produto ou serviço reflita integralmente seu valor, não havendo 
margem para deturpações. Na prática, essa condição raramente é atendida, visto que os 
vendedores frequentemente possuem informações mais precisas do que os compradores, o que 
expõe estes últimos ao problema econômico da seleção adversa ou ao risco de pagamento em 
excesso pelo produto ou serviço (Wu et al., 2013). 

Akerlof (1970) caracteriza esse problema utilizando o mercado de carros usados como 
exemplo para sua discussão. Em seu modelo personalizado, existem dois tipos de carros no 
mercado: carros de boa qualidade e carros de má qualidade, os limões. Os compradores não 
conseguem distinguir entre os dois, enquanto os vendedores de limões têm um incentivo 
natural para deturpar o valor de seus carros, a fim de maximizar seus lucros com a venda. 
Assim, na ausência de soluções, os compradores devem decidir se assumem o risco de pagar 
mais caro por um carro ou se desistem da transação. 

Essa analogia pode ser empregada ao mercado de F&A. Podem existir nesse mercado 
empresas-alvo de boa qualidade e empresas-alvo de má qualidade. As empresas adquirentes 
podem não conseguir distinguir entre as empresas de boa e as de má qualidade, e assim 
assumiriam o risco de pagar mais caro pela empresa-alvo ou desistiriam da transação. 
Importante destacar que, caso pague mais caro pela empresa-alvo, o risco de não criar sinergia 
se torna elevado. Caso desista da transação, os custos que foram despendidos na negociação 
também não serão recuperados. Esse problema de seleção adversa também impacta 
negativamente as empresas-alvo, uma vez que as empresas compradoras podem ajustar os 
seus preços de oferta, conforme descrito por Milgrom e Stokey (1982). 

Nesse contexto, ganha relevância a informação. Informação funciona como um agente 
dissipador de incertezas (Westphal e Blaxton, 1998), sendo um fator de sinalização diante da 
presença do problema econômico da seleção adversa. A lógica básica da sinalização é que as 
empresas que enviam sinais sobre suas características e qualidades apresentam menor risco de 
seleção adversa para os compradores e, portanto, têm maior probabilidade de serem 
adquiridas, impedindo que negócios valiosos fracassem no mercado de F&A, mesmo quando 
a assimetria informacional estiver presente (Wu et al., 2013). 

Portanto, o valor envolvido no negócio, a experiência em F&A da empresa adquirente, 
a natureza da empresa-alvo e as informações sobre o ambiente econômico e político do país 
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podem ser considerados sinalizadores tanto para a empresa-alvo quanto para a empresa 
adquirente para concretização da F&A. Além disso, a forma de pagamento pretendido pela 
empresa adquirente pode ser importante sinalizador da qualidade da sua informação contábil e 
o período de tempo até a concretização da F&A ser um sinalizador da qualidade da 
informação contábil da empresa-alvo. 

Uma das formas utilizadas pelas empresas adquirentes para mitigar o problema de 
assimetria informacional é a utilização de suas ações como meio de pagamento pela F&A, 
com o objetivo de compartilhar o risco com os acionistas da empresa-alvo (Sudarsanam & 
Mahate, 2003). No entanto, como as ações da empresa adquirente são negociadas no mercado 
de ações, ela pode ter interesse em divulgar informações contábeis distantes da sua realidade 
empresarial, afetando a percepção dos acionistas existentes e potenciais, com consequências 
no preço de suas ações (Erickson e Wang, 1999), reduzindo o preço de compra. Diante disso, 
o pagamento em ações pode sinalizar uma supervalorização do preço das ações da empresa 
adquirente, favorecendo a não concretização da F&A por parte da empresa-alvo que receberia 
um valor efetivo menor. 

Sob outro prisma, caso a empresa adquirente tenha haja dificuldade na obtenção de 
informações de natureza voluntária e gerenciais da empresa-alvo, como informações sobre 
riscos ambientais, projeções financeiras, projeções de mercado, receitas por segmentos etc., 
há uma tendência de aumentar o tempo de negociação e a F&A pode ser encerrada sem a sua 
efetivação (Amel-Zadeh & Zang, 2015; Marquardt & Zur, 2015; Sales & Zanini, 2017; 
Chahine et al., 2018). Considerando as informações presentes em processos de F&A e a 
sinalização que essas informações podem fornecer, o próximo tópico contempla a revisão da 
literatura relacionada e as hipóteses de pesquisa.  

   
2.2 Revisão da literatura empírica e desenvolvimento das hipóteses de pesquisa 

 
Utilizando a abordagem de Kumar e Sengupta (2021), que classificam os fatores que 

afetam a probabilidade de uma F&A ser completada ou abandonada relacionados às empresas, 
à forma que a F&A é realizada e ao ambiente do país em que a F&A ocorre, a organização 
das hipóteses neste artigo seguirá essa proposição. 

Alguns trabalhos exploram o tipo de empresa-alvo que está envolvida em F&A, se 
capital aberto ou fechado. Conn et al. (2005) argumentam que a natureza fechada da transação 
pode levar à divulgação de informações somente entre as partes, o que não é possível em uma 
oferta pública na qual, frequentemente, as regras da F&A e de mercado exigem a divulgação 
igual e pública de informações a todos os acionistas. Além disso, quando a empresa-alvo não 
possui capital aberto, pode ser menor o aparecimento de propostas concorrentes, favorecendo 
a concretização do negócio. 

Golubov et al. (2012) relataram que, quando as empresas-alvo são de capital aberto, há 
maior necessidade de divulgação de informações e frequentemente exigem aprovações 
regulatórias e/ou dos acionistas, aumentando a complexidade do negócio. Além disso, tendo 
em vista a possibilidade de a propriedade ser dispersa nas empresas-alvo de capital aberto, há 
o risco de haver informações divulgadas pela empresa-alvo, desconhecida pela adquirente, 
que pode ser difícil identificar os responsáveis por aquela informação. Isso aumenta o risco do 
adquirente, podendo afetar a probabilidade de conclusão do negócio (Golubov et al., 2012). 

Empiricamente, Brug e Sahib (2018), analisando uma amostra de 5.000 F&A no setor 
de eletricidade e gás, encontraram evidências de que uma F&A envolvendo uma empresa-alvo 
de capital aberto tem 9,87% a mais de probabilidade de ser abandonada. De forma similar, 
Chen et al. (2017) encontraram evidências de que quando as F&A envolvem empresas-alvo 
de capital aberto, a probabilidade de insucesso da transação é maior do que quando a 
empresa-alvo é de capital fechado. Muehlfeld et al. (2011) evidenciaram que essa 
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probabilidade de insucesso é maior em 3,6% quando as empresas-alvo são de capital aberto. 
Dessa forma, propõe-se a seguinte hipótese de pesquisa: 

 
H1: A natureza da empresa-alvo (capital aberto) aumenta a probabilidade de desistência das 
F&A no Brasil. 

 
Uma empresa que se envolve em múltiplas F&A pode possuir persistência de 

desempenho no período posterior às F&A devido à experiência superior do Chief Executive 
Officer (CEO), pois esses gestores, com o processo de repetição, podem entender melhor 
como ter sucesso em uma F&A, como evitar a concorrência e, se ocorrer uma disputa, como 
prevalecer (Bessler & Schneck, 2015). As empresas obtêm aprendizado pela experiência e 
utilizam a experiência de sucessos, fracassos, desinvestimentos e alianças anteriores em seus 
esforços subsequentes de F&A (Kumar & Sengupta, 2021). 

Nesse sentido, Bessler e Schneck (2015), ao estudarem 15.626 F&A internacionais 
que ocorreram entre 1990 e 2012, em 42 países, em um contexto de competição pela empresa-
alvo, descobriram que as empresas vencedoras tinham mais experiência em F&A e 
empregavam consultores financeiros mais respeitáveis. Isso sugere que o aprendizado 
aumenta a probabilidade de vencer os concorrentes pela empresa-alvo por meio de 
habilidades superiores de estruturação de negócios e de melhor capacidade de barganha, por 
exemplo. 

Muehlfeld et al. (2011), com base em uma amostra de 13.911 tentativas de F&A entre 
empresas do setor de processamento de alimentos em todo o mundo, durante 1986-2006, 
encontrou evidências de que as empresas que realizaram múltiplas F&A, em um período de 
doze meses, possuem 3,5% a mais de probabilidade de completar a próxima F&A. Ou seja, a 
experiência em F&A de uma empresa e a frequência de negócios são positivamente 
correlacionadas com a probabilidade de conclusão. Dessa forma, propõe-se a seguinte 
hipótese de pesquisa: 

 
H2: A maior experiência da empresa adquirente em realizar F&A reduz a probabilidade de 
desistência das F&A no Brasil. 

 
Considerando os fatores relacionados à forma com que o negócio é realizado, Wong e 

O’Sullivan (2001) e Kumar e Sengupta (2021) apontaram que a forma de pagamento em F&A 
é outro fator que pode afetar a ocorrência ou não das F&A. As empresas adquirentes podem 
decidir por comprar ou se fundir com a empresa-alvo pagando com dinheiro, com as suas 
ações ou com uma combinação de ambas as formas. A relativa certeza dos valores pagos em 
dinheiro, comparado com a incerteza do verdadeiro valor das ações da empresa adquirente, 
pode influenciar a decisão de aceitar ou não a F&A (Wong & O’Sullivan, 2001), pois o 
pagamento com as ações da empresa adquirente pode criar um incentivo natural à prática de 
Gerenciamento de Resultados (Erickson & Wang, 1999), contribuindo para o aumento da 
incerteza do real valor das ações.   

Na visão de Kumar e Sengupta (2021), o pagamento em dinheiro diminui a 
complexidade da transação, o que favorece e facilita a aceitação do negócio pela empresa-
alvo. Muehlfeld et al. (2011) dizem que o dinheiro reduz a complexidade da tomada de 
decisão, o que pode diminuir o espaço para divergências e conflitos, acarretando o aumento 
da probabilidade de conclusão. Nesse sentido, Branch e Yang (2003) analisaram a 
probabilidade de sucesso nas F&A em 1.097 negócios americanos, entre 1991 e 2001, e 
encontraram evidências de que as tentativas de aquisição, quando as empresas adquirentes 
ofereceram dinheiro, têm maior probabilidade de sucesso do que aquelas adquirentes que 
ofereceram o pagamento na forma de ações. Resultados semelhantes foram encontrados por 
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Muehlfeld et al. (2011), que, estudando o setor de alimentos em todo o mundo, durante 1986 a 
2006, encontraram evidências de que o pagamento em dinheiro facilita a ocorrência da F&A. 
Assim, propõe-se a seguinte hipótese: 

 
H3: O pagamento em dinheiro pela F&A, total ou parcialmente, reduz a probabilidade de 
desistência das F&A no Brasil. 

 
Em diferentes contextos, evidências empíricas mostram que as empresas-alvo utilizam 

práticas de Gerenciamento de Resultados (GR) antes das F&A (Campa & Hajbaba, 2016; 
Mughal et al., 2021; Elrazaz et al., 2021), as quais afetam a qualidade das informações 
contábeis e desempenham um papel importante na fase de due diligence em F&A. 
Informações contábeis de alta qualidade reduzem os custos do processo de due diligence e da 
renegociação, porque minimizam o desacordo entre as empresas adquirentes e as empresas-
alvo sobre o valor da empresa-alvo antes desse processo. Por outro lado, a divulgação de 
informações contábeis de baixa qualidade, por parte da empresa-alvo, aumenta o custo do 
processo de due diligence e os custos de renegociação, bem como eleva o tempo de conclusão 
da F&A, podendo ampliar a probabilidade de desistência do negócio (Amel-Zadeh & Zhang, 
2015; Marquardt & Zur, 2015; Wangerin, 2019). 

Nesse sentido, Lim e Chang (2017) investigaram 316 eventos de F&A realizadas na 
Coreia do Sul, entre 2002 e 2011, e encontraram evidências de que as empresas-alvo 
utilizavam práticas de GR antes da ocorrência das F&A e que essas práticas estavam 
positivamente relacionadas com a probabilidade de retirada do negócio. Chahine et al. (2018), 
estudando 940 negócios de F&A concluídos nos Estados Unidos entre 1997 e 2013, 
encontraram evidências de que a qualidade da informação contábil, medida pela necessidade 
de reapresentação das demonstrações contábeis das empresas-alvo, afetavam positivamente o 
tempo de conclusão das F&A. 

De forma similar, Amel-Zadeh e Zhang (2015), estudando a reapresentação de 
demonstrações contábeis de empresas-alvo americanas no período de 2001 a 2008, 
encontraram evidências de que as transações de F&A nas quais há reapresentação de 
demonstrações contábeis das empresas-alvo, levam mais tempo para serem concretizadas. 
Marquardt e Zur (2015), considerando F&A americanas entre 1990 e 2009, evidenciaram 
resultados que permitiram inferir que a qualidade da informação contábil representada pelos 
accruals discricionários é um determinante significativo da velocidade do processo de F&A. 
Baralis et al. (2025), estudando empresas-alvo europeias no período de 2005 a 2023, 
encontraram resultados consistentes de que as práticas de GR afetam o tempo de conclusão 
das F&A. 

Os autores Marquardt e Zur (2015), Amel-Zadeh e Zhang (2015) e Baralis et al. 
(2025) estudaram o impacto de uma proxy de qualidade da informação contábil no tempo de 
conclusão de uma F&A. De modo geral, revelaram que quanto pior a qualidade da informação 
contábil, maior é o tempo gasto pela empresa adquirente para concluir a transação. Assim, 
este trabalho utiliza o tempo decorrido entre a data de anúncio e a data de conclusão da F&A 
como proxy para a qualidade da informação contábil da empresa-alvo envolvida no processo 
de F&A. Nesse sentido, propõe-se a seguinte hipótese: 

 
H4: O tempo gasto na negociação de uma F&A aumenta a probabilidade de desistência das 
F&A no Brasil. 

 
Em contextos de incertezas devido a crises, as F&A desempenham um papel crucial na 

economia pois ajudam a resgatar empresas em dificuldades, aumenta a competitividade, 
impulsiona o crescimento econômico e atrai investimentos estrangeiros (Chiriac, 2021). No 
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entanto, o contexto econômico, político e social do país pode influenciar a evolução do 
número de F&A (Chiriac, 2021). Normalmente, as empresas estão mais dispostas a se 
envolver em F&A quando a economia está crescendo e estão menos dispostas a se envolver 
nesses negócios quando o contexto econômico não oferece essa perspectiva. Kummer (2006), 
por exemplo, estudou transações de F&A na indústria farmacêutica sul-americana e descobriu 
que o número de transações de F&A está correlacionado com o desenvolvimento e o tamanho 
de uma economia medida em termos do Produto Interno Bruto (PIB). Chiriac (2021) 
encontrou relação positiva entre o PIB e a ocorrência de F&A estudando fusões europeias 
entre 2015 e 2019. 

Esse desenvolvimento econômico pode ser também refletido no índice de mercado de 
ações. Mueller e Raunig (1999) defendem que ondas de F&A surgem em períodos de 
expansão econômica, quando há um rápido crescimento da economia e, portanto, aumentando 
o índice do mercado de ações. Na visão de Hyytinen e Pajarinen (2005), o desenvolvimento 
econômico pode afetar a ocorrência de F&A porque um índice de mercado de ações mais alto 
ajuda as empresas a financiar suas aquisições, não necessitando que elas invistam seus lucros 
ou aumente as dívidas para financiar a aquisição. Fusões são mais prováveis em mercados 
sobrevalorizados do que em mercados subvalorizados (Rhodes-Kropf & Viswanathan, 2004). 

Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004), examinando informações de F&A americanas 
no período de 1987 e 2006, econtraram evidências de que as F&A ocorrem com maior 
frequência durante períodos de altas avaliações do mercado de ações. De forma similar, 
Tebourbi (2011), estudando empresas canadenses entre 1998 e 2002, conclui que as fusões 
ocorrem durante períodos de alta avaliação de mercado, impulsionadas pelo otimismo 
excessivo dos investidores. Os resultados empíricos de Chiriac (2021), utilizando informações 
de fusões europeias entre 2015 e 2019, também mostraram evidências de que o índice de 
mercado de ações tem uma relação positiva com o número de F&A. Nesse sentido, propõem-
se as seguintes hipóteses: 

 
H5: O desempenho positivo da economia reduz a probabilidade de desistência das F&A no 
Brasil. 

 
H6: O desempenho do mercado de ações afeta a probabilidade de desistência das F&A no 
Brasil. 

 
Outro fator relacionado ao país que pode influenciar a ocorrência de F&A é a incerteza 

política. A incerteza política pode ser uma fonte importante de risco, pois pode levar ao 
aumento da incerteza sobre os valores das empresas-alvo ou o valor da sinergia que pode ser 
gerada com esses negócios, o que pode induzir os gestores a alterar o curso de ação de suas 
empresas (Bonaime et al., 2018), pois a decisão de F&A é discricionária dos gestores e, 
portanto, pode haver uma relação negativa entre a incerteza política e o interesse de uma 
empresa em realizar uma fusão ou aquisição (Nguyen & Phan, 2017). 

Ermolaeva (2019), utilizando uma amostra de 446 F&A internacionais iniciadas por 
empresas multinacionais russas no período de 2000 a 2014, encontrou evidências de que 
crises econômicas, volatilidade cambial e incerteza política, tanto no país de origem quanto no 
país anfitrião, podem aumentar os riscos e a complexidade das F&A, tornando a conclusão do 
negócio menos provável. 

Ferguson et al. (2024), utilizando uma amostra de aquisições em empresas de 
mineração australianas entre 1998 e 2017, apontaram que o crescimento da incerteza política, 
após os anúncios iniciais de aquisição, está associado a atrasos na conclusão do negócio. 
Além disso, quando a alta incerteza política persiste por doze meses sem interrupção, a 
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probabilidade de os adquirentes abandonarem os negócios anunciados no mês seguinte 
aumenta em 11%. 

Nguyen e Phan (2017) discorrem que, mesmo quando as empresas adquirentes estão 
dispostas a se envolver em propostas de F&A, levariam mais tempo para concluir os negócios 
durante períodos de incerteza política. Além disso, a série de incógnitas em torno da política e 
a regulamentação do governo pressionam as partes a renegociar ou até mesmo encerrar as 
aquisições anunciadas (Ferguson et al., 2024). Dessa forma, apresenta-se a seguinte hipótese: 
 
H7: O ambiente de incerteza da política econômica aumenta a probabilidade de desistência 
das F&A no Brasil. 
 
3. Metodologia 
 
3.1 Definição da amostra 

 
Para atender ao objetivo desta pesquisa, foram considerados todos os eventos de F&A 

realizados no Brasil, catalogados pela base de dados Refinitiv®. O primeiro evento de F&A 
que consta na referida base possui data de anúncio em 3 de junho de 1986. Assim, foram 
utilizados dados de F&A ocorridos entre 3 de junho de 1986 até 31 de dezembro de 2024. O 
software Stata® foi utilizado para a análise dos dados, realizar os testes de validação e estimar 
os coeficientes das regressões. 

Considerando os estudos realizados por Muehlfeld et al. (2011); Brug e Sahib (2018) e 
Wangerin (2019), foram adotados os seguintes critérios para a escolha da amostra: a) as 
empresas adquirentes devem ser listadas na B3; b) as F&A devem ser classificadas como 
completadas, pendentes ou abandonadas no período do estudo; c) as F&A devem ser pagas 
com ações, dinheiro ou ambas as formas. Assim, considerando os critérios de escolha, a 
quantidade de F&A utilizadas neste estudo é apresentada na Figura 1. 
 
Figura 1 
F&A completadas, pendentes ou abandonadas no Brasil 
Descrição Quantidade  
Amostra inicial (Quantidade de F&A entre 03/06/1986 e 31/12/2024) (Adquirentes de Capital 
Aberto) 2.646 
Exclusões   
Negócios com a forma de pagamento (outros ou desconhecido) 1.824 
Empresa-alvo (Governamentais, Join Venture) 19 
Total de negócios realizados (após as exclusões) 803 
F&A completadas 572 
F&A retiradas 40 
F&A pendentes 191 
Total de negócios realizados (após as exclusões) 803 
Pagamento com dinheiro e ações (combinação) 178 
Pagamento em ações 135 
Pagamento em dinheiro 490 
Total de negócios realizados (por tipo de pagamento) 803 
Empresa-alvo de capital privado 361 
Empresa-alvo de capital aberto 148 
Empresa-alvo subsidiária 294 
Total de negócios realizados (por tipo de aquisição) 803 

Fonte: Informações obtidas no Refinitiv®. 
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Observa-se na Figura 1 que, no período de 03/06/1986 a 31/12/2024, estão catalogadas 
na base de dados Refinitiv® 2.646 F&A no Brasil. Desse total, 1.824 estão classificadas como 
forma de pagamento (outros ou desconhecido) e dezenove F&A envolviam empresas-alvo 
(governamentais ou Joint Venture). Portanto, após essas exclusões, foram utilizadas 
informações de 803 F&A. Desse total, 572 foram completadas, 191 estão pendentes de 
conclusão e quarenta foram retiradas. Além disso, a maioria das F&A é paga em dinheiro pela 
empresa adquirente (490) e a maioria envolve empresas-alvo de capital privado (361), 
representando 61% e 45% do total da amostra, respectivamente. O próximo tópico apresenta o 
modelo econométrico utilizado nesta pesquisa. 

 
3.2 Modelo econométrico para verificação das hipóteses de pesquisa 

 
O objetivo da presente pesquisa é verificar os fatores que podem influenciar a 

probabilidade de desistência das transações de F&A no Brasil. Dessa forma, utiliza-se o 
modelo Logit, conforme Equação 1, encontrado em trabalhos que relacionam as práticas de 
GR com a probabilidade de escolha da forma de pagamento em F&A (Huang et al., 2019), 
para verificar a probabilidade de desistência do negócio (Branch & Yang, 2003; Muehlfeld et 
al., 2011; Chen et al., 2017; Brug & Sahib, 2018; Attah-Boakye et al., 2020) e para verificar a 
probabilidade de desistência do negócio devido às práticas de GR (Lim & Chang, 2017). 
 

Y =   

 +          (1) 
 

A variável dependente na Equação 1 é uma variável dicotômica que assume 1 quando 
a F&A foi retirada e 0 quando a F&A foi completada; Pubtarg = Variável dummy que assume 
1 quando a empresa-alvo é de capital aberto e 0, caso contrário; Exp = Dummy que assume 1 
para empresas envolvidas em outras F&A no período de doze meses anteriores à F&A atual e 
0, caso contrário; TC = Número de dias entre a data de anúncio e a data de conclusão da F&A 
dividido por trinta; PerCash = Percentual de pagamento em dinheiro, variando de 0 a 100%; 
PIB = Variação trimestral do PIB em relação ao mesmo período do ano anterior; IPE = 
Indicador de Incerteza Política; IMA = Índice de Mercado de Ações; Subsid = Variável 
dummy que assume 1 quando a empresa-alvo é subsidiária e 0, caso contrário; Lndeal = 
Variável que representa o tamanho do negócio, medido pelo Logaritmo Natural do valor do 
negócio;  é o termo de erro do modelo; i = cada evento de F&A e t = trimestre da F&A.  

As variáveis que representam as empresas-alvo subsidiárias (Subsid) e o valor do 
negócio (Lndeal) foram utilizadas como variáveis de controle. As negociações com uma 
subsidiária são mais complicadas, pois a presença de uma empresa controladora geralmente 
implica que a propriedade seja mais concentrada. A empresa controladora tende a seguir uma 
agenda estratégica própria, dando origem a um risco elevado de conflitos de interesses, 
afetando positivamente a probabilidade de não conclusão das F&A (Muehlfeld et al., 2011). O 
tamanho do negócio também pode reduzir a probabilidade de conclusão da F&A, devido à sua 
complexidade a incerteza por parte da empresa adquirente sobre os retornos possíveis após a 
concretização das F&A. 

O IPE é calculado para diversos países, sendo elaborado com base em citações de 
termos-chaves que se relacionam com a incerteza da política econômica, em jornais de grande 
circulação em cada país, seguindo os métodos em Measuring Economic Policy Uncertainty de 
Baker et al. (2016). Este trabalho utiliza a mesma metodologia de Ferguson et al. (2024), que 
construíram essa medida considerando a média do IPE dos três meses anteriores à data de 
finalização da F&A (menos) média do IPE dos três meses anteriores à data de anúncio da 
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F&A, (dividido) pela média do IPE dos três meses anteriores à data de anúncio da F&A. A 
ideia desse procedimento é avaliar se houve melhora na incerteza da política econômica do 
país entre a data de anúncio e a data de finalização da F&A. Caso isso aconteça, pode-se 
esperar que haja condições favoráveis para concretizar a F&A. Essa mesma metodologia foi 
utilizada para calcular o IMA. A próxima seção contempla os resultados e as implicações 
desta pesquisa. 

 
4. Resultados e discussões 

 
4.1 Estatísticas descritivas 

 
Na Tabela 1, verifica-se a existência de 572 F&A completas, 191 F&A pendentes e 

quarenta F&A retiradas. Os setores que mais tiveram tentativas de F&A, entre completadas, 
pendentes e retiradas, foram: Energia elétrica (117), Financeiro (114) seguidos de Consumo 
básico (96). Destaca-se que no setor de Consumo básico (75, 78,13% foram completadas), 
(14, 14,58% estão pendentes de conclusão) e (7, 7,29% foram retiradas). No setor de Energia 
elétrica (91, 77,78% foram completadas), (16, 13,68% estão pendentes de conclusão) e (10, 
8,55% foram retiradas). No setor Financeiro (64, 56,14% foram completadas), (49, 42,98% 
estão pendentes de conclusão) e (1, 0,88% foram retiradas). 
 
Tabela 1 
Quantidade de F&A por setor/status da F&A 

Setor¹ Completa Pendente Retirada Total %C %P %R 
Produtos/Serviços de consumo 31 9 4 44 70.45% 20.45% 9.09% 
Consumo básico 75 14 7 96 78.13% 14.58% 7.29% 
Energia elétrica 91 16 10 117 77.78% 13.68% 8.55% 
Financeiro 64 49 1 114 56.14% 42.98% 0.88% 
Saúde 39 21 3 63 61.90% 33.33% 4.76% 
Tecnologia 27 12 1 40 67.50% 30.00% 2.50% 
Indústria 41 21 2 64 64.06% 32.81% 3.13% 
Materiais 52 18 2 72 72.22% 25.00% 2.78% 
Mídia e entretenimento 14 3 0 17 82.35% 17.65% 0.00% 
Construção civil 55 16 1 72 76.39% 22.22% 1.39% 
Varejo 28 7 2 37 75.68% 18.92% 5.41% 
Telecomunicações 55 5 7 67 82.09% 7.46% 10.45% 
Total 572 191 40 803       
Nota: %C = Quantidade de F&A completadas dividido pela quantidade de F&A em cada setor; %P = 
Quantidade de F&A pendentes dividido pela quantidade de F&A em cada setor; %R = Quantidade de F&A 
retiradas dividido pela quantidade de F&A em cada setor. ¹ Conforme classificação do Refinitiv©. 
Fonte: Elaboração própria, com dados da pesquisa. 

 
O setor Financeiro é o que apresenta o maior percentual de F&A pendentes (42,98%). 

Por ser um setor relativamente concentrado, as F&A podem estar pendentes devido à análise 
dos órgãos reguladores. De modo geral, as empresas, quando iniciam o processo de F&A, 
demoram a desistir do negócio. Em vários setores, como Saúde, Indústria e Tecnologia, a 
quantidade de F&A pendentes em relação à quantidade de F&A tentadas supera os 30%. Por 
outro lado, o percentual de F&A retiradas está abaixo dos 10%, à exceção do setor de 
Telecomunicações, que ficou em 10,45%. 

A Tabela 2 apresenta as médias das variáveis utilizadas neste estudo, considerando o 
status da F&A, se completada, pendente ou retirada. 
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Tabela 2 
Média das variáveis utilizadas separadas por status da F&A 
Status da F&A  Pubtarg Subsid Exp TC PerCash Deal PIB IMA IPE 

Completadas 
Média 0,195 0,368 0,365 3,580 0,711 383,57 2,705 2,846 3,896 

N 572 572 572 572 572 541 572 567 571 

Retiradas 
Média 0,550 0,275 0,225 5,894 0,676 1.029,47 1,466 0,954 20,022 

N 40 40 40 40 40 40 40 40 40 

Pendentes 
Média 0,073 0,376 0,445  0,762 84,43    

N 191 191 191  191 185    
Notas: Pubtarg = Variável dummy que assume 1 se a F&A foi realizada com empresa-alvo de capital aberto, 0 
caso contrário; Subsid = Variável dummy que assume 1 para empresas subsidiárias e 0, caso contrário; Exp = 
Variável dummy que assume 1 para empresas envolvidas em outras F&A no período de doze meses anteriores à 
F&A atual e 0, caso contrário; TC = Número de dias entre a data de anúncio e a data de conclusão da F&A 
dividido por trinta; Percash = Percentual de pagamento em dinheiro, variando de 0 a 100%; PIB = Variação 
percentual do PIB em relação ao mesmo trimestre do ano anterior; IMA = Média do fechamento do mercado dos 
três meses anteriores à data de finalização da F&A (menos) média do fechamento do mercado dos três meses 
anteriores à data de anúncio da F&A, (dividido) pela média do fechamento do mercado dos três meses anteriores 
à data de anúncio da F&A; IPE = Média do IPE dos três meses anteriores à data de finalização da F&A (menos) 
média do IPE dos três meses anteriores à data de anúncio da F&A, dividido pela média do IPE dos três meses 
anteriores à data de anúncio da F&A; Deal = Variável que representa o tamanho medido pelo valor do negócio. 
Fonte: Elaboração própria, com dados da pesquisa. 
 

Analisando as informações constantes da Tabela 2, as F&A que envolvem empresas-
alvo de capital aberto possuem mais chances de serem retiradas. Em uma escala de 0 a 1, as 
F&A retiradas ficaram, em média, com 0,55 contra 0,19 das F&A completadas, favorecendo a 
retirada da proposta de F&A (Conn et al., 2005; Golubov et al., 2012). De igual forma, 
observa-se que as F&A são completadas, em média, após decorridos 3,5 meses, enquanto para 
as empresas retirarem a proposta pelas F&A são decorridos aproximadamente seis meses, em 
média. Ou seja, quanto mais tempo demora o processo de F&A, maior a chance da proposta 
pela F&A ser retirada, reforçando os argumentos de Amel-Zadeh e Zhang (2015), Marquardt e 
Zur (2015) e Wangerin (2019). 

Em relação ao volume de recursos envolvidos na transação de F&A, a análise 
descritiva mostra que, em média, as propostas para as F&A que são retiradas possui um valor 
de 1.029,47 bilhão de dólares contra 383,57 milhões de dólares daquelas que são completadas. 
Apesar de haver um número elevado de F&A pendentes, o valor dessas F&A é mais baixo em 
relação ao daquelas completadas ou retiradas, totalizando, em média, 84,43 milhões de 
dólares. 

Em relação ao indicador de incerteza da política econômica, proposto por Baker et al. 
(2016), observa-se que, quando há uma piora no IPE, há uma tendência das propostas de F&A 
serem retiradas. Isso significa que quando há um anúncio de uma F&A e o ambiente de 
incerteza da política econômica se deteriora entre o período do anúncio e o período de 
fechamento da F&A, as empresas retiraram as propostas de F&A. Para as F&A completadas, 
esse indicador piorou em 3,89%. Quando as propostas de F&A foram retiradas, o IPE piorou 
em 20% dentro do período de negociação da F&A.  

Na próxima subseção são apresentados os resultados da equação econométrica 
utilizada para testar as hipóteses de pesquisa. Ressalta-se, porém, que não foram utilizadas as 
informações das F&A classificadas como pendentes, em virtude de não ser o objeto principal 
do estudo e pela dificuldade de construir as variáveis TC, PIB, IMA e IPE que envolvem a 
data de conclusão das F&A, inexistente neste caso. 

 
4.2 Análise das hipóteses de pesquisa 
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A Tabela 3 apresenta os coeficientes e os efeitos marginais da Equação 1. Verificando 
os testes de validação do modelo Logit, percebe-se que a classificação geral dos modelos, que 
é uma relação entre a sensitividade e a especificidade do modelo (Fávero et al., 2014), ficou 
próxima de 72%. Essa eficiência geral do modelo foi alcançada considerando o Cutoff de 
0,06, que é a relação entre as F&A retiradas (40) e o total de F&A (580). Essa definição 
encontra respaldo em Verbeek (2004), o qual defende que o ponto de corte deve levar em 
consideração as observações classificadas como (1), evento e (0), não evento. A curva ROC 
dos modelos ficou próxima de 0,80, nível considerado adequado por Fávero et al. (2014). 
Além disso, o Teste de Hosmer-Lemeshow revela que o modelo é bem ajustado. 

 
Tabela 3 
Coeficientes da Equação 1 – Teste das hipóteses apresentadas neste artigo 

Variáveis Sinal esperado Y = 0 ou 1 Efeito marginal 
PUBTARG + 1,800*** 0,123*** 
EXP - -0,525 -0,020 
TC + 0,027 0,001 
PerCash - 0,734* 0,030* 
PIB - -0,094* -0,003* 
IMA - -0,009 -0,000 
IPE + 0,005 0,000 
SUBSID + 0,323 0,013 
LNDEAL + 0,205** 0,008** 
Intercepto +/- -4,660***   

LR Teste 46,11*** 
Teste VIF 1.35 

Teste Hosmer-Lemeshow 8,35 
Cutoff 0,07 

Sensitividade 65,00% 
Especificidade 77,59% 
Classificação 76,72% 
Curva ROC 0,781 
Pseudo R² 0,158 

Observações 580 
Y =   

 +  
Notas: Variável Dependente = 0 (F&A completadas) ou 1 (F&A retiradas); LNDEAL = Logaritmo Natural do 
valor do negócio. As demais variáveis foram definidas na Tabela 2.  
*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, * significativo a 10%. 
Fonte: Elaboração própria, com dados da pesquisa. 
 

O efeito marginal da variável Pubtarg foi de 0,112, revelando que a probabilidade de 
não conclusão de uma F&A, no Brasil, aumenta em 11,20% quando a empresa-alvo é de 
capital aberto. Diante disso, a hipótese 1 deste artigo não deve ser rejeitada, corroborando os 
resultados de autores internacionais como Muehlfeld et al. (2011) e Brug e Sahib (2018). 
Esses resultados revelam aos gestores e acionistas que, quando há empresas-alvo de capital 
aberto envolvidas em transações de F&A, existe uma probabilidade de esse evento não ser 
concretizado, podendo afetar os custos desse processo de investimento e, em última instância, 
se tornarem passíveis de não serem recuperados. 

A variável que mede a experiência da empresa adquirente em F&A (Exp) apresentou 
coeficiente negativo, conforme esperado, mas não foi significativo estatisticamente. Isso 
revela para os acionistas que, independente da experiência da empresa adquirente em F&A, 
elas podem ou não serem concretizadas. Ou seja, a experiência da empresa adquirente em 
realizar múltiplas transações não garante o sucesso nas F&A subsequentes. Ao contrário, cada 
evento de F&A pode ter características diferenciadas que demandem dos gestores envolvidos 
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análises detalhadas da situação específica. Assim, a hipótese 2 apresentada neste artigo deve 
ser rejeitada. Os resultados apresentados não corroboram os resultados encontrados por 
Muehlfeld et al. (2011) e Bessler e Schneck (2015), os quais evidenciaram que a experiência 
anterior em F&A reduz a probabilidade de uma próxima F&A não ser completada.  

O coeficiente associado à variável TC foi positivo, conforme esperado, mas não foi 
significativo estatisticamente. Assim, pode-se concluir que o período de tempo entre a data de 
anúncio e a data de conclusão da F&A não afeta a probabilidade de não conclusão das F&A 
no Brasil, rejeitando a hipótese 3 deste artigo. Esse resultado, apesar de não estar coerente 
com aqueles apresentados por Amel-Zadeh e Zhang (2015), Chahine et al. (2018) e Baralis et 
al. (2025), pode indicar que, independentemente de haver informações contábeis de baixa 
qualidade na empresa-alvo, as empresas adquirentes ajustam o preço a ser pago por ela e 
finalizam a transação. Além disso, pode existir alguma demanda judicial, regulatória ou 
ambiental, por exemplo, que necessite de resolução antes que se concretize a F&A, que pode 
afetar o TC de uma F&A no Brasil. 

A variável que representa o pagamento em dinheiro PerCash apresentou coeficiente 
positivo, contrário ao esperado, e significativo estatisticamente. Ou seja, mesmo pagando em 
dinheiro, o que, em teoria, é um valor líquido e certo que seria recebido pela empresa-alvo, 
existe uma probabilidade positiva de não conclusão de uma F&A no Brasil. Os resultados 
revelam que um aumento de 1% no pagamento em dinheiro aumenta em 0,03% a 
probabilidade de uma F&A não ser concluída no Brasil, o que faz com que a hipótese 4 deste 
artigo seja rejeitada.  

Esses resultados não corroboram aqueles encontrados por Branch e Yang (2003) e 
Muehlfeld et al. (2011), os quais concluíram que o pagamento em dinheiro facilita a 
ocorrência das F&A, uma vez que retiraria do processo de negociação as incertezas 
decorrentes das outras formas de pagamento, especialmente com as ações da empresa 
adquirente. Contudo, isso não ficou evidente nesta pesquisa. Isso pode revelar que as 
empresas adquirentes brasileiras não utilizam artifícios contábeis para aumentar o valor de 
suas ações no mercado, possivelmente temendo que essa incerteza dos números contábeis 
influencie negativamente o valor das suas ações. 

De forma complementar, este trabalho realizou testes adicionais utilizando outras 
variáveis que representam as outras formas de pagamento. Especificamente, quando se 
utilizou uma dummy Cash para representar as F&A que foram pagas apenas com dinheiro, o 
coeficiente associado a ela foi na mesma linha, positivo e significativo estatisticamente. 
Verificou-se ainda que, quando foi utilizado uma variável dummy para representar as F&A 
pagas apenas em ações ou o percentual de pagamento em ações PerStock, os coeficientes 
foram negativos e significativos estatisticamente. 

O coeficiente associado à variável (PIB) foi negativo e significativo estatisticamente, 
com um efeito marginal de 0,004. Isso significa que o PIB crescendo em uma unidade, a 
probabilidade de uma F&A não ser concretizada reduz em 0,40%, não rejeitando a hipótese 5 
deste artigo. Esse resultado está de acordo com as ideias de Kummer (2006) e Chiriac (2021), 
os quais argumentam que as empresas estão mais dispostas a se envolverem em F&A quando 
a economia está crescendo. Portanto, os gestores das empresas brasileiras podem ter uma 
tendência de esperar a economia do país ter sinais de melhoria para se empenhar em eventos 
de F&A. 

Congruente ao desenvolvimento da economia, é possível que quando o índice de 
mercado de ações está valorizado, os gestores possuam o interesse em investir em F&A, 
especialmente utilizando as suas ações para concretizar a F&A, e isso afete negativamente a 
probabilidade de não conclusão de uma F&A. Contudo, o coeficiente associado à variável 
IMA, apesar de ser negativo, não se mostrou significativo estatisticamente, devendo ser 
rejeitada a hipótese 6 deste artigo. Esses resultados não estão aderentes àqueles encontrados 
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por Rhodes-Kropf e Viswanathan (2004), Tebourbi (2011) e Chiriac (2021) e podem sugerir 
que os gestores das empresas adquirentes brasileiras estão perdendo o momento da 
valorização das suas ações no mercado para realizar as F&A. 

Ao contrário do desenvolvimento econômico, a incerteza da política econômica pode 
induzir à não concretização de uma F&A, fazendo com que os gestores da empresa adquirente 
desistam ou posterguem a conclusão de uma F&A. No entanto, o coeficiente associado à 
variável IPE foi positivo, mas não significativo estatisticamente. Isso revela que não há um 
impacto significativo do IPE na probabilidade de não conclusão de uma F&A no Brasil, não 
corroborando os resultados encontrados por Ferguson et al. (2024), o que faz rejeitar a 
hipótese 7 deste artigo. Não considerar o ambiente de incerteza da política econômica 
brasileira pelos gestores, em negociações de F&A, pode levar à ausência ou baixa geração de 
sinergias futuras, o que pode acarretar prejuízos para os acionistas existentes e potenciais. 

Em relação às variáveis de controle, a empresa-alvo ser subsidiária da empresa 
adquirente não afeta a probabilidade de conclusão de uma F&A no Brasil, contrário aos 
resultados (Muehlfeld et al., 2011). Pelos resultados apresentados e pela quantidade de 
empresas com o capital fechado, pode ser que os conflitos que poderiam existir entre 
empresas adquirentes e alvos subsidiárias, no Brasil, seja reduzido. Por outro lado, o valor 
envolvido nas F&A afetam positivamente a probabilidade de não conclusão das F&A no 
Brasil. Assim, quanto maior o valor envolvido nesse processo, pode ser que a empresa 
adquirente entenda que há maiores riscos no negócio, favorecendo a não conclusão das F&A. 
 
5. Considerações finais 

 
O objetivo da presente pesquisa foi verificar quais fatores relacionados às empresas, à 

forma com que o negócio é realizado e ao ambiente econômico do país, explicariam a 
probabilidade de desistência das transações de F&A no Brasil, no período de 1986 a 2024. Os 
resultados apontaram que o tempo de conclusão da F&A; a empresa-alvo ser subsidiária da 
empresa adquirente; a empresa adquirente possuir experiência na realização de F&A; a 
valorização do mercado de ações e a incerteza da política econômica do Brasil não afetam a 
probabilidade de não conclusão das F&A. 

A forma de pagamento afeta a probabilidade de conclusão de uma F&A. No entanto, 
contrariamente ao esperado, quando a F&A é paga em dinheiro, seja total ou parcialmente, o 
efeito sobre a probabilidade de não conclusão de uma F&A foi positiva, quando o esperado 
era que fosse negativa, indicando que o pagamento em dinheiro retiraria as incertezas em 
relação ao pagamento em ações, facilitando a conclusão das F&A. No entanto, isso abre uma 
possibilidade de análise futura, que é contrária à proposição teórica, de que o pagamento em 
ações favorece a concretização das F&A. 

Coerente com o que prevê a teoria, o fato de as empresas-alvo serem de capital aberto 
afeta positivamente a probabilidade de não conclusão das F&A e o desenvolvimento 
econômico afeta negativamente a probabilidade de não conclusão das F&A. Ser empresa-alvo 
de capital aberto exige divulgação de informações superiores em relação às empresas-alvo de 
capital fechado, o que pode influenciar as negociações da F&A. Por outro lado, o 
desenvolvimento econômico pode incentivar os gestores a se empenharem em F&A na 
expectativa de atender as demandas do mercado. Esses fatores representam informações 
relevantes para os gestores na avaliação de uma intenção de realizar uma fusão ou aquisição. 

Esses resultados contribuem com os gestores envolvidos nos processos de F&A ou que 
ainda poderão se envolver, no sentido de apresenta-los os fatores e a relação desses com a 
probabilidade de conclusão ou não das F&A. Observando esses resultados, os gestores 
poderão entender previamente as dificuldades de um processo de F&A e se prepararem para 
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superá-los, pois se retirar de processo de F&A, sem a sua conclusão, significa recursos 
dispendidos sem a possibilidade de retorno. 

Além desses resultados, é importante ressaltar a quantidade de F&A classificadas 
como pendentes na base de dados Refinitiv®. Trabalhos futuros poderão explorar as 
caraterísticas das empresas envolvidas nesses processos e os fatores que levam essas F&A a 
estarem pendentes de conclusão. Entender esses fatores pode favorecer as decisões de 
gestores das empresas adquirentes no momento da escolha das empresas-alvo, pois estar 
pendente pode significar gastos relevantes com uma negociação prolongada. Além disso, 
outros fatores relacionados às empresas, como as informações contábeis da empresa-alvo e 
aqueles relacionados ao ambiente institucional do país, podem ser explorados em outros 
trabalhos, considerando o Brasil e outros países, como aqueles componentes do BRICS, por 
exemplo. 
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