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PROPENSAO A M&A - FATORES DETERMINANTES A PRATICA DE FUSAO
EM REVENDAS AGRICOLAS DE PEQUENO E MEDIO PORTE

RESUMO

Por meio de estudo de propenséo, essa pesquisa buscou identificar, analisar e estabelecer
fatores, bem como elaborar um modelo framework, o qual possa ser utilizado em futuras
transacOes de M&A junto ao segmento de revendas agricolas de pequeno e médio porte
(PMRevs). Trata-se de pesquisa qualitativa, exploratoria e de natureza aplicada, cujo
método utilizado foi entrevista com executivos de revendas agricolas, precedido pela
analise de discurso. A pesquisa revelou apenas o fator Complementariedade de Recursos
comum a todos os respondentes. Ademais, hd uma divisao de opinides em todos 0s outros
fatores, a depender do porte da empresa e da experiéncia do principal executivo: tanto a
Visdo como a preocupacdo quanto a melhoria dos processos organizacionais como meio
preparatorio necessario a possiveis aliancas estratégicas. Essa pesquisa significa
importante meio de informacéo e de apoio a pratica de M&A em revendas agricolas (mas
ndo 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 comunicacao institucional durante o processo de M&A,; problemas com
evasdo profissional; assédio concorrencial sobre mé&o-de-obra; vulnerabilidades
psicoldgicas envoltas do processo transitorio de consolidacéo.

1 INTRODUCAO

As transacBes de M&A no Brasil estdo crescendo a cada ano. De acordo com o
relatdrio elaborado e divulgado por uma empresa pioneira e lider na avaliacdo e pesquisa
de transacOes de fusdes e aquisicBes no Brasil, denominado Mergers & Acquisitions,
entre 0s anos de 2002 até o primeiro semestre de 2021 foram realizadas 13.843 operacdes
de M&A no pais (KPMG, 2021).

Em solo brasileiro, no ano de 2022 o setor agronegacio respondeu por 7% do total
de transacg0es e apresenta grande potencial e forte tendéncia a aumentar, segundo a KPMG
(2023). As empresas de agroservicos abarcaram 76% das transacGes, porém o segmento
de comercializacdo e distribuicdo de insumos (as agrorevendas ou comumente conhecidas
por revendas agropecuarias ou agricolas) estdo no radar dos investidores e passardo por
significativa verticalizacdo (KMPG, 2023).

Alguns estudos apresentam que predominantemente as operagfes de M&A no
setor agro sdo acometidas de grande vulto (Neto e Gonzaga, 2011; Costa, 2019),
notadamente envolvendo organizagdes de grande porte.

Todavia, de acordo com o MAPA — Ministério da Agricultura Pecuaria e
Abastecimento em uma pesquisa elaborada pelo IBGE — Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, dentro da cadeia produtiva do agronegocio, as organizac@es
consideradas de pequeno e medio porte: tanto as empresas agroindustriais, as
empresas que compdem os canais de distribuicdo de insumos agropecuarios e as
propriedades rurais ou agropecuarias representam mais de 90% das atividades do
setor (BRASIL, 2020).

De acordo com Rodrigues et al. (2021), especificamente, no segmento de
distribuicdo de insumos agropecuarios, algumas organizagbes conhecidas por
revendas agricolas de pequeno e médio porte (PMRevs) vém apresentando fortes
evidéncias de vulnerabilidade financeira nos seus ambientes internos e externos,
decorrente tanto da exposicdo aos riscos inerentes ao setor (Schouchana, 2015; Johann
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et. al, 2018), como devido a forma com que as transaces para aquisi¢cdo de produtos
junto aos fornecedores sdo concebidas (Pittol e Da Rosa Borges, 2013); (Da Silva,
Bortoluzzi e Piovesani,2016) e (Pastre, 2016), e também em razdo das peculiaridades
no modus operandi destas organizacdes (Almeida, 1994; De Almeida e Zylbersztajn,
2009), principalmente no ambito comercial e financeiro (Rodrigues et al., 2021).

Os fatores revelados contribuem para que as revendas agricolas possam vir a ter
dificuldades financeiras e até mesmo problemas de sobrevivéncia, pois com o tempo,
esses fatores (se ndo tratados) podem levar essas organizacdes a ingressarem em processo
de recuperacdo judicial e até mesmo de faléncia, afirma (De Barros et al., 2019).

Ja as grandes organizacdes do setor agro vém promovendo aliancgas 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
organizacg0es evidencia a predilecdo do mercado por fundir, comprar ou vender negdcios
que representem grande monta, fazendo prevalecer as tendéncias mundiais observadas
nesse tipo de transacao.

Assim, cabe verificar se esse procedimento de (M&A) pode ser considerado um
artefato estratégico visando auxiliar as pequenas e médias revendas agricolas (PMRevs)
na busca por melhorias nas suas estruturas organizacionais, possibilitando reduzir
problemas que afetam a sustentabilidade financeira dessas empresas, bem como evitar
incidéncias de ingressos em recuperacdo judicial (RJ) e até mesmo evitar faléncias,
conforme apresenta (RODRIGUES et at., 2021).

Dessa forma, a presente pesquisa tem por objetivo responder a seguinte pergunta:
Quais fatores sdo determinantes para implementar M&A em revendas agricolas de
pequeno e médio portes (PMRevs)?

1.1 Justificativa da Pesquisa

As organizagdes envolvidas no estudo fazem parte de um importante elo na cadeia
produtiva do setor agro, sendo caracterizada pela atividade comercial e de distribuicdo de
insumos agropecuarios, denominadas revendas agricolas, e pertencem a um segmento
empresarial composto por mais de 5.600 grupos empresariais, totalizando cerca de 15 mil
unidades de negdcios espalhadas pelo pais, de acordo com ANDAYV (2021).

Esse segmento € alvo relevante e estratégicos para grandes companhias do setor
de agronegdcios, como industrias, trades, fundos de investimentos, bancos e outras
organizac0es ligadas ao setor; todavia, ele vem passando por transformacdes consistentes
e criticas, nos ultimos anos, principalmente no &mbito financeiro, de crédito e de pessoas.
Inclusive verifica-se crescentes e significativos casos de pedido e ingressos em
recuperacao judicial, bem como faléncias.

Nesse contexto entende-se ser relevante aprofundar nesse importante nicho
empresarial de revendas agricolas, especificamente as pequenas e médias revendas
(PMRevs) objetivando a implementacéo da pratica de fusdo M&A como medida de apoio
organizacional, a qual possa corroborar com a mitigacdo de eventuais riscos (endégenos
e ex0genos) e até mesmo poder contribuir para o fortalecimento organizacional dessas
empresas, de modo que elas possam melhorar suas posi¢fes de negdcios com 0s
fornecedores (FREITAS, 2019).

1.2 Objetivos da pesquisa

Este estudo tem por objetivo principal (por meio de estudo de propenséo)
identificar, analisar e estabelecer fatores junto ao segmento de revendas agricolas de




-~ ' _“_v—_- -- =

., ,‘_4

23 T
ANDCONI ’

29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 ,;4:&_-,;.'_.‘ 1

: N

.S

pequeno e médio portes (PMRevs), os quais permitam elaborar um modelo framework
(modelo de intervencdo da pesquisa) visando implementa-lo em futuras transacfes de
M&A neste segmento empresarial. Sendo assim, 0s objetivos especificos desta pesquisa
propdem:

e ldentificar os principais fatores a implementacdo de M&A nas PMRevs na visdo
de executivos deste segmento empresarial;

e Analisar os fatores a propensdo a pratica de M&A em PMRevs com base em
recentes estudos voltados a pequenas e meédias organizacdes e na visdo de
empresas adquiridas;

e Elaborar um modelo framework da pesquisa, voltado a aplicabilidade de M&A
em PMRevs.

1.3 Delimitacéo da Pesquisa

A pesquisa propde envolver organizacdes localizadas na regido Sudeste (atual
artigo) e Centro-Oeste do Brasil (terceiro artigo), j& que essas regides produtoras no
agronegocio representam (juntas) mais de 50% de toda a producédo agropecuaria brasileira
(VBP), de acordo com (MAPA, 2021), bem como a maior concentragdo de empresas de
revendas agropecuarias (ANDAV, 2020). Por conseguinte, a pesquisa ndo envolvera 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 TEORICO

2.1 TEORIA DA PROPENSAO

Os estudos envoltos da teoria de propensdo tém suas bases em Popper (1987),
quando retrata que, quando utilizada, a propensao fornece um cenario para interpretacao
tedrica e objetivista acerca de probabilidades, considerada na opinido dele uma grande
virtude.

Karl Raimund Popper (1902 ~ 1994), um dos tedricos do conhecimento mais
destacados no século XX, em seus primeiros ensaios, buscou respostas para questdes
relacionadas a probabilidade, o que Ihe rendeu criticas e elogios de diversos autores
renomados. Contudo, em suas expectativas, Popper passou a estudar questdes
combinadas, como a probabilidade e experiencia. A esse estudo ele denominou de
decidibilidade das sentencas probabilisticas, cujo propoésito era auxiliar fisicos a
desmistificarem seus estudos que se baseavam em teorias de probabilidade, apenas, o que
ele entendeu ser insatisfatorio (De Araujo Neto, 2012).

O estudo de Propensdo, que deu origem a Teoria de Propensé&o, teve seu feito na
obra de Popper conhecida por Légica da Descoberta Cientifica. Essa obra teve como
principio melhorar o axioma de aleatoriedade, o qual, por sua vez, eliminaria 0 axioma
de convergéncia, abrindo caminho, portanto, a Teoria das Probabilidades, que evolui para
a Teoria das Propensdes (De Araujo Neto, 2012).

Para Popper, as Propensfes ou Pesos, sdo como forcas fisicas que atuam nas
possibilidades, transformando tendéncias em propensdes sobre aquilo que é possivel
realizar (De Araujo Neto, 2012). A aplicabilidade das obras propperianas em estudos
sociais teve seu apogeu no artigo denominado A Ldégica das Ciéncias Sociais, onde
Popper faz um inventario dos principais pontos norteadores das ciéncias sociais
(Rodrigues, 2021).

2.1.1 Alguns Estudos com Base na Teoria de Propensao
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Diversos estudos retratam a propensdo como forma de atenuar a distancia entre
um objetivo pratico e eventuais especulacdes de ideias, cenarios ou até mesmo de

contelidos teoricos.

Autor (es) / Ano / Titulo

Achados

Foi apresentada uma grelha de avaliacdo do trauma da vitimizagdo segundo as reac¢fes emocionais,
fisicas e comportamentais, identificadas por Lagerbéck Bjoérn e confirmadas pela nossa abordagem
com a finalidade de se avaliar a gravidade do trauma da vitimizacao, para, em articulagdo com o
resultado da prognose da vitimizacdo, delinear-se uma estratégia de intervencdo capaz de diminuir
ndo so6 o sofrimento como também a reincidéncia da vitimizacéo.

- Peixoto (2012)

- Propenséo, Experiéncias e
Consequéncias da Vitimizacéo:
Representacfes Sociais.

- Flores (2012)

- Propensdo como forma de apoio
buscando  apresentar um  modelo
idealmente aceitavel para identificar

fatores comportamentais que levam as
pessoas a aumentarem 0s seus niveis de
endividamentos.

Os resultados confirmaram oito das dez hipoteses iniciais. O modelo final apresenta quatro fatores
diretamente relacionados ao endividamento: valores do dinheiro, materialismo, percepcdo e
comportamento de risco. A estatistica descritiva dos fatores demonstrou baixo nivel de
endividamento e materialismo dos habitantes de Santa Maria (RS). Sobre a percepg¢do de risco mais
alta, tendo consequentemente um comportamento de risco mais conservador. Os testes apontaram
diferenca significativa no nivel de endividamento em idade, género, estado civil, escolaridade,
religido, principios religiosos, ocupacéo, renda familiar, cartdo de crédito, dependéncia do crédito
e gastos. As pessoas com maiores faixas de renda receberam maior tendéncia ao endividamento.

- Farias, Lins & Pedroza Filho (2015).

- Propenséo de idosos quanto a adocdo do
uso de tecnologias da informacdo e
comunicagdo (TIC’s) voltados a inclusdo
digital.

Os resultados mostraram que fatores inibidores a propensdo da adocdo de Tecnologias da
Informacgdo e Comunicacéo (TICs) — dependéncia, vulnerabilidade e percepcédo de inaptiddo, sdo
recorrentemente citados pelos sujeitos, bem como fatores contribuintes — otimismo, proficiéncia e
percepcdo de necessidade e que os idosos se percebem incluidos digitalmente. A posteriori gerou a
emersdo de duas novas dimensdes - percepcdo de inaptidd de necessidade de uso de tecnologias.

- Ching & Kitahara (2015)
- Propensao a empreender.

Os resultados mostram que as caracteristicas mais desenvolvidas foram Estabelecimento de Metas
e Comprometimento, e as menos desenvolvidas foram Persuasdo e Correr Riscos Calculados.

- Gongalves & De Souza Vieira da Silva
(2016) - Propensdo para identificar as
dimensdes da aprendizagem
organizacional, para tomada de decisdo.

Os resultados indicaram que a Propensdo ao Risco apresentou maior influéncia na aprendizagem
organizacional, as demais dimensdes também apresentaram influéncia, com menor amplitude. A
dimensdo de menor impacto foi a Tomada de Deciséo Participativa.

- Minella, Pauli & Dalla Corte (2017)

- Propensdo para entender a influéncia do
materialismo, educacéo financeira e valor
atribuido ao dinheiro na propensdo ao
endividamento de jovens.

Contatou-se que os jovens investigados tém a percepcdo de que mesmo diante da complexidade
que o dinheiro representa, fazer economia torna-se fundamental para aquisicdo de bens que
satisfacam suas necessidades basicas e que lhes proporcionem conforto, bem como afirmam que o
dinheiro ndo proporciona formas de autoridade e poder sobre os demais. As analises confirmam a
Hipotese 1, de que a educagdo financeira influencia de maneira positiva e significativa o
endividamento; a hipotese 2, que estabeleceu que os valores do dinheiro influenciam de maneira
positiva e significativa o endividamento de jovens; ja a Hipotese 3 foi rejeitada, que previa uma
relagdo de significancia positiva entre o Materialismo e a propenséo ao endividamento; e confirmou
a Hipdtese 4, que instiga que os Valores atribuidos ao dinheiro mediam totalmente a relagdo entre
Materialismo e endividamento foi confirmada.

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

2.2 M&A — ALIANCA ESTRATEGICA EM REVENDAS DE PEQUENO E
MEDIO PORTES (PMREVS)

O processo de M&A (Mergers and Acquisitions) tem se tornado uma grande
tendéncia global (Nunes e Vieira, 2008; Mota, 2018), tanto que, nos ultimos 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 tematica de
fusdo e aquisicdes no mundo e no Brasil, abordando o desempenho das organizacGes
(Laamanen e Keil, 2008); M&A internacionais ou transfronteiri¢cas (Morosini, Shane e
Singh, 1998; Laamanen e Keil, 2008); o impacto e as consequéncias de longo prazo nas
organizagOes (Capron e Pistre, 2002); as diferencas 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 € a Unica
maneira de adquirir recursos e conhecimentos que ndo estao disponiveis no mercado (Hitt,
Irlanda e Lee, 2000); enquanto outros salientam que essa estratégia também é (til para
que se evite a faléncia de determinadas empresas (Bianconi e Yoshino,2020).

Particularmente, no Brasil, 0 movimento de M&A tem sido mais frequente entre
as organizacGes de maior porte, e no setor do agronegocio essa tendéncia também
prevalece, sobretudo envolvendo as organizagdes de revendas agricolas e/ou
agroindustrias, sequndo a ANDAYV (2020), ambiente onde as organizacGes adquiridas tém
sido incorporadas por grandes fundos de investimentos.

Muito embora a pratica de M&A ocorra, com maior frequéncia, em grandes
empresas (Weitzel e Mccarthy, 2009; Endeavor, 2020), inclusive no setor agro (ANDAV,
2020), essa operacdo também é viavel em (PMEs) pequenas e médias organizacdes
(Weitzel e Mccarthy, 2009; Vretenar, Sokolic e Mrak; 2017; Endeavor, 2020).

Para Mueller et al., (2004), M&A em pequenas organizacGes pode apresentar
melhores resultados quando comparados aos processos envolvendo as grandes empresas,
tanto que, estrategicamente, a fusdo entre empresas PMEs tem sido adotado em razao da
necessidade de superacdo de diversos desafios e competitividade (Krishnan; Joshi e
Krishan, 2004).

Torna-se relevante considerar alguns fatores criticos quanto a consecucdo da

pratica de M&A entre 0s possiveis atores, ja que pode haver (in)discricionariedade entre
as organizagdes envolvidas e comprometer o resultado dessa pratica (Nunes e Vieira,
2008), bem como problemas culturais e de gestdo, fatores que também contribuem com
ataxa de insucesso da préatica de M&A (Tanure e Cancado, 2005; Saydo e Tanure, 2005).

Além dos problemas relacionados a dificuldade das pessoas em abracar a mudanca
e gerenciar incertezas, de acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa
impedir a realizacdo do processo de M&A, conforme apresenta (Camargo, 2017),
percebe-se que a pratica de M&A pode ser tarefa bastante desafiadora e complexa,
conforme aprofunda a obra dos autores (Calipha, Tarba e Brock; 2010).

Nessa linha de analise, a Endeavor (2018) revela que, tanto a fusdo como a
aquisicdo favorecem as organizacdes que objetivam iniciar uma nova fase em seus
mercados de atuacéo e a atrair novidades que possam fazer diferenca futuramente, o que
é corroborado por (Monteiro, 2019).

Com efeito, segundo Porter (1985), construir vantagem competitiva através da
unido sinergica entre duas organizagdes pode favorecer o posicionamento de negocios;
bem como gerar maior valor, de acordo com Goold e Campbell (1998), mas também pode
ocorrer a reducdo de ameacas, reducdo de custos e aumento de poder mercadoldgico e da
capacidade financeira (Carpenter e Sanders, 2007).

Ja para Akira (2020), ao adotarem a pratica de fusdo (M&A) as empresas podem,
dentre outras vantagens, evitar a insolvéncia, favorecer a perenidade dos negdcios e
prolongar a vida util de empresas suscetiveis a faléncia. Ele ainda defende que o processo
de fusdo é um grande aliado social e governamental, pois cumpre fungdo social,
econdmico e financeiro importantes (Akira, 2020).

Outro importante ponto sobre M&A estudado em empresas brasileiras revela que
as organizacdes cuja gestdo é predominantemente familiar, ao serem adquiridas, elas
podem apresentar resultados mais satisfatorios em relagéo a organizagdes ndo-familiares
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(Manoel de Oliveira et al., 2020). De acordo com esse estudo brasileiro existem decisdes
estratégicas que permitem com mais clareza sob um ambiente de incerteza, risco de perda
e/ou inseguranca gquanto as transacdes de M&A tomar a decisdo com maior firmeza e
conviccdo (Lamb, Becker & Nunes, 2017).

Lamb, Becker & Nunes (2017) revelam que os estudos abordando decisdo
estratégica em fusdes e/ou aquisicdes, predominantemente, contemplam os impactos e
implicagOes para as empresas adquirentes, e, geralmente de grande porte; entretanto,
nesse estudo, eles buscam aprofundar e apresentar os efeitos da tomada de decisdo de
forma racionalizada sob a 6tica dos decisores no ambiente das empresas adquiridas.

Paralelamente, esse autor revela em sua pesquisa que as transacdes de M&A
apresentam, frequentemente, armadilhas psicolégicas relevantes, as quais podem afetar
fortemente a tomada de decisdo, e que, essas armadilhas sdo causadas por vieses
cognitivos, ainda que ja tenham sido considerado alguns fatores criticos de sucesso nas
etapas pertinentes ao processo de fusdo e aquisicdo, como: melhores praticas para a
conducéo da due diligenge (processo de investigacdo feitos por auditorias), valoragdes
econdmicas (valuation) e integracdes na implementacao (Kern, 2015).

Outro recente estudo trouxe que os fatores predominantemente necessarios a
pratica de M&A precisa contemplar questdes gerenciais e ambientais (Zin, 2014). Mas
Zin (2014) ainda revela que as organizagdes envolvidas na transagdo de M&A geralmente
buscam atender aos seus objetivos relacionados a: poder de mercado, ganhar escala
econdmica, complementariedade de recursos, beneficios fiscais, uso da capacidade ociosa
e uso de fundos excedentes.

Conclusivamente, as razfes para que as PMRevs possam implementar essa
estratégia de M&A sdo 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 fusdo como a aquisi¢do tém acometido
organizagOes que objetivam recursos para alavancar os neg6cios, ou iniciar uma nova fase
de consolidacéo de mercados e atrair novidades que possam fazer diferenga futuramente,
razdes também pactuadas por (Monteiro, 2019).

2.3 PEQUENAS E MEDIAS REVENDAS AGRICOLAS
CLASSIFICAGCAO DE PORTE DE REVENDAS AGRICOLAS

Porte Faturamento Quant. Colaboradores
Grande Acima de R$ 300 milhGes Acima de 100

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

Pequeno De R$ 360 mil a R$ 4,8 milhdes De 10 a 49
Micro Menor ou igual a R$ 360 mil Até 9

Tabela 02. Classificagcdo das revendas agropecuarias. Elaborado pelo autor. Fonte
SEBRAE.

As revendas agricolas ou agropecuérias, como também sdo conhecidas, pertencem
a cadeia de empresas comerciais e de distribui¢do de insumos agropecuarios dentro do
setor de agronegocios. Todavia, essa categoria empresarial é responsavel por grande parte
dos insumos que sdo comercializados no setor agro (fertilizantes, defensivos agricolas,
defensivos foliares e bioldgicos, implementos agricolas, ferramentas e utensilios de uso
agrario e pecuario, além de outros produtos necessarios ao plantio das lavouras e ao
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manejo de animais). Mas as revendas também exercem, originalmente, importante papel
no setor de servigos, seja através consultoria agrondmicas, agricultura de precisdo, apoio
logistico, capacitacdo profissional aos produtores rurais, entre outros.

As revendas estdo posicionadas no epicentro da cadeia produtiva do setor do
agronegocio (Batalha, 2002; Bacha, 2004; Callado, 2006), exercendo forte ele produtivo
em todo o setor agro, seja através das fungdes ja 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 distribuicdo dos insumos do setor agro Andav (2020), conforme ja
revelado, além de servigos correlacionados; para 0s quais, se utiliza de artefatos
financeiros e juridicos 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 sistematica as operagdes 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 gestdo financeira e organizacional de maneira bastante analogas, ou seja,
0 modus operandi das decisdes gerencias e estratégicas apresentam, frequentemente,
caracteristica de isomorfismo mimético, na medida em que a gestdo é espelhada no que
fazem as suas concorrentes.

Por fim, cabe ressaltar que essa categoria empresarial pertencente ao setor de
agronegocio apresenta diversas particularidades que as expde fortemente a riscos,
potencializa o surgimento de problemas financeiros em suas estruturas organizacionais,
seja por problemas concorréncias e também por questbes de fragilidade financeira
derivadas da relacdo de neg6cios 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 organizagdes (Rodrigues et al., 2021).

3 METODOLOGIA

Essa pesquisa pretende compilar os achados das pesquisas ora citadas, tanto os
estudos seminais como 0s mais recentes, 0s quais contemplam os processos de M&A em
organizacOes de diversos portes, mas, principalmente e de forma focada, analisar os
estudos que trataram transacGes envolvendo organizagdes de pequeno e médio porte.

E ainda, os autores pretendem investigar a ética das empresas adquiridas, e ndo
somente das adquirentes, como se verificou ocorrer na maioria dos estudos que abordam
a tematica de M&A.

Assim, sera apresentado um esquema organizado a partir das pesquisas, sobre as
quais as abordagens feitas por Zin (2014); Kern (2015); Lamb, Becker & Nunes (2017);
ja que o objetivo é sistematizar o conjunto de elementos e fatores criticos ao processo de
fusdo e aquisicdo em pequenas e médias organizacgdes, 0s quais serdo considerados e
utilizados como base na elaboragcdo das entrevistas e estruturacdo dos questionarios
aplicados na pesquisa.

Para Minayo (1994) esse tipo de pesquisa, denominada de natureza qualitativa e
exploratoria, o autor busca apreender contradi¢des e dinamicas sobre uma determinada
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pratica, resgatando caracteristicas singulares dentro de um contexto mais amplo e
entendendo-se que nessas singularidades contém o conjunto das determinacbes da
totalidade pesquisada.

Sendo assim, 0 modelo da pesquisa a ser desenvolvido tera como titulo Matriz de
Propensdo a M&A, e serd aplicado de forma prética no ambiente organizacional de
algumas revendas agricolas de pequeno e médio porte. Os fatores de propenséo seréo
identificados e analisados a partir de entrevistas realizadas com os principais executivos
das trés organizaces, de acordo com o que € apresentado no quadro 2 (organizacdo da
pesquisa).

Tais entrevistas foram desenvolvidas no formato semiestruturado, ja que possuem
a finalidade de promover uma interacéo social, no qual o entrevistador tem a finalidade
de obter informacdes do(s) entrevistado(s), através de um roteiro contendo topicos
referentes a uma problematica (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 informagdes, por meio de
entrevistas e analise de contetdo qualitativa, pois, por meio deles privilegia-se a obtencao
de dados através da fala individual, bem como é possivel revelar condicGes estruturais,
sistemas de valores, normas e simbologias, através de um representante porta-voz
(Minayo, 1994). Assim, o entrevistador tem a possibilidade de captar a experiéncia do
informante, a partir do foco principal proposto pela pesquisa, dando a liberdade ao
entrevistado de discorrer de forma espontanea. Entretanto, o contetdo das questbes
elaboradas para a entrevista considera a fundamentacao teorica utilizada na pesquisa, bem
como elementos contidos no fendmeno social a ser estudado (Trivifios, 1987).

O autor explorou estudos considerados basilares para a construcdo da matriz de
fatores a propenséo ao processo de M&A em pequenas e médias revendas agricolas, 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 construcéo de
um modelo de propenséo, bem como a partir das entrevistas que foram realizadas e os
seus conteudos analisados e transcritos.

FATORES DETERMINANTES A PRATICA DE FUSAO E AQUISICAO (F&A) — COM BASE NOS ESTUDOS DA
PESQUISA
Estudos Abordagens Estudos Seminais
Fatores Gerenciais; Fatores Porter (1980); Ansoff (1977); Brealey e Myers (2006); McGuckin
Ambientais; Poder de Mercado; Nguyen (1995); Inghan et al. (1992); Demarzo e Berk (2009); Grinblatt
Zin (2014) Economia de Escala; Complement. e Titman (2005); Puranam e Srikanth (2007); Lubatkin et al. (2001);
de Recursos; Beneficios Fiscais; King et al. (2008); Devos et al. (2009)
Alavancagem Financeira.
- Processo Decisorio Racional Weber (1963); March e Simon (1979); Simon (1989); Motta (1998);
Kern (2015) - Processo Decisorio Intuitivo 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 —SDMP (Procesgog de Tomada de Hickson (1987); Lyles e Thomas (1988); Eisenhardt e Zbaracki (1992);
Nunés (2017) Decisdes Estrateg_lcas) Hart (1992); Dean e Sharfman (1993); Schwenk (1995); Das e Teng
- Abordagem Racional (1999)

Quadro 1. Fatores determinantes a pratica de M&A. Fonte. Elaborado pelo autor a
partir dessa pesquisa.
Todos os estudos apresentados discorreram sobre a seara de processos de fuséo e
aquisicdo, mas trouxeram contribuicGes importantes quanto a forma de visdo e
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interpretacdo dessa importante estratégia de negocios, e foram envoltas a entender a
percepcdo dos gestores e das organizacdes que também fizeram parte do processo
decisério envolvendo essas operacdes. Eles apresentaram fatores determinantes como a
racionalidade na decisdo, tomada de deciséo racional e intuitiva, armadilhas na tomada
de deciséo afetadas por vieses cognitivos, processos de tomada de decisdo — SMDP,
poder, escala, mercado, financas e aspectos fiscais, buscando fechar um pacote de
questBes que sdo, notadamente, necessarios considerar, pois serd a partir deles que serd
desenvolvida as questdes das entrevistas desta atual pesquisa.

3.1 Estrutura da Pesquisa

Essa pesquisa foi desenvolvida em etapas estratégicas, conforme quadro 01.

PR'OPENSAO A M&A - FATORES DETERMINANTES A PRATICA DE FUSAO EM REVENDAS AGRICOLAS DE PEQUENO E
MEDIO PORTE (PMREVS)

Obijetivo do estudo

- Identificar os principais fatores a implementacdo de M&A nas PMRevs na visdo de executivos deste segmento empresarial;
- Analisar os fatores a propensdo a pratica de M&A em PMRevs com base em estudos voltados a pequenas e médias organizagdes e na visdo

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

Pesquisa Qualitativa, Exploratdria e de Natureza Aplicada

Meétodo — Entrevistas (Analise de Discurso)

- Revenda agricola de pequeno porte, com atuacdo no mercado por cerca de 5 anos, situada em MG (- Entrevista com

a .
 EnrEsE o0 principal executivo e fundador da empresa)

22 Entrevista - Revenda agricola de pequeno porte, com atuagdo no mercado por cerca de 15 anos, situada em MG (Entrevista com
o0 principal executivo e fundador da empresa)
32 Entrevista - Revenda agricola de médio porte, com atuacdo no mercado por cerca de 20 anos, situada em MG (Entrevista com o

principal executivo e fundador da empresa)

- Revenda agricola de médio porte, com atuacdo no mercado por cerca de 12 anos, situada em MG (Entrevista com o

a .
o ST principal executivo e fundador da empresa)

Framework da - Com base no conteido das entrevistas proceder analise de discursos qualitativa, bem como elaborar um modelo
pesquisa customizado de propensao voltado a aplicabilidade em possiveis transacdes de M&A.

Quadro 02 - Organizagéo da pesquisa — elaborado pelo Autor
4 RESULTADOS E ANALISES

A presente pesquisa foi realizada no més de marco de 2023, envolvendo 04
revendas agricolas situadas no estado de Minas Gerais, ambas localizadas em regido

denominada “Cerrado Mineiro”.
REVENDAS AGRICOLAS PARTICIPANTES NA PESQUISA
Revenda agricola de pequeno porte, com atuagdo no mercado por cerca de 5 anos, situada em MG, com forte desejos de realizar M&A,
A | aqual vem apresentando resultados modestos, cuja gestdo é boa, a estrutura apresenta aspectos de governanga, entretanto apresenta
niveis de liquidez financeira desfavoraveis. Faturamento anual médio em torno de R$ 15 milhdes e aproximadamente 15 colaboradores.

Revenda agricola de pequeno porte, com atuagdo no mercado por cerca de 15 anos, situada em MG, com forte desejos de realizar
B | M&A, a qual vem apresentando resultados modestos, cuja gestdo é boa, porém a estrutura ndo apresenta aspectos de governanga;
apresenta niveis de liquidez financeira regulares. Faturamento anual médio em torno de R$ 12,6 milhdes e cerca de 14 colaboradores.

Revenda agricola de médio porte, com atuagdo no mercado por cerca de 20 anos, situada em MG, vendida m 2022; apresentava niveis
de liquidez razodveis. Faturamento anual médio em torno de R$ 300 milhdes e aproximadamente 100 colaboradores.

Revenda agricola de médio porte, com atuacdo no mercado por cerca de 12 anos, situada em MG, que pode e deseja realizar M&A, a
D | qual vem apresentando bons resultados, bem como é dotada de boa estrutura de gestdo e governanca. Apresenta bons niveis de liquidez
financeira e faturamento anual médio em torno de R$ 300 milhdes, tendo aproximadamente 100 colaboradores.

Quadro 3. Organizacdes 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 propensédo a realizacdo de M&A envolvendo pequenas e
medias organizagdes do segmento ao qual pertencem, bem como capturar suas visoes e
opiniGes a esse respeito. Também foi explicado o formato da entrevista através de
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questionario semiestruturado, as gravacdes, a disponibilidade das informacfes, 0 uso
delas, do sigilo e aplicabilidade na pesquisa, bem como das possiveis contribui¢fes desta
pesquisa para o setor agropecudrio 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 contetdo
extraido das conversas entre o pesquisador e entrevistados. As transcri¢cfes foram
realizadas na propria ferramenta Word e salvas em arquivos, tanto em midia quanto
transcritos. Cada entrevista esta gravada e disponivel em arquivo de midia, para qual foi
estabelecido e assinado um termo de consentimento livre e esclarecido — TCLE, o qual
consta nos anexos da pesquisa, especificamente no apéndice.

4.1 Resultados das Entrevistas:

Analise da entrevista A: Verifica-se que alguns pontos discorridos por ele estdo
de acordo com o que Porter (1985) apresenta, quando afirma que o processo de fuséo
pode auxiliar a construir vantagem competitiva e favorecer o posicionamento de
negdcios, e ainda gerar valor de acordo com Campbell e Goold (1998), mas também pode
ocorrer a reducao de ameacas, reducdo de custos e aumento de poder mercadologico e da
capacidade financeira (Carpenter e Sanders, 2007); além de estrategicamente ocorrer em
razdes 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 deficiéncias no processo de F&A devido a negligéncia quanto ao
choque de culturas nessas empresas, 0 que é corroborado por Camargo (2017) quando
observa que o processo F&A pode apresentar dificuldades de implementacdo em razéo
de problemas de resisténcia por parte dos colaboradores, problemas com a identificacdo
da marca e de posicionamento de mercado, além da incompatibilidade de cultura e
possibilidade de demissdes. Ja esse autor observa que muitos dos processos de fusdes e
aquisicoes ndo sdo bem entendidos, sdo traumaticos e destroem valor (Junior, 2004), ja
que na pratica de F&A pode haver (in)discricionariedade entre as organizagdes
envolvidas e comprometer o resultado (Nunes e Vieira, 2008), bem como problemas
culturais e de gestdo, fatores que também contribuem com a taxa de insucesso da préatica
de F&A (Tanure e Cangado, 2005; Saydo e Tanure, 2005). Além dos problemas
relacionados a dificuldade das pessoas em abracar a mudanca e gerenciar incertezas, de
acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa impedir a realizagdo do
processo de F&A, conforme apresenta (Camargo, 2017), percebe-se que a pratica de F&A
pode ser tarefa bastante desafiadora e complexa, conforme aprofunda a obra dos autores
(Calipha, Tarba e Brock; 2010).

Analise da entrevista B: O respondente B que ele esta extremamente motivado a
ingressar em algum processo de F&A, bem como estd investindo em melhorias
organizacionais pensando nessa possibilidade.

Fica evidenciado que sua maior preocupacdo esta voltada as pessoas e
atendimento aos “seus clientes”. Esses pontos observados por ele encontram-se naquilo
que alguns autores manifestam acerca do processo de fusdo: onde é dito que muitos dos
processos de fusdes e aquisi¢fes ndo sdo bem entendidos, sdo traumaticos e destroem
valor (Junior, 2004), ja que na pratica de F&A pode haver (in)discricionariedade entre as
organizagOes envolvidas e comprometer o resultado (Nunes e Vieira, 2008), bem como
problemas culturais e de gestdo, fatores que também contribuem com a taxa de insucesso
da pratica de F&A (Tanure e Cangado, 2005; Saydo e Tanure, 2005).

10
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Além dos problemas relacionados a dificuldade das pessoas em abragcar a mudanca
e gerenciar incertezas, de acordo com Mercer (2020). Camargo (2017) também observa
que o processo F&A pode apresentar dificuldades de implementacdo em razéo de
problemas de resisténcia por parte dos colaboradores, problemas com a identificacdo da
marca e de posicionamento de mercado, além da incompatibilidade de cultura e
possibilidade de demissoes.

Andlise da entrevista C: O entrevistado C comenta bastante sobre a
concorréncia, a gestdo e demonstra bastante preocupacao 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 associagdes e sindicatos ligados ao setor agro (tanto de produtores
rurais como de distribuidores), e estd amplamente conectado aos principais organismos
que representam o setor de agronegdcios brasileiro.

Sua fala é bastante enriquecedora, sobretudo no sentido de apresentar sua Vvisdo
referente a necessidade de aprimoramento nas revendas menores, bem como falar das
estratégias adotadas pelas grandes revendas e industria, 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 indagacdes quanto a forma e processos
envoltos da prética de F&A, principalmente no tocante a comunicagdo com o mercado, a
preocupacdo com rumores, as implicacGes no relacionamento e carteira de clientes e,
sobretudo, o impacto na vida dos colaboradores. Também fala da gestdo de estoque como
sendo um dificultador aos resultados, bem como da necessidade de recursos financeiros
para aquisicdes a vista, melhorias no custo de aquisi¢cdes e ampliacdo ou manutencdo de
margens comerciais, de forma competitiva.

Ele comenta sobre o problema da comunicagdo perante o processo de F&A, o0 que
considera um fator critico de sucesso e; deixa subentendido ser necessario apoio
psicolégico (motivacional e educativo) durante a transicdo, tanto para gestores e
colaboradores, bem como seria importante ter mais informac6es e atencdo as diretrizes
profissionais no processo de consolidacdo. Sua fala se aproxima ao que é revelado por
alguns autores, quanto a dificuldade das pessoas em abracar a mudanca e gerenciar
incertezas, de acordo com Mercer (2020); ou qualquer outro aspecto que possa impedir a
realizacdo do processo de F&A, conforme apresenta (Camargo, 2017), o que torna a
pratica de F&A em tarefa bastante desafiadora e complexa, de acordo com (Calipha,
Tarba e Brock; 2010).

Andlise da entrevista D:

A fala deste entrevistado é bastante convincente quanto ao desejo e preparagdo
para realizar alianca 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 organizac¢Oes adquiridas tém sido incorporadas por grandes
fundos de investimentos. Ele tem a visdo 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 pratica, tanto adquirindo como se
aproximando de alguns “deals” que vislumbravam fusdo e/ou aquisigdo.

Seu posicionamento deixa bastante claro sobre a necessidade de as organizacgoes
se prepararem para tal pratica, principalmente no caso deles onde a preocupacgdo é com
ganho de sinergias e aumento do potencial de aquisic¢des e financeiro, a exemplo do que
diz esses autores, 0s quais que essa pratica decorre de objetivos estratégicos e por
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preocupacao com a reducdo de custos sinérgicos em suas organizagoes (Vretenar, Sokolic
e Mrak; 2017).

Trata-se de profissional com mais de 20 anos de experiencia, com 6tima formagéo
executiva e visao organizacional Itcida e estratégica. Ele fala sobre a necessidade de as
revendas menores se reinventarem, como fator critico de sobrevivéncia no mercado de
distribuicdo e da gestdo de estoque como sendo um dificultador aos resultados, da
necessidade de recursos financeiros para aquisi¢des dos insumos, melhorias no custo de
aquisicdes e ampliacdo ou manutencdo de margens comerciais, para ser competitivo. Mas
ele traz muita énfase em uso de recursos financeiro na estrutura de capital, inclusive na
estratégia de M&A pela Gtica da alavancagem, a qual poderia significar ganhos relevantes
ao adquirente. Essa visdo 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 realocacdo de ativos e as transferéncias de
competéncias podem gerar economias; como se encontra na ideia de Devos et al. (2009),
a possibilidade de alavancagem financeira com os beneficios da empresa alvo pode ser
atraente para a empresa adquirente.

Uma forte caracteristica de sua entrevista foi a demonstragdo de preocupagdo com
a gestdo e a preparacdo para aproveitamento de oportunidades relativas a M&A, além de
enfatizar, diversas vezes, que 0 setor passa por transformacdes consistentes e que no
futuro ndo havera espaco para organizacdes menores.

4.2 Fatores para Realizacdo de M&A ldentificados na Pesquisa:

Para viabilizar o entendimento e a compreensdo dos fatores observados nas
entrevistas, o autor elaborou uma legenda assim composta: Verificado (V) Nao
Verificado (NV) Parcialmente Verificado (PV), onde foi possivel capturar nos contetdos
de todas as respostas que hd, de algum modo ou intensidade, uma preocupacao ou atencao
para os elementos contidos nos estudos apresentados.

FATORES DETERMINANTES A FUSAO E AQUISICAO (F&A) — COM BASE NAS ENTREVISTAS

Est Abordagens dos Estudos Respondentes
udo | Fatores Verificado (V) Nao Verificado (NV) Parcialmente Verificado (PV) ATBICID
Gerenciais As fusdes ocorrem mais em fungéo dos interesses dos gestores em aumentar o tamanho da
~ ~ .. . NV \Y PV \Y%
empresa e sua remuneracdo do que em razdo do retorno aos acionistas (Zin, 2014).
Ambientais Os estudos seminais trazidos por Zin (2014), as transac¢6es de F&A quando realizadas no

N ~ - - NV NV \% \%
inicio das “ondas” ddo melhores resultados, e, quando no final das “ondas”, piores resultados.

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 concorréncia, poder | pv | v | v | v
de barganha, ameaga de produtos substitutos, novos entrantes, vantagem competitiva.

Ingham et al. (1992) identificam as principais razdes econdmicas e financeiras para ocorrer a
Economia de unido de empresas: expectativa de aumento de lucratividade, economias de escala e economias
Escala de escopo, reducdo de riscos, reducdo de custos; para Demarzo e Berk (2009) provém do
volume de producéo e da eliminag&o de tarefas sobrepostas, tais como distribuicdo e vendas.
Grinblatt e Titman (2005) afirmam que sinergias operacionais podem favorecer aos fluxos de
caixa gerados pelas empresas, bem como facilitam a realocacéo de ativos e as transferéncias
de competéncias podem gerar economias. Puranam e Srikanth (2007) demonstram que as
aquisicdes alavancadas destinadas para empresas inovadoras aumentam a sua capacidade; ja| v | v | Vv | Vv
Lubatkin et al. (2001) demonstraram que o posicionamento de mercado e recursos das
empresas envolvidas nas aquisi¢des tém influéncia no seu desempenho no mercado, ja para
King et al. (2008) a complementaridade de recursos esta associada a retornos anormais.
Uma fusdo pode ocorrer por beneficios fiscais, entre os quais 0 uso de prejuizos operacionais
Beneficios Fiscais | que podem ser usados para reduzir o pagamento de tributos da nova empresa, assim como o | NV | V | NV | PV
uso de capacidade ociosa de endividamento e uso de fundos excedentes Zin (2014).

Poder de Mercado

PV \% \Y% \Y%

Zin (2014)

Complementa-
riedade de
Recursos
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Alavancagem De acordo com Devos et al. (2009), a possibilidade de alavancagem financeira com os
Financeira beneficios da empresa alvo pode ser atraente para a empresa adquirente.

Decisério | Entende-se que o sujeito decisor é capaz de enumerar todas as alternativas possiveis, tendo
Racional | todas as informag6es relevantes necessérias a escolha da alternativa correta (KERN, 2015).
Acreditar que a decisdo se limita apenas a logica racional é ingénuo, 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, 0 aspecto subjetivo que contempla as emocdes
e sentimentos interfere, em menor ou maior grau, na tomada de decisdo; ndo obstante,a | v | vV | PV | NV
intuicdo transcende o racional (KERN, 2015). Varios autores (AGOR, 1986; KLEIN, 1998;
SADLER-SMITH, 2007; LEHRER, 2009) indicam que a intuicdo € uma das fontes de
informacdo mais importantes que 0s gestores possuem.

PV PV \Y% \Y%

Decisério
Intuitivo

Kern (2015)
Processo

O SDMP (Processos de Tomada de DecisOes Estratégicas) é caracterizado através de decisdes
pautadas em novidade, complexidade, abertura e limitacdo dos negdcios, bem como seus
efeitos no longo prazo; onde geralmente a decisdo comega com um pouco de compreensdo da
situacdo enfrentada, produzindo uma vaga ideia do que realmente pode ser a solu¢do e como
sera avaliada, sendo categorizada por estimulos que as evocaram ao longo de um continuum,

tanto decisdes de oportunidade, de crise e/ou de problemas (Mintzberg et al. (1976).

A abordagem racional na tomada de decisdes implica que o ser humano (homo economicus)
é dotado de uma racionalidade excessivamente arrogante, que é onisciente ao fazer suas
préprias escolhas (Shimizu, 2006). Implica ainda que o tomador de decisdo considere todas
as alternativas disponiveis, identifique e avalie todas as consequéncias e adote a melhor
alternativa de valor (Hart, 1992). Mas para Simon (1955) essas decisGes ocorrem em
racionalidade limitada, pois estdo conectadas a metas, resolugbes parciais de conflitos, | NV | VvV | PV | NV
cumprimento de objetivos e critérios (Dean e Sharfman, 1993). Cognitivamente o tomador de
decisdo ¢ orientado de forma limitada por sua capacidade, hébitos e reflexos inconscientes,
ainda por valores e conhecimento proprios (Lamb, Becker & Nunes, 2017). Tanto 0s
individuos e organiza¢Bes tomam decisdes para solucionar seus problemas utilizando-se de

racionalidade limitada, empiricas e satisfatorias (Morgan (2007).

SDMP

Abordagem
Racional

Lamb, Becker & Nunes (2017)

Quadro 04. Fatores identificados na pesquisa com base nas entrevistas. Pelo autor.

A pesquisa revelou que ha um fator em que a opinido dos entrevistados esteve
totalmente idéntica, que foi a Complementariedade de Recursos. Esse fator trata as
sinergias de negdcios 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 realocacao de ativos e as transferéncias de competéncias
podem gerar economias. J& 0s autores Puranam e Srikanth (2007) demonstram que as
aquisicdes 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 aquisi¢cGes tém influéncia no seu desempenho no
mercado, enquanto para King et al. (2008) a complementaridade de recursos esta
associada a retornos anormais.

Ademais, ha uma divisao de opinides 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 questionario de entrevista), tanto a visdo como a preocupagdo quanto aos
processos organizacionais voltados a melhoria da empresa, como forma preparatdria para
uma possivel alianga estratégica fica mais evidente. No entanto, essa preocupacao
também foi vista na fala de um respondente responsavel por uma empresa pequena e com
poucos anos de atividade, comparativamente as demais.

Mas as entrevistas revelaram alguns aspectos importantes e ndo 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)
questdes emocionais e psicoldgicas no processo de M&A,; b) reflexo em mao de obra sob
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0 ponto de vista de evasdo e postura predatdria da concorréncia durante o processo de
transicdo e de consolidacdo; c) problemas de gestdo de estoque como fator critico
estratégico; d) alavancagem como estratégica de captagdo de recursos em processo de
fusdo ou aquisicdo; €) comunicacdo organizacional como fator critico de apoio voltada a
segurancga ¢ transparéncia do processo de F&A”.

5 RELEVANCIA, PRODUTO E CONTRIBUICOES DESTA PESQUISA

5.1 Relevancia Académica e Contribuicdo Teorica

Os elementos apresentados nas entrevistas se encontram com os diversos estudos
contextualizados no referencial tedrico 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 0s 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 transacdo sob a Otica das empresas adquiridas (sobretudo), o
que pbde ser considerado pelo autor dessa pesquisa elementos favoraveis a construcdo do
presente trabalho. Nesses estudos também foram tratados importantes e criticos pontos
para a consecucdo de fusdo ou aquisicdo, como as questdes cognitivas aplicadas na
tomada de decisdo, bem como os aspectos da intuicdo e de racionalidade na hora de
decidir caminhos estratégicos para as organizacfes nas quais pertencem os decisores.

Surgiram, pois, alguns achados durante as entrevistas, 0 que para o pesquisador
poderiam ser considerados fatores criticos ao processo de fusdo e aquisi¢do. Dois
elementos foram enfatizados pelos entrevistados sobre aspectos de atencdo na gestao,
sendo um deles os problemas de gestdo de estoque como fator critico estratégico e a
alavancagem financeira como estratégica de captacdo de recursos em processo de fusao
ou aquisicdo. Esses pontos colocados pelos autores até sdo verificados em literatura, mas
ndo da forma estratégica que eles se posicionaram.

No entanto, os proximos achados, a saber, a) questdes emocionais e psicoldgicas
durante o processo de M&A; b) reflexo em mao de obra (evasao) e postura predatoria da
concorréncia durante o processo de transicdo e de consolidacdo; ¢) comunicacdo
organizacional como fator critico de apoio voltada a seguranca e transparéncia do
processo de F&A”; podem ser considerados fatores relevantes e criticos, bem como
causarem forte impacto nas organizagdes (a despeito do que eles revelaram), e ndo foram
verificados nos estudos utilizados para compor sua base de construcdo da pesquisa.

5.2 Produto da Pesquisa: Matriz de Propensdo a 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 contetidos analisados
nas entrevistas de campo, e nela seus achados, elaborou-se, portanto, essa matriz de
propensdo, a qual acredita-se poder ser um artefato norteador aqueles que desejarem
estudar ou aplicar a préatica de fusdes e aquisi¢cdes, sobretudo em pequenas e médias
organizag0es. 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
aproximagdo dos “deals”) envolvidos na transagdo, assim como durante o processo de
transicdo e consolidacéo.

Mas também serve para que as possiveis organiza¢Ges adquiridas se orientem
sobre alguns importantes pontos a desenvolver, de modo que a aplicabilidade dos fatores
desta matriz poderia orienta-los quanto a consecucdo 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 sobrevivéncia e satisfatoriedade deste
importante passo, seja a fusao ou aquisicao.

Poder de
Mercado
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Comunicagio “
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Figura 01. Matriz de Propensédo a M&A em PMRevs. Elaborado pelo autor.

5.3 Relevancia Social — Contribuicdo ao Segmento Organizacional de
PMRevs

Essa pesquisa significa um importante meio de informacdo e de apoio a pratica de
F&A em revendas agricolas (mas ndo apenas elas), pois traz em seu cerne fatores
importantes para tomada de decisao nesse tipo de processo estratégico, mas ainda propde
que possam ser considerados alguns fatores novos, levantados durante o trabalho de
campo, como a questdo de gestao de estoque (pois esse € um fator extremamente critico),
as questdes de comunicacao institucional durante o processo de M&A, problemas com
evasdo profissional e assédio concorrencial de méao-de-obra, vulnerabilidades
psicoldgicas envoltas do processo transitorio de consolidagdo, além de outros.

Esse segmento empresarial € composto por mais de 5.600 grupos empresariais no
Brasil e apresenta em suas extensdes organizacionais cerca de 15 mil unidades de
negocios espalhadas pelo pais, de acordo com ANDAYV (2021). Além disso, ele emprega
significativa quantidade de mao-de-obra e sua participacdo no PIB do setor representa
mais de 113 Bilhdes de reais (ANDAV, 2022); bem como ¢ alvo relevante e estratégicos
para grandes companhias do setor de agronegécios, como inddstrias, trades, fundos de
investimentos, bancos e outras organizacdes ligadas ao setor; todavia, ele vem passando
por transformagdes consistentes e criticas, nos ultimos anos, principalmente no ambito
financeiro, de crédito e de pessoas. Inclusive verifica-se crescentes e significativos casos
de pedido e ingressos em recuperacao judicial, bem como faléncias.
6 LIMITACOES E RECOMENDACOES

Dado aos objetivos da pesquisa bem como sua metodologia, ndo ha limitacéo a
ser destacado neste estudo, entretanto, recomenda-se, e provavelmente o autor abordara
em seus futuros estudos, um elemento importante e que podera ser considerado um fator
relevante a consecucdo de M&A entre organizacdes, a pratica ESG — governanga social,
ambiental e corporativa; pois essa pratica € bastante discutida e utilizada atualmente, e
vem ganhando escala nos ambientes das organizagdes, contudo n&o foi verificada, nem
nas pesquisas utilizadas como base deste estudo, tampouco, nos resultados das entrevistas
com 0s executivos. A inser¢do desse elemento critico dentre os fatores na pesquisa deve-
se a relevancia que essa pratica tem significado atualmente, sobretudo no setor de
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agronegocio; pois, “for¢as” como 0 ESG — Enviromental, Social and Governance podem
significar ameaca ou oportunidades as organizagdes, conforme reforca (Procknow,
Machado Filho e Pinheiro; 2020).

7 APENDICE — Modelo de Entrevista

1) Na sua opinido como o setor de distribuicdo estard nos proximos 05 anos? Em termos de crescimento do segmento de revendas? Em termos
de alavancagem (endividamento)? E quanto a sustentabilidade dessas empresas? E como estara a sua empresa nesse contexto?

3) Quais sdo os maiores desafios e as possiveis alternativas que vocé enxerga para o segmento de revendas agricolas nos proximos anos?

4) Diante do que ¢ conhecido por “onda de fusdes e aquisicdes — M&A” no cendrio brasileiro, vocé ja tem conhecimento dessa ocorréncia no
setor de Agronegdcio’? E envolvendo revendas agricolas? Alguma revenda concorrente ou parceira de sua empresa ja participou ou deseja
ingressar em algum tipo de alianca estratégica fusdo? Ja Ihe ocorreu a possibilidade de fazer fusdo com outras revendas?

5) Vocé acredita que o segmento de revendas (principalmente as de pequeno e médio porte) possuem resisténcia a fusdes? VVocé entende que os
empresarios resistem a possibilidade de fazer fusdo?

6) Em sua viséo, qual a importancia da fusédo para a sustentabilidade da revenda agricola? O que vocé identifica como fatores criticos para que
uma revenda agricola tenha sustentabilidade em de longo prazo?

7) Numa fuséo, como vocé considera o papel das pessoas (colaboradores) envolvidas, e qual a importancia disso diante do novo neg6cio? Vocé
acredita que o conhecimento dos colaboradores e o seu podem ser impactados pela fusdéo? Como?

8) Quiais os riscos vocé considera existir numa fusao?

9) Quase as vantagens para uma revenda vocé considera ocorrer apos um processo de fusao?

10) Como fica (ria) o papel dos sdcios no novo negécio ap6s a fusdo? E a familia dos sécios, vocé vé algum impacto? E quanto ao processo
sucessorio, existe algum impacto a esse respeito? Vocé considera algum que deve haver algum tipo de ganho patrimonial apds a fusdo?

11) Como vocé vé a imagem da empresa no mercado a partir de um processo de fusdo?

12) Vocé se sente preparado para fazer parte de um processo de fusdo? Sua empresa esté preparada para fazer aliangas estratégicas com outras
companhias?
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