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PROPENSÃO A M&A - FATORES DETERMINANTES À PRÁTICA DE FUSÃO 

EM REVENDAS AGRÍCOLAS DE PEQUENO E MÉDIO PORTE 

RESUMO 

Por meio de estudo de propensão, essa pesquisa buscou identificar, analisar e estabelecer 

fatores, bem como elaborar um modelo framework, o qual possa ser utilizado em futuras 

transações de M&A junto ao segmento de revendas agrícolas de pequeno e médio porte 

(PMRevs). Trata-se de pesquisa qualitativa, exploratória e de natureza aplicada, cujo 

método utilizado foi entrevista com executivos de revendas agricolas, precedido pela 

análise de discurso. A pesquisa revelou apenas o fator Complementariedade de Recursos 

comum a todos os respondentes. Ademais, há uma divisão de opiniões em todos os outros 

fatores, a depender do porte da empresa e da experiência do principal executivo: tanto a 

visão como a preocupação quanto a melhoria dos processos organizacionais como meio 

preparatório necessário à possíveis alianças estratégicas. Essa pesquisa significa 

importante meio de informação e de apoio à prática de M&A em revendas agrícolas (mas 

não apenas elas), pois traz em seu cerne fatores relevantes para tomada de estratégica. 

Mas ainda revelou fatores pouco observados nos estudos utilizados com base nessa 

pesquisa, como a comunicação institucional durante o processo de M&A; problemas com 

evasão profissional; assédio concorrencial sobre mão-de-obra; vulnerabilidades 

psicológicas envoltas do processo transitório de consolidação. 

1 INTRODUÇÃO 

As transações de M&A no Brasil estão crescendo a cada ano. De acordo com o 

relatório elaborado e divulgado por uma empresa pioneira e líder na avaliação e pesquisa 

de transações de fusões e aquisições no Brasil, denominado Mergers & Acquisitions, 

entre os anos de 2002 até o primeiro semestre de 2021 foram realizadas 13.843 operações 

de M&A no país (KPMG, 2021). 

Em solo brasileiro, no ano de 2022 o setor agronegócio respondeu por 7% do total 

de transações e apresenta grande potencial e forte tendência a aumentar, segundo a KPMG 

(2023). As empresas de agroserviços abarcaram 76% das transações, porém o segmento 

de comercialização e distribuição de insumos (as agrorevendas ou comumente conhecidas 

por revendas agropecuárias ou agrícolas) estão no radar dos investidores e passarão por 

significativa verticalização (KMPG, 2023). 

Alguns estudos apresentam que predominantemente as operações de M&A no 

setor agro são acometidas de grande vulto (Neto e Gonzaga, 2011; Costa, 2019), 

notadamente envolvendo organizações de grande porte. 

Todavia, de acordo com o MAPA – Ministério da Agricultura Pecuária e 

Abastecimento em uma pesquisa elaborada pelo IBGE – Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística, dentro da cadeia produtiva do agronegócio, as organizações 

consideradas de pequeno e médio porte: tanto as empresas agroindustriais, as 

empresas que compõem os canais de distribuição de insumos agropecuários e as 

propriedades rurais ou agropecuárias representam mais de 90% das atividades do 

setor (BRASIL, 2020). 

De acordo com Rodrigues et al. (2021), especificamente, no segmento de 

distribuição de insumos agropecuários, algumas organizações conhecidas por 

revendas agrícolas de pequeno e médio porte (PMRevs) vêm apresentando fortes 

evidências de vulnerabilidade financeira nos seus ambientes internos e externos, 

decorrente tanto da exposição aos riscos inerentes ao setor (Schouchana, 2015; Johann 
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et. al, 2018), como devido à forma com que as transações para aquisição de produtos 

junto aos fornecedores são concebidas (Pittol e Da Rosa Borges, 2013); (Da Silva, 

Bortoluzzi e Piovesani,2016) e (Pastre, 2016), e também em razão das peculiaridades 

no modus operandi destas organizações (Almeida, 1994; De Almeida e Zylbersztajn, 

2009), principalmente no âmbito comercial e financeiro (Rodrigues et al., 2021). 

Os fatores revelados contribuem para que as revendas agrícolas possam vir a ter 

dificuldades financeiras e até mesmo problemas de sobrevivência, pois com o tempo, 

esses fatores (se não tratados) podem levar essas organizações a ingressarem em processo 

de recuperação judicial e até mesmo de falência, afirma (De Barros et al., 2019). 

Já as grandes organizações do setor agro vêm promovendo alianças estratégicas 

(se juntando ou sendo adquiridas), as quais, com isso, conseguem elevar o potencial 

financeiro e organizacional em suas novas estruturas (Pastre, 2016; Escher, Wilkinson e 

Pereira; 2018; Freitas, 2019). Esse movimento de M&A envolvendo grandes 

organizações evidencia a predileção do mercado por fundir, comprar ou vender negócios 

que representem grande monta, fazendo prevalecer as tendências mundiais observadas 

nesse tipo de transação. 

Assim, cabe verificar se esse procedimento de (M&A) pode ser considerado um 

artefato estratégico visando auxiliar as pequenas e médias revendas agrícolas (PMRevs) 

na busca por melhorias nas suas estruturas organizacionais, possibilitando reduzir 

problemas que afetam a sustentabilidade financeira dessas empresas, bem como evitar 

incidências de ingressos em recuperação judicial (RJ) e até mesmo evitar falências, 

conforme apresenta (RODRIGUES et at., 2021). 

Dessa forma, a presente pesquisa tem por objetivo responder à seguinte pergunta: 

Quais fatores são determinantes para implementar M&A em revendas agrícolas de 

pequeno e médio portes (PMRevs)? 

1.1 Justificativa da Pesquisa 

As organizações envolvidas no estudo fazem parte de um importante elo na cadeia 

produtiva do setor agro, sendo caracterizada pela atividade comercial e de distribuição de 

insumos agropecuários, denominadas revendas agricolas, e pertencem a um segmento 

empresarial composto por mais de 5.600 grupos empresariais, totalizando cerca de 15 mil 

unidades de negócios espalhadas pelo país, de acordo com ANDAV (2021). 

Esse segmento é alvo relevante e estratégicos para grandes companhias do setor 

de agronegócios, como indústrias, trades, fundos de investimentos, bancos e outras 

organizações ligadas ao setor; todavia, ele vem passando por transformações consistentes 

e críticas, nos últimos anos, principalmente no âmbito financeiro, de crédito e de pessoas. 

Inclusive verifica-se crescentes e significativos casos de pedido e ingressos em 

recuperação judicial, bem como falências. 

Nesse contexto entende-se ser relevante aprofundar nesse importante nicho 

empresarial de revendas agricolas, especificamente as pequenas e médias revendas 

(PMRevs) objetivando a implementação da prática de fusão M&A como medida de apoio 

organizacional, a qual possa corroborar com a mitigação de eventuais riscos (endógenos 

e exógenos) e até mesmo poder contribuir para o fortalecimento organizacional dessas 

empresas, de modo que elas possam melhorar suas posições de negócios com os 

fornecedores (FREITAS, 2019). 

1.2 Objetivos da pesquisa 

Este estudo tem por objetivo principal (por meio de estudo de propensão) 

identificar, analisar e estabelecer fatores junto ao segmento de revendas agrícolas de 
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pequeno e médio portes (PMRevs), os quais permitam elaborar um modelo framework 

(modelo de intervenção da pesquisa) visando implementá-lo em futuras transações de 

M&A neste segmento empresarial. Sendo assim, os objetivos específicos desta pesquisa 

propõem: 

 Identificar os principais fatores à implementação de M&A nas PMRevs na visão 

de executivos deste segmento empresarial; 

 Analisar os fatores a propensão à prática de M&A em PMRevs com base em 

recentes estudos voltados a pequenas e médias organizações e na visão de 

empresas adquiridas; 

 Elaborar um modelo framework da pesquisa, voltado a aplicabilidade de M&A 

em PMRevs. 

1.3 Delimitação da Pesquisa 

A pesquisa propõe envolver organizações localizadas na região Sudeste (atual 

artigo) e Centro-Oeste do Brasil (terceiro artigo), já que essas regiões produtoras no 

agronegócio representam (juntas) mais de 50% de toda a produção agropecuária brasileira 

(VBP), de acordo com (MAPA, 2021), bem como a maior concentração de empresas de 

revendas agropecuárias (ANDAV, 2020). Por conseguinte, a pesquisa não envolverá as 

revendas agricolas de maior porte, dado que o problema de pesquisa revela ocorrer no 

ambiente das revendas de menor porte e estrutura, as PMRevs. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 TEORIA DA PROPENSÃO 

Os estudos envoltos da teoria de propensão têm suas bases em Popper (1987), 

quando retrata que, quando utilizada, a propensão fornece um cenário para interpretação 

teórica e objetivista acerca de probabilidades, considerada na opinião dele uma grande 

virtude. 

Karl Raimund Popper (1902 ~ 1994), um dos teóricos do conhecimento mais 

destacados no século XX, em seus primeiros ensaios, buscou respostas para questões 

relacionadas à probabilidade, o que lhe rendeu críticas e elogios de diversos autores 

renomados. Contudo, em suas expectativas, Popper passou a estudar questões 

combinadas, como a probabilidade e experiencia. A esse estudo ele denominou de 

decidibilidade das sentenças probabilísticas, cujo propósito era auxiliar físicos a 

desmistificarem seus estudos que se baseavam em teorias de probabilidade, apenas, o que 

ele entendeu ser insatisfatório (De Araujo Neto, 2012). 

O estudo de Propensão, que deu origem a Teoria de Propensão, teve seu feito na 

obra de Popper conhecida por Lógica da Descoberta Cientifica. Essa obra teve como 

princípio melhorar o axioma de aleatoriedade, o qual, por sua vez, eliminaria o axioma 

de convergência, abrindo caminho, portanto, a Teoria das Probabilidades, que evolui para 

a Teoria das Propensões (De Araujo Neto, 2012). 

Para Popper, as Propensões ou Pesos, são como forças físicas que atuam nas 

possibilidades, transformando tendências em propensões sobre aquilo que é possível 

realizar (De Araujo Neto, 2012). A aplicabilidade das obras propperianas em estudos 

sociais teve seu apogeu no artigo denominado A Lógica das Ciências Sociais, onde 

Popper faz um inventário dos principais pontos norteadores das ciências sociais 

(Rodrigues, 2021). 

2.1.1 Alguns Estudos com Base na Teoria de Propensão 
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Diversos estudos retratam a propensão como forma de atenuar a distância entre 

um objetivo prático e eventuais especulações de ideias, cenários ou até mesmo de 

conteúdos teóricos. 
 

 

Autor (es) / Ano / Título Achados 

- Peixoto (2012) 

- Propensão, Experiências e 

Consequências da Vitimização: 

Representações Sociais. 

Foi apresentada uma grelha de avaliação do trauma da vitimização segundo as reacções emocionais, 

físicas e comportamentais, identificadas por Lagerbäck Björn e confirmadas pela nossa abordagem 

com a finalidade de se avaliar a gravidade do trauma da vitimização, para, em articulação com o 

resultado da prognose da vitimização, delinear-se uma estratégia de intervenção capaz de diminuir 

não só o sofrimento como também a reincidência da vitimização. 

- Flores (2012) 

- Propensão como forma de apoio 

buscando apresentar um modelo 

idealmente aceitável para identificar 

fatores comportamentais que levam as 

pessoas a aumentarem os seus níveis de 

endividamentos. 

Os resultados confirmaram oito das dez hipóteses iniciais. O modelo final apresenta quatro fatores 

diretamente relacionados ao endividamento: valores do dinheiro, materialismo, percepção e 

comportamento de risco. A estatística descritiva dos fatores demonstrou baixo nível de 

endividamento e materialismo dos habitantes de Santa Maria (RS). Sobre a percepção de risco mais 

alta, tendo consequentemente um comportamento de risco mais conservador. Os testes apontaram 

diferença significativa no nível de endividamento em idade, gênero, estado civil, escolaridade, 

religião, princípios religiosos, ocupação, renda familiar, cartão de crédito, dependência do crédito 

e gastos. As pessoas com maiores faixas de renda receberam maior tendência ao endividamento. 

- Farias, Lins & Pedroza Filho (2015). 

- Propensão de idosos quanto a adoção do 

uso de tecnologias da informação e 

comunicação (TIC´s) voltados a inclusão 

digital. 

Os resultados mostraram que fatores inibidores à propensão da adoção de Tecnologias da 

Informação e Comunicação (TICs) – dependência, vulnerabilidade e percepção de inaptidão, são 

recorrentemente citados pelos sujeitos, bem como fatores contribuintes – otimismo, proficiência e 

percepção de necessidade e que os idosos se percebem incluídos digitalmente. A posteriori gerou a 

emersão de duas novas dimensões - percepção de inaptidã de necessidade de uso de tecnologias. 

- Ching & Kitahara (2015) 

- Propensão a empreender. 

Os resultados mostram que as características mais desenvolvidas foram Estabelecimento de Metas 

e Comprometimento, e as menos desenvolvidas foram Persuasão e Correr Riscos Calculados. 

- Gonçalves & De Souza Vieira da Silva 

(2016) - Propensão para identificar as 

dimensões da aprendizagem 

organizacional, para tomada de decisão. 

Os resultados indicaram que a Propensão ao Risco apresentou maior influência na aprendizagem 

organizacional, as demais dimensões também apresentaram influência, com menor amplitude. A 

dimensão de menor impacto foi a Tomada de Decisão Participativa. 

- Minella, Pauli & Dalla Corte (2017) 

- Propensão para entender a influência do 

materialismo, educação financeira e valor 

atribuído ao dinheiro na propensão ao 

endividamento de jovens. 

Contatou-se que os jovens investigados têm a percepção de que mesmo diante da complexidade 

que o dinheiro representa, fazer economia torna-se fundamental para aquisição de bens que 

satisfaçam suas necessidades básicas e que lhes proporcionem conforto, bem como afirmam que o 

dinheiro não proporciona formas de autoridade e poder sobre os demais. As análises confirmam a 

Hipótese 1, de que a educação financeira influencia de maneira positiva e significativa o 

endividamento; a hipótese 2, que estabeleceu que os valores do dinheiro influenciam de maneira 

positiva e significativa o endividamento de jovens; já a Hipótese 3 foi rejeitada, que previa uma 

relação de significância positiva entre o Materialismo e a propensão ao endividamento; e confirmou 

a Hipótese 4, que instiga que os Valores atribuídos ao dinheiro mediam totalmente a relação entre 
Materialismo e endividamento foi confirmada. 

Tabela 01. Estudo com abordagem de Propensão. Pelo autor. 

2.2 M&A – ALIANÇA ESTRATÉGICA EM REVENDAS DE PEQUENO E 

MÉDIO PORTES (PMREVS) 

O processo de M&A (Mergers and Acquisitions) tem se tornado uma grande 

tendência global (Nunes e Vieira, 2008; Mota, 2018), tanto que, nos últimos vinte e dois 

anos ocorreram cerca de 13 mil procedimentos dessa modalidade estratégica em solo 

brasileiro (KPMG, 2021). 

Diversas pesquisas revelam um aumento nos estudos abordando a temática de 

fusão e aquisições no mundo e no Brasil, abordando o desempenho das organizações 

(Laamanen e Keil, 2008); M&A internacionais ou transfronteiriças (Morosini, Shane e 

Singh, 1998; Laamanen e Keil, 2008); o impacto e as consequências de longo prazo nas 

organizações (Capron e Pistre, 2002); as diferenças culturais e seus impactos sobre o 
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desempenho dos gestores (Child, Faulkner e Pitkethly (2001); bem como a capacidade 

competitiva de empresas individuais (Hitt, Irlanda e Harrison, 2001). 

Além disso, alguns autores observam que as vezes o processo de M&A é a única 

maneira de adquirir recursos e conhecimentos que não estão disponíveis no mercado (Hitt, 

Irlanda e Lee, 2000); enquanto outros salientam que essa estratégia também é útil para 

que se evite a falência de determinadas empresas (Bianconi e Yoshino,2020). 

Particularmente, no Brasil, o movimento de M&A tem sido mais frequente entre 

as organizações de maior porte, e no setor do agronegócio essa tendência também 

prevalece, sobretudo envolvendo as organizações de revendas agrícolas e/ou 

agroindústrias, segundo a ANDAV (2020), ambiente onde as organizações adquiridas têm 

sido incorporadas por grandes fundos de investimentos. 

Muito embora a prática de M&A ocorra, com maior frequência, em grandes 

empresas (Weitzel e Mccarthy, 2009; Endeavor, 2020), inclusive no setor agro (ANDAV, 

2020), essa operação também é viável em (PMEs) pequenas e médias organizações 

(Weitzel e Mccarthy, 2009; Vretenar, Sokolic e Mrak; 2017; Endeavor, 2020). 

Para Mueller et al., (2004), M&A em pequenas organizações pode apresentar 

melhores resultados quando comparados aos processos envolvendo as grandes empresas, 

tanto que, estrategicamente, a fusão entre empresas PMEs tem sido adotado em razão da 

necessidade de superação de diversos desafios e competitividade (Krishnan; Joshi e 

Krishan, 2004). 

Torna-se relevante considerar alguns fatores críticos quanto a consecução da 

prática de M&A entre os possíveis atores, já que pode haver (in)discricionariedade entre 

as organizações envolvidas e comprometer o resultado dessa prática (Nunes e Vieira, 

2008), bem como problemas culturais e de gestão, fatores que também contribuem com 

a taxa de insucesso da prática de M&A (Tanure e Cançado, 2005; Sayão e Tanure, 2005). 

Além dos problemas relacionados a dificuldade das pessoas em abraçar a mudança 

e gerenciar incertezas, de acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa 

impedir a realização do processo de M&A, conforme apresenta (Camargo, 2017), 

percebe-se que a prática de M&A pode ser tarefa bastante desafiadora e complexa, 

conforme aprofunda a obra dos autores (Calipha, Tarba e Brock; 2010). 

Nessa linha de análise, a Endeavor (2018) revela que, tanto a fusão como a 

aquisição favorecem as organizações que objetivam iniciar uma nova fase em seus 

mercados de atuação e a atrair novidades que possam fazer diferença futuramente, o que 

é corroborado por (Monteiro, 2019). 

Com efeito, segundo Porter (1985), construir vantagem competitiva através da 

união sinérgica entre duas organizações pode favorecer o posicionamento de negócios; 

bem como gerar maior valor, de acordo com Goold e Campbell (1998), mas também pode 

ocorrer a redução de ameaças, redução de custos e aumento de poder mercadológico e da 

capacidade financeira (Carpenter e Sanders, 2007). 

Já para Akira (2020), ao adotarem a prática de fusão (M&A) as empresas podem, 

dentre outras vantagens, evitar a insolvência, favorecer a perenidade dos negócios e 

prolongar a vida útil de empresas suscetíveis à falência. Ele ainda defende que o processo 

de fusão é um grande aliado social e governamental, pois cumpre função social, 

econômico e financeiro importantes (Akira, 2020). 

Outro importante ponto sobre M&A estudado em empresas brasileiras revela que 

as organizações cuja gestão é predominantemente familiar, ao serem adquiridas, elas 

podem apresentar resultados mais satisfatórios em relação a organizações não-familiares 
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(Manoel de Oliveira et al., 2020). De acordo com esse estudo brasileiro existem decisões 

estratégicas que permitem com mais clareza sob um ambiente de incerteza, risco de perda 

e/ou insegurança quanto as transações de M&A tomar a decisão com maior firmeza e 

convicção (Lamb, Becker & Nunes, 2017). 

Lamb, Becker & Nunes (2017) revelam que os estudos abordando decisão 

estratégica em fusões e/ou aquisições, predominantemente, contemplam os impactos e 

implicações para as empresas adquirentes, e, geralmente de grande porte; entretanto, 

nesse estudo, eles buscam aprofundar e apresentar os efeitos da tomada de decisão de 

forma racionalizada sob a ótica dos decisores no ambiente das empresas adquiridas. 

Paralelamente, esse autor revela em sua pesquisa que as transações de M&A 

apresentam, frequentemente, armadilhas psicológicas relevantes, as quais podem afetar 

fortemente a tomada de decisão, e que, essas armadilhas são causadas por vieses 

cognitivos, ainda que já tenham sido considerado alguns fatores críticos de sucesso nas 

etapas pertinentes ao processo de fusão e aquisição, como: melhores práticas para a 

condução da due diligenge (processo de investigação feitos por auditorias), valorações 

econômicas (valuation) e integrações na implementação (Kern, 2015). 

Outro recente estudo trouxe que os fatores predominantemente necessários à 

prática de M&A precisa contemplar questões gerenciais e ambientais (Zin, 2014). Mas 

Zin (2014) ainda revela que as organizações envolvidas na transação de M&A geralmente 

buscam atender aos seus objetivos relacionados a: poder de mercado, ganhar escala 

econômica, complementariedade de recursos, benefícios fiscais, uso da capacidade ociosa 

e uso de fundos excedentes. 

Conclusivamente, as razões para que as PMRevs possam implementar essa 

estratégia de M&A são diversas e defendidas ao longo do tempo por muitos autores, como 

Morosini, Shane e Singh (1998); Zahara, Ireland e Hitt (2000); Child, Faulkner e 

Pitkethly (2001); Hitt, Ireland e Harrison (2001); Capron e Pistre (2002); Laamanen e 

Keil (2008); Akira (2020); pois em geral, tanto a fusão como a aquisição têm acometido 

organizações que objetivam recursos para alavancar os negócios, ou iniciar uma nova fase 

de consolidação de mercados e atrair novidades que possam fazer diferença futuramente, 

razões também pactuadas por (Monteiro, 2019). 

2.3 PEQUENAS E MÉDIAS REVENDAS AGRÍCOLAS 
CLASSIFICAÇÃO DE PORTE DE REVENDAS AGRÍCOLAS 

 

Porte 

 

Faturamento 

 

Quant. Colaboradores 

Grande Acima de R$ 300 milhões Acima de 100 

Médio De R$ 4,8 milhões a R$ 300 milhões De 50 a 99 

Pequeno De R$ 360 mil a R$ 4,8 milhões De 10 a 49 

Micro Menor ou igual a R$ 360 mil Até 9 

Tabela 02. Classificação das revendas agropecuárias. Elaborado pelo autor. Fonte 

SEBRAE. 

As revendas agricolas ou agropecuárias, como também são conhecidas, pertencem 

à cadeia de empresas comerciais e de distribuição de insumos agropecuários dentro do 

setor de agronegócios. Todavia, essa categoria empresarial é responsável por grande parte 

dos insumos que são comercializados no setor agro (fertilizantes, defensivos agricolas, 

defensivos foliares e biológicos, implementos agricolas, ferramentas e utensílios de uso 

agrário e pecuário, além de outros produtos necessários ao plantio das lavouras e ao 
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manejo de animais). Mas as revendas também exercem, originalmente, importante papel 

no setor de serviços, seja através consultoria agronômicas, agricultura de precisão, apoio 

logístico, capacitação profissional aos produtores rurais, entre outros. 

As revendas estão posicionadas no epicentro da cadeia produtiva do setor do 

agronegócio (Batalha, 2002; Bacha, 2004; Callado, 2006), exercendo forte ele produtivo 

em todo o setor agro, seja através das funções já citadas, como também, financia as vendas 

de insumos feitas por produtores ruraris, assumindo, portanto, papel de agente financeiro 

(Jafee, Siegel & Andrews, 2010; Moreira, 2009; de Almeida & Zylbersztajn, 2012; 

Almeida, 1994; Schouchana, 2015; Johann et al., 2015). 

Apesar de a maioria das revendas serem consideradas PMEs – pequeno e médio 

porte, de acordo com IBGE (2019); Andav (2020) e Sebrae (2020), elas respondem pela 

maior fatia de distribuição dos insumos do setor agro Andav (2020), conforme já 

revelado, além de serviços correlacionados; para os quais, se utiliza de artefatos 

financeiros e jurídicos chamados de “barter”, conforme esclarece (Hamad, Fares Gualda, 

2014; Escher, Wilkinson & Pereira; 2018), utilizando-se de cédula de produtor rural - 

CPR para viabilizar de forma sistemática as operações de compra de insumos feitas pelo 

produtor rural (de Almeida & Zylbersztajn, 2012). 

De acordo com Rodrigues et al. (2021), as revendas agricolas de pequeno e médio 

portes exercem a gestão financeira e organizacional de maneira bastante análogas, ou seja, 

o modus operandi das decisões gerencias e estratégicas apresentam, frequentemente, 

característica de isomorfismo mimético, na medida em que a gestão é espelhada no que 

fazem as suas concorrentes. 

Por fim, cabe ressaltar que essa categoria empresarial pertencente ao setor de 

agronegócio apresenta diversas particularidades que as expõe fortemente a riscos, 

potencializa o surgimento de problemas financeiros em suas estruturas organizacionais, 

seja por problemas concorrências e também por questões de fragilidade financeira 

derivadas da relação de negócios com os seus stakeholders (Almeida, 1994; Ramos e 

Martha Junior, 2010; de Almeida & Zylbersztajn, 2009, 2012; Pitol & Da Rosa Borges, 

2013; Saes & Da Silveira, 2014; Da Silva, Bortoluzzi & Piovesani, 2016); o que, por 

vezes, resulta em problemas em seus ambientes internos e contribuem negativamente com 

a sustentabilidade financeira dessas organizações (Rodrigues et al., 2021). 

3 METODOLOGIA 

Essa pesquisa pretende compilar os achados das pesquisas ora citadas, tanto os 

estudos seminais como os mais recentes, os quais contemplam os processos de M&A em 

organizações de diversos portes, mas, principalmente e de forma focada, analisar os 

estudos que trataram transações envolvendo organizações de pequeno e médio porte. 

E ainda, os autores pretendem investigar a ótica das empresas adquiridas, e não 

somente das adquirentes, como se verificou ocorrer na maioria dos estudos que abordam 

a temática de M&A. 

Assim, será apresentado um esquema organizado a partir das pesquisas, sobre as 

quais as abordagens feitas por Zin (2014); Kern (2015); Lamb, Becker & Nunes (2017); 

já que o objetivo é sistematizar o conjunto de elementos e fatores críticos ao processo de 

fusão e aquisição em pequenas e médias organizações, os quais serão considerados e 

utilizados como base na elaboração das entrevistas e estruturação dos questionários 

aplicados na pesquisa. 

Para Minayo (1994) esse tipo de pesquisa, denominada de natureza qualitativa e 

exploratória, o autor busca apreender contradições e dinâmicas sobre uma determinada 



8 

 

 

prática, resgatando características singulares dentro de um contexto mais amplo e 

entendendo-se que nessas singularidades contêm o conjunto das determinações da 

totalidade pesquisada. 

Sendo assim, o modelo da pesquisa a ser desenvolvido terá como título Matriz de 

Propensão a M&A, e será aplicado de forma prática no ambiente organizacional de 

algumas revendas agrícolas de pequeno e médio porte. Os fatores de propensão serão 

identificados e analisados a partir de entrevistas realizadas com os principais executivos 

das três organizações, de acordo com o que é apresentado no quadro 2 (organização da 

pesquisa). 

Tais entrevistas foram desenvolvidas no formato semiestruturado, já que possuem 

a finalidade de promover uma interação social, no qual o entrevistador tem a finalidade 

de obter informações do(s) entrevistado(s), através de um roteiro contendo tópicos 

referentes a uma problemática (Haguette, 1995), neste caso, os fatores determinantes ao 

processo de M&A em revendas agricolas de pequeno e médio porte. 

O autor considera apropriado esse método de coleta de informações, por meio de 

entrevistas e análise de conteúdo qualitativa, pois, por meio deles privilegia-se a obtenção 

de dados através da fala individual, bem como é possível revelar condições estruturais, 

sistemas de valores, normas e simbologias, através de um representante porta-voz 

(Minayo, 1994). Assim, o entrevistador tem a possibilidade de captar a experiência do 

informante, a partir do foco principal proposto pela pesquisa, dando a liberdade ao 

entrevistado de discorrer de forma espontânea. Entretanto, o conteúdo das questões 

elaboradas para a entrevista considera a fundamentação teórica utilizada na pesquisa, bem 

como elementos contidos no fenômeno social a ser estudado (Triviños, 1987). 

O autor explorou estudos considerados basilares para a construção da matriz de 

fatores à propensão ao processo de M&A em pequenas e médias revendas agrícolas, bem 

como consultou (objetivamente) as bases seminais que inspiraram as obras de Zin (2014); 

Kern (2015) e Lamb, Becker & Nunes (2017). O (quadro 1) apresenta os fatores 

determinantes encontrados nos estudos utilizados na pesquisa, visando a construção de 

um modelo de propensão, bem como a partir das entrevistas que foram realizadas e os 

seus conteúdos analisados e transcritos. 
FATORES DETERMINANTES À PRÁTICA DE FUSÃO E AQUISIÇÃO (F&A) – COM BASE NOS ESTUDOS DA 

PESQUISA 

Estudos Abordagens Estudos Seminais 

 

 

Zin (2014) 

Fatores Gerenciais; Fatores 

Ambientais; Poder de Mercado; 

Economia de Escala; Complement. 

de Recursos; Benefícios Fiscais; 

Alavancagem Financeira. 

Porter (1980); Ansoff (1977); Brealey e Myers (2006); McGuckin 

Nguyen (1995); Inghan et al. (1992); Demarzo e Berk (2009); Grinblatt 

e Titman (2005); Puranam e Srikanth (2007); Lubatkin et al. (2001); 

King et al. (2008); Devos et al. (2009) 

 

Kern (2015) 

- Processo Decisório Racional 

- Processo Decisório Intuitivo 

Weber (1963); March e Simon (1979); Simon (1989); Motta (1998); 

Vergara (1993); Agor (1986); Klein (1998); Sadler-Smith (2007); 

Leher (2009); Peters e Waterman (1983); Kaufman (1985); Stauffer 
(2007); Bazerman (2004); Patton (2003) 

Lamb, Becker e 

Nunes (2017) 

-SDMP (Processos de Tomada de 

Decisões Estratégicas) 
- Abordagem Racional 

Hickson (1987); Lyles e Thomas (1988); Eisenhardt e Zbaracki (1992); 

Hart (1992); Dean e Sharfman (1993); Schwenk (1995); Das e Teng 

(1999) 

Quadro 1. Fatores determinantes à prática de M&A. Fonte. Elaborado pelo autor a 

partir dessa pesquisa. 

Todos os estudos apresentados discorreram sobre a seara de processos de fusão e 

aquisição, mas trouxeram contribuições importantes quanto à forma de visão e 
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interpretação dessa importante estratégia de negócios, e foram envoltas a entender a 

percepção dos gestores e das organizações que também fizeram parte do processo 

decisório envolvendo essas operações. Eles apresentaram fatores determinantes como a 

racionalidade na decisão, tomada de decisão racional e intuitiva, armadilhas na tomada 

de decisão afetadas por vieses cognitivos, processos de tomada de decisão – SMDP, 

poder, escala, mercado, finanças e aspectos fiscais, buscando fechar um pacote de 

questões que são, notadamente, necessários considerar, pois será a partir deles que será 

desenvolvida as questões das entrevistas desta atual pesquisa. 

3.1 Estrutura da Pesquisa 

Essa pesquisa foi desenvolvida em etapas estratégicas, conforme quadro 01. 
PROPENSÃO A M&A - FATORES DETERMINANTES À PRÁTICA DE FUSÃO EM REVENDAS AGRÍCOLAS DE PEQUENO E 

MÉDIO PORTE (PMREVS) 
Objetivo do estudo 

- Identificar os principais fatores à implementação de M&A nas PMRevs na visão de executivos deste segmento empresarial; 

- Analisar os fatores a propensão à prática de M&A em PMRevs com base em estudos voltados a pequenas e médias organizações e na visão 

de empresas adquiridas; 
- Elaborar um modelo framework da pesquisa, voltado a aplicabilidade de M&A em PMRevs. 

Pesquisa Qualitativa, Exploratória e de Natureza Aplicada 

Método – Entrevistas (Análise de Discurso) 

1ª Entrevista 
- Revenda agrícola de pequeno porte, com atuação no mercado por cerca de 5 anos, situada em MG (- Entrevista com 

o principal executivo e fundador da empresa) 

2ª Entrevista - Revenda agrícola de pequeno porte, com atuação no mercado por cerca de 15 anos, situada em MG (Entrevista com 

o principal executivo e fundador da empresa) 

3ª Entrevista - Revenda agrícola de médio porte, com atuação no mercado por cerca de 20 anos, situada em MG (Entrevista com o 

principal executivo e fundador da empresa) 

4ª Entrevista 
- Revenda agrícola de médio porte, com atuação no mercado por cerca de 12 anos, situada em MG (Entrevista com o 

principal executivo e fundador da empresa) 

Framework da 

pesquisa 

- Com base no conteúdo das entrevistas proceder analise de discursos qualitativa, bem como elaborar um modelo 

customizado de propensão voltado a aplicabilidade em possíveis transações de M&A. 

Quadro 02 - Organização da pesquisa – elaborado pelo Autor 

4 RESULTADOS E ANÁLISES 

A presente pesquisa foi realizada no mês de março de 2023, envolvendo 04 

revendas agrícolas situadas no estado de Minas Gerais, ambas localizadas em região 

denominada “Cerrado Mineiro”. 
REVENDAS AGRÍCOLAS PARTICIPANTES NA PESQUISA 

 

A 

Revenda agrícola de pequeno porte, com atuação no mercado por cerca de 5 anos, situada em MG, com forte desejos de realizar M&A, 

a qual vem apresentando resultados modestos, cuja gestão é boa, a estrutura apresenta aspectos de governança, entretanto apresenta 

níveis de liquidez financeira desfavoráveis. Faturamento anual médio em torno de R$ 15 milhões e aproximadamente 15 colaboradores. 

B 

Revenda agrícola de pequeno porte, com atuação no mercado por cerca de 15 anos, situada em MG, com forte desejos de realizar 

M&A, a qual vem apresentando resultados modestos, cuja gestão é boa, porém a estrutura não apresenta aspectos de governança; 
apresenta níveis de liquidez financeira regulares. Faturamento anual médio em torno de R$ 12,6 milhões e cerca de 14 colaboradores. 

C 
Revenda agrícola de médio porte, com atuação no mercado por cerca de 20 anos, situada em MG, vendida m 2022; apresentava níveis 

de liquidez razoáveis. Faturamento anual médio em torno de R$ 300 milhões e aproximadamente 100 colaboradores. 

 

D 

Revenda agrícola de médio porte, com atuação no mercado por cerca de 12 anos, situada em MG, que pode e deseja realizar M&A, a 

qual vem apresentando bons resultados, bem como é dotada de boa estrutura de gestão e governança. Apresenta bons níveis de liquidez 

financeira e faturamento anual médio em torno de R$ 300 milhões, tendo aproximadamente 100 colaboradores. 

Quadro 3. Organizações participantes na pesquisa. Pelo autor. 

Foi explicado a todos eles (antes de cada entrevista) o objetivo da pesquisa, que 

foi de realizar um estudo de propensão à realização de M&A envolvendo pequenas e 

medias organizações do segmento ao qual pertencem, bem como capturar suas visões e 

opiniões a esse respeito. Também foi explicado o formato da entrevista através de 
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questionário semiestruturado, as gravações, a disponibilidade das informações, o uso 

delas, do sigilo e aplicabilidade na pesquisa, bem como das possíveis contribuições desta 

pesquisa para o setor agropecuário e segmento empresarial ao qual pertencem. 

Posto isso, as entrevistas ocorreram de forma virtual e isolada, utilizando-se a 

ferramenta Webex-Cisco, a qual permitiu entrevistar, gravar e transcrever o conteúdo 

extraído das conversas entre o pesquisador e entrevistados. As transcrições foram 

realizadas na própria ferramenta Word e salvas em arquivos, tanto em mídia quanto 

transcritos. Cada entrevista está gravada e disponível em arquivo de mídia, para qual foi 

estabelecido e assinado um termo de consentimento livre e esclarecido – TCLE, o qual 

consta nos anexos da pesquisa, especificamente no apêndice. 

4.1 Resultados das Entrevistas: 

Análise da entrevista A: Verifica-se que alguns pontos discorridos por ele estão 

de acordo com o que Porter (1985) apresenta, quando afirma que o processo de fusão 

pode auxiliar a construir vantagem competitiva e favorecer o posicionamento de 

negócios, e ainda gerar valor de acordo com Campbell e Goold (1998), mas também pode 

ocorrer a redução de ameaças, redução de custos e aumento de poder mercadológico e da 

capacidade financeira (Carpenter e Sanders, 2007); além de estrategicamente ocorrer em 

razões de dificuldades financeiras, baixa liquidez e problemas de fluxo de caixa, 

conforme também nos presenta Feitosa et. al (2012) 

Sua fala vai de encontro ao que algumas obras defendem, como apresenta Caixeta 

(2010) sugerindo haver deficiências no processo de F&A devido a negligência quanto ao 

choque de culturas nessas empresas, o que é corroborado por Camargo (2017) quando 

observa que o processo F&A pode apresentar dificuldades de implementação em razão 

de problemas de resistência por parte dos colaboradores, problemas com a identificação 

da marca e de posicionamento de mercado, além da incompatibilidade de cultura e 

possibilidade de demissões. Já esse autor observa que muitos dos processos de fusões e 

aquisições não são bem entendidos, são traumáticos e destroem valor (Junior, 2004), já 

que na prática de F&A pode haver (in)discricionariedade entre as organizações 

envolvidas e comprometer o resultado (Nunes e Vieira, 2008), bem como problemas 

culturais e de gestão, fatores que também contribuem com a taxa de insucesso da prática 

de F&A (Tanure e Cançado, 2005; Sayão e Tanure, 2005). Além dos problemas 

relacionados a dificuldade das pessoas em abraçar a mudança e gerenciar incertezas, de 

acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa impedir a realização do 

processo de F&A, conforme apresenta (Camargo, 2017), percebe-se que a prática de F&A 

pode ser tarefa bastante desafiadora e complexa, conforme aprofunda a obra dos autores 

(Calipha, Tarba e Brock; 2010). 

Análise da entrevista B: O respondente B que ele está extremamente motivado a 

ingressar em algum processo de F&A, bem como está investindo em melhorias 

organizacionais pensando nessa possibilidade. 

Fica evidenciado que sua maior preocupação está voltada as pessoas e 

atendimento aos “seus clientes”. Esses pontos observados por ele encontram-se naquilo 

que alguns autores manifestam acerca do processo de fusão: onde é dito que muitos dos 

processos de fusões e aquisições não são bem entendidos, são traumáticos e destroem 

valor (Junior, 2004), já que na prática de F&A pode haver (in)discricionariedade entre as 

organizações envolvidas e comprometer o resultado (Nunes e Vieira, 2008), bem como 

problemas culturais e de gestão, fatores que também contribuem com a taxa de insucesso 

da prática de F&A (Tanure e Cançado, 2005; Sayão e Tanure, 2005). 
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Além dos problemas relacionados a dificuldade das pessoas em abraçar a mudança 

e gerenciar incertezas, de acordo com Mercer (2020). Camargo (2017) também observa 

que o processo F&A pode apresentar dificuldades de implementação em razão de 

problemas de resistência por parte dos colaboradores, problemas com a identificação da 

marca e de posicionamento de mercado, além da incompatibilidade de cultura e 

possibilidade de demissões. 

Análise da entrevista C: O entrevistado C comenta bastante sobre a 

concorrência, a gestão e demonstra bastante preocupação com o relacionamento junto ao 

mercado (produtores rurais e colaboradores). Esse profissional possui larga escala no 

segmento, sendo diretor de empresas a mais de 30 anos e é produtor rural de porte médio, 

bem como presidiu associações e sindicatos ligados ao setor agro (tanto de produtores 

rurais como de distribuidores), e está amplamente conectado aos principais organismos 

que representam o setor de agronegócios brasileiro. 

Sua fala é bastante enriquecedora, sobretudo no sentido de apresentar sua visão 

referente a necessidade de aprimoramento nas revendas menores, bem como falar das 

estratégias adotadas pelas grandes revendas e indústria, frente ao mercado e seus 

componentes, sejam as revendas de pequeno e médio porte como as maiores, além de 

produtores. No entanto, sua fala traz bastantes indagações quanto a forma e processos 

envoltos da prática de F&A, principalmente no tocante a comunicação com o mercado, a 

preocupação com rumores, as implicações no relacionamento e carteira de clientes e, 

sobretudo, o impacto na vida dos colaboradores. Também fala da gestão de estoque como 

sendo um dificultador aos resultados, bem como da necessidade de recursos financeiros 

para aquisições a vista, melhorias no custo de aquisições e ampliação ou manutenção de 

margens comerciais, de forma competitiva. 

Ele comenta sobre o problema da comunicação perante o processo de F&A, o que 

considera um fator crítico de sucesso e; deixa subentendido ser necessário apoio 

psicológico (motivacional e educativo) durante a transição, tanto para gestores e 

colaboradores, bem como seria importante ter mais informações e atenção às diretrizes 

profissionais no processo de consolidação. Sua fala se aproxima ao que é revelado por 

alguns autores, quanto a dificuldade das pessoas em abraçar a mudança e gerenciar 

incertezas, de acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa impedir a 

realização do processo de F&A, conforme apresenta (Camargo, 2017), o que torna a 

prática de F&A em tarefa bastante desafiadora e complexa, de acordo com (Calipha, 

Tarba e Brock; 2010). 

Análise da entrevista D: 

A fala deste entrevistado é bastante convincente quanto ao desejo e preparação 

para realizar aliança estratégica com algum player, sobretudo ligado ao mercado 

financeiro, como fundos de investimentos, corroborando a tendencia dita por ANDAV 

(2020), a qual revela que as organizações adquiridas têm sido incorporadas por grandes 

fundos de investimentos. Ele tem a visão bastante atualizada sobre o movimento de M&A 

no Brasil - conforme apresenta KPMG (2021) -, sobretudo em seu segmento empresarial, 

bem como revelou ter tido experiencias com essa prática, tanto adquirindo como se 

aproximando de alguns “deals” que vislumbravam fusão e/ou aquisição. 

Seu posicionamento deixa bastante claro sobre a necessidade de as organizações 

se prepararem para tal prática, principalmente no caso deles onde a preocupação é com 

ganho de sinergias e aumento do potencial de aquisições e financeiro, a exemplo do que 

diz esses autores, os quais que essa prática decorre de objetivos estratégicos e por 
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preocupação com a redução de custos sinérgicos em suas organizações (Vretenar, Sokolic 

e Mrak; 2017). 

Trata-se de profissional com mais de 20 anos de experiencia, com ótima formação 

executiva e visão organizacional lúcida e estratégica. Ele fala sobre a necessidade de as 

revendas menores se reinventarem, como fator crítico de sobrevivência no mercado de 

distribuição e da gestão de estoque como sendo um dificultador aos resultados, da 

necessidade de recursos financeiros para aquisições dos insumos, melhorias no custo de 

aquisições e ampliação ou manutenção de margens comerciais, para ser competitivo. Mas 

ele traz muita ênfase em uso de recursos financeiro na estrutura de capital, inclusive na 

estratégia de M&A pela ótica da alavancagem, a qual poderia significar ganhos relevantes 

ao adquirente. Essa visão vai de encontro ao que Grinblatt e Titman (2005) afirmam sobre 

sinergias operacionais em M&A, quando podem favorecer aos fluxos de caixa gerados 

pelas empresas, bem como facilitam a realocação de ativos e as transferências de 

competências podem gerar economias; como se encontra na ideia de Devos et al. (2009), 

a possibilidade de alavancagem financeira com os benefícios da empresa alvo pode ser 

atraente para a empresa adquirente. 

Uma forte característica de sua entrevista foi a demonstração de preocupação com 

a gestão e a preparação para aproveitamento de oportunidades relativas a M&A, além de 

enfatizar, diversas vezes, que o setor passa por transformações consistentes e que no 

futuro não haverá espaço para organizações menores. 

4.2 Fatores para Realização de M&A Identificados na Pesquisa: 

Para viabilizar o entendimento e a compreensão dos fatores observados nas 

entrevistas, o autor elaborou uma legenda assim composta: Verificado (V) Não 

Verificado (NV) Parcialmente Verificado (PV), onde foi possível capturar nos conteúdos 

de todas as respostas que há, de algum modo ou intensidade, uma preocupação ou atenção 

para os elementos contidos nos estudos apresentados. 
FATORES DETERMINANTES À FUSÃO E AQUISIÇÃO (F&A) – COM BASE NAS ENTREVISTAS 

Est 

udo 
Fatores 

Abordagens dos Estudos 

Verificado (V) Não Verificado (NV) Parcialmente Verificado (PV) 
Respondentes 

A B C D 

Z
in

 (
2
0
1
4
) 

Gerenciais As fusões ocorrem mais em função dos interesses dos gestores em aumentar o tamanho da 

empresa e sua remuneração do que em razão do retorno aos acionistas (Zin, 2014). 
NV V PV V 

Ambientais Os estudos seminais trazidos por Zin (2014), as transações de F&A quando realizadas no 

início das “ondas” dão melhores resultados, e, quando no final das “ondas”, piores resultados. 

 

NV 

 

NV 

 

V 

 

V 

Poder de Mercado 
De acordo com os estudos seminais de Poter (1985) e Ansoff (1977) utilizados por Zin (2014), 

esse fator contempla e valoriza muito mais os aspectos externos, como concorrência, poder 

de barganha, ameaça de produtos substitutos, novos entrantes, vantagem competitiva. 

 

PV 

 

V 

 

V 

 

V 

 

Economia de 

Escala 

Ingham et al. (1992) identificam as principais razões econômicas e financeiras para ocorrer a 

união de empresas: expectativa de aumento de lucratividade, economias de escala e economias 

de escopo, redução de riscos, redução de custos; para Demarzo e Berk (2009) provêm do 

volume de produção e da eliminação de tarefas sobrepostas, tais como distribuição e vendas. 

 

 

PV 

 

 

V 

 

 

V 

 

 

V 

 

Complementa- 

riedade de 

Recursos 

Grinblatt e Titman (2005) afirmam que sinergias operacionais podem favorecer aos fluxos de 

caixa gerados pelas empresas, bem como facilitam a realocação de ativos e as transferências 

de competências podem gerar economias. Puranam e Srikanth (2007) demonstram que as 

aquisições alavancadas destinadas para empresas inovadoras aumentam a sua capacidade; já 

Lubatkin et al. (2001) demonstraram que o posicionamento de mercado e recursos das 

empresas envolvidas nas aquisições têm influência no seu desempenho no mercado, já para 
King et al. (2008) a complementaridade de recursos está associada a retornos anormais. 
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Benefícios Fiscais 

Uma fusão pode ocorrer por benefícios fiscais, entre os quais o uso de prejuízos operacionais 

que podem ser usados para reduzir o pagamento de tributos da nova empresa, assim como o 

uso de capacidade ociosa de endividamento e uso de fundos excedentes Zin (2014). 
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 Alavancagem 

Financeira 

De acordo com Devos et al. (2009), a possibilidade de alavancagem financeira com os 

benefícios da empresa alvo pode ser atraente para a empresa adquirente. 
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Decisório 

Racional 

Entende-se que o sujeito decisor é capaz de enumerar todas as alternativas possíveis, tendo 

todas as informações relevantes necessárias à escolha da alternativa correta (KERN, 2015). 
PV PV V V 

 

 

Decisório 

Intuitivo 

Acreditar que a decisão se limita apenas à lógica racional é ingênuo, na medida em que 

existem diversas formas de estruturar o pensamento, o que implica em diversas formas de 

racionalidade, e, por mais que se tente isolar, o aspecto subjetivo que contempla as emoções 

e sentimentos interfere, em menor ou maior grau, na tomada de decisão; não obstante, a 

intuição transcende o racional (KERN, 2015). Vários autores (AGOR, 1986; KLEIN, 1998; 

SADLER-SMITH, 2007; LEHRER, 2009) indicam que a intuição é uma das fontes de 
informação mais importantes que os gestores possuem. 
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SDMP 

O SDMP (Processos de Tomada de Decisões Estratégicas) é caracterizado através de decisões 

pautadas em novidade, complexidade, abertura e limitação dos negócios, bem como seus 

efeitos no longo prazo; onde geralmente a decisão começa com um pouco de compreensão da 

situação enfrentada, produzindo uma vaga ideia do que realmente pode ser a solução e como 

será avaliada, sendo categorizada por estímulos que as evocaram ao longo de um continuum, 
tanto decisões de oportunidade, de crise e/ou de problemas (Mintzberg et al. (1976). 
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Abordagem 

Racional 

A abordagem racional na tomada de decisões implica que o ser humano (homo economicus) 

é dotado de uma racionalidade excessivamente arrogante, que é onisciente ao fazer suas 

próprias escolhas (Shimizu, 2006). Implica ainda que o tomador de decisão considere todas 

as alternativas disponíveis, identifique e avalie todas as consequências e adote a melhor 

alternativa de valor (Hart, 1992). Mas para Simon (1955) essas decisões ocorrem em 

racionalidade limitada, pois estão conectadas a metas, resoluções parciais de conflitos, 

cumprimento de objetivos e critérios (Dean e Sharfman, 1993). Cognitivamente o tomador de 

decisão é orientado de forma limitada por sua capacidade, hábitos e reflexos inconscientes, 

ainda por valores e conhecimento próprios (Lamb, Becker & Nunes, 2017). Tanto os 

indivíduos e organizações tomam decisões para solucionar seus problemas utilizando-se de 
racionalidade limitada, empíricas e satisfatórias (Morgan (2007). 
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Quadro 04. Fatores identificados na pesquisa com base nas entrevistas. Pelo autor. 

A pesquisa revelou que há um fator em que a opinião dos entrevistados esteve 

totalmente idêntica, que foi a Complementariedade de Recursos. Esse fator trata as 

sinergias de negócios num processo de M&A, de tal modo que Grinblatt e Titman (2005) 

afirmam que sinergias operacionais podem favorecer aos fluxos de caixa gerados pelas 

empresas, bem como facilitam a realocação de ativos e as transferências de competências 

podem gerar economias. Já os autores Puranam e Srikanth (2007) demonstram que as 

aquisições alavancadas destinadas para empresas inovadoras aumentam a sua capacidade; 

ao passo que Lubatkin et al. (2001) demonstraram que o posicionamento de mercado e 

recursos das empresas envolvidas nas aquisições têm influência no seu desempenho no 

mercado, enquanto para King et al. (2008) a complementaridade de recursos está 

associada a retornos anormais. 

Ademais, há uma divisão de opiniões em todos os outros fatores. Porém, observa- 

se que a depender do porte da empresa e a experiencia do principal executivo (o qual 

respondeu ao questionário de entrevista), tanto a visão como a preocupação quanto aos 

processos organizacionais voltados a melhoria da empresa, como forma preparatória para 

uma possível aliança estratégica fica mais evidente. No entanto, essa preocupação 

também foi vista na fala de um respondente responsável por uma empresa pequena e com 

poucos anos de atividade, comparativamente às demais. 

Mas as entrevistas revelaram alguns aspectos importantes e não contemplados nos 

estudos utilizados como base para essa pesquisa, quando dito sobre cinco pontos 

primordiais e notados (direta e intrinsecamente na fala dos respondentes), a saber: a) 

questões emocionais e psicológicas no processo de M&A; b) reflexo em mão de obra sob 
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o ponto de vista de evasão e postura predatória da concorrência durante o processo de 

transição e de consolidação; c) problemas de gestão de estoque como fator crítico 

estratégico; d) alavancagem como estratégica de captação de recursos em processo de 

fusão ou aquisição; e) comunicação organizacional como fator crítico de apoio voltada a 

segurança e transparência do processo de F&A”. 

5 RELEVÂNCIA, PRODUTO E CONTRIBUIÇÕES DESTA PESQUISA 

5.1 Relevância Acadêmica e Contribuição Teórica 

Os elementos apresentados nas entrevistas se encontram com os diversos estudos 

contextualizados no referencial teórico da pesquisa, bem como as utilizadas como base 

do trabalho de campo, a saber: as obras de Zin (2014); Kern (2015) e Lamb, Becker & 

Nunes (2017), tanto como as bases seminais os quais utilizaram em suas pesquisas. Esses 

estudos falam, objetivamente, de questores relacionadas a M&A em empresas de pequeno 

e médio porte e verifica a transação sob a ótica das empresas adquiridas (sobretudo), o 

que pôde ser considerado pelo autor dessa pesquisa elementos favoráveis a construção do 

presente trabalho. Nesses estudos também foram tratados importantes e críticos pontos 

para a consecução de fusão ou aquisição, como as questões cognitivas aplicadas na 

tomada de decisão, bem como os aspectos da intuição e de racionalidade na hora de 

decidir caminhos estratégicos para as organizações nas quais pertencem os decisores. 

Surgiram, pois, alguns achados durante as entrevistas, o que para o pesquisador 

poderiam ser considerados fatores críticos ao processo de fusão e aquisição. Dois 

elementos foram enfatizados pelos entrevistados sobre aspectos de atenção na gestão, 

sendo um deles os problemas de gestão de estoque como fator crítico estratégico e a 

alavancagem financeira como estratégica de captação de recursos em processo de fusão 

ou aquisição. Esses pontos colocados pelos autores até são verificados em literatura, mas 

não da forma estratégica que eles se posicionaram. 

No entanto, os próximos achados, a saber, a) questões emocionais e psicológicas 

durante o processo de M&A; b) reflexo em mão de obra (evasão) e postura predatória da 

concorrência durante o processo de transição e de consolidação; c) comunicação 

organizacional como fator crítico de apoio voltada a segurança e transparência do 

processo de F&A”; podem ser considerados fatores relevantes e críticos, bem como 

causarem forte impacto nas organizações (a despeito do que eles revelaram), e não foram 

verificados nos estudos utilizados para compor sua base de construção da pesquisa. 

5.2 Produto da Pesquisa: Matriz de Propensão à M&A em PMRevs 

Com base nos estudos utilizados na pesquisa Zin (2014), Kern (2015) e Lamb, 

Becker & Nunes (2017) os quais foram utilizados para confrontar os conteúdos analisados 

nas entrevistas de campo, e nela seus achados, elaborou-se, portanto, essa matriz de 

propensão, a qual acredita-se poder ser um artefato norteador àqueles que desejarem 

estudar ou aplicar a prática de fusões e aquisições, sobretudo em pequenas e médias 

organizações. Ele serve tanto para fomentar o conhecimento dos adquirentes, e com isso 

entender melhor o que poderia/deveria ser considerado no processo de F&A (desde a 

aproximação dos “deals”) envolvidos na transação, assim como durante o processo de 

transição e consolidação. 

Mas também serve para que as possíveis organizações adquiridas se orientem 

sobre alguns importantes pontos a desenvolver, de modo que a aplicabilidade dos fatores 

desta matriz poderia orientá-los quanto a consecução e cuidados ao adotarem a estratégia 

de M&A, pois, entende-se que os caminhos e os detalhes apresentados pela pesquisa na 
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fala dos entrevistados podem ser vitais para sua sobrevivência e satisfatoriedade deste 

importante passo, seja a fusão ou aquisição. 
 

Figura 01. Matriz de Propensão a M&A em PMRevs. Elaborado pelo autor. 

5.3 Relevância Social – Contribuição ao Segmento Organizacional de 

PMRevs 

Essa pesquisa significa um importante meio de informação e de apoio à prática de 

F&A em revendas agrícolas (mas não apenas elas), pois traz em seu cerne fatores 

importantes para tomada de decisão nesse tipo de processo estratégico, mas ainda propõe 

que possam ser considerados alguns fatores novos, levantados durante o trabalho de 

campo, como a questão de gestão de estoque (pois esse é um fator extremamente crítico), 

as questões de comunicação institucional durante o processo de M&A, problemas com 

evasão profissional e assédio concorrencial de mão-de-obra, vulnerabilidades 

psicológicas envoltas do processo transitório de consolidação, além de outros. 

Esse segmento empresarial é composto por mais de 5.600 grupos empresariais no 

Brasil e apresenta em suas extensões organizacionais cerca de 15 mil unidades de 

negócios espalhadas pelo país, de acordo com ANDAV (2021). Além disso, ele emprega 

significativa quantidade de mão-de-obra e sua participação no PIB do setor representa 

mais de 113 Bilhões de reais (ANDAV, 2022); bem como é alvo relevante e estratégicos 

para grandes companhias do setor de agronegócios, como indústrias, trades, fundos de 

investimentos, bancos e outras organizações ligadas ao setor; todavia, ele vem passando 

por transformações consistentes e críticas, nos últimos anos, principalmente no âmbito 

financeiro, de crédito e de pessoas. Inclusive verifica-se crescentes e significativos casos 

de pedido e ingressos em recuperação judicial, bem como falências. 

6 LIMITAÇOES E RECOMENDAÇOES 

Dado aos objetivos da pesquisa bem como sua metodologia, não há limitação a 

ser destacado neste estudo, entretanto, recomenda-se, e provavelmente o autor abordará 

em seus futuros estudos, um elemento importante e que poderá ser considerado um fator 

relevante à consecução de M&A entre organizações, a prática ESG – governança social, 

ambiental e corporativa; pois essa prática é bastante discutida e utilizada atualmente, e 

vem ganhando escala nos ambientes das organizações, contudo não foi verificada, nem 

nas pesquisas utilizadas como base deste estudo, tampouco, nos resultados das entrevistas 

com os executivos. A inserção desse elemento crítico dentre os fatores na pesquisa deve- 

se a relevância que essa prática tem significado atualmente, sobretudo no setor de 
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1) Na sua opinião como o setor de distribuição estará nos próximos 05 anos? Em termos de crescimento do segmento de revendas? Em termos 

de alavancagem (endividamento)? E quanto a sustentabilidade dessas empresas? E como estará a sua empresa nesse contexto? 

3) Quais são os maiores desafios e as possíveis alternativas que você enxerga para o segmento de revendas agrícolas nos próximos anos? 

4) Diante do que é conhecido por “onda de fusões e aquisições – M&A” no cenário brasileiro, você já tem conhecimento dessa ocorrência no 

setor de Agronegócio’? E envolvendo revendas agricolas? Alguma revenda concorrente ou parceira de sua empresa já participou ou deseja 

ingressar em algum tipo de aliança estratégica fusão? Já lhe ocorreu a possibilidade de fazer fusão com outras revendas? 

5) Você acredita que o segmento de revendas (principalmente as de pequeno e médio porte) possuem resistência a fusões? Você entende que os 

empresários resistem à possibilidade de fazer fusão? 

6) Em sua visão, qual a importância da fusão para a sustentabilidade da revenda agrícola? O que você identifica como fatores críticos para que 

uma revenda agrícola tenha sustentabilidade em de longo prazo? 

7) Numa fusão, como você considera o papel das pessoas (colaboradores) envolvidas, e qual a importância disso diante do novo negócio? Você 

acredita que o conhecimento dos colaboradores e o seu podem ser impactados pela fusão? Como? 

8) Quais os riscos você considera existir numa fusão? 

9) Quase as vantagens para uma revenda você considera ocorrer após um processo de fusão? 

10) Como fica (ria) o papel dos sócios no novo negócio após a fusão? E a família dos sócios, você vê algum impacto? E quanto ao processo 

sucessório, existe algum impacto a esse respeito? Você considera algum que deve haver algum tipo de ganho patrimonial após a fusão? 

11) Como você vê a imagem da empresa no mercado a partir de um processo de fusão? 

12) Você se sente preparado para fazer parte de um processo de fusão? Sua empresa está preparada para fazer alianças estratégicas com outras 

companhias? 

agronegócio; pois, “forças” como o ESG – Enviromental, Social and Governance podem 

significar ameaça ou oportunidades às organizações, conforme reforça (Procknow, 

Machado Filho e Pinheiro; 2020). 

7 APÊNDICE – Modelo de Entrevista 
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