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POLITICA DE DIVIDENDOS: INFLUENCIA DOS PROCESSOS DE FUSOES E
AQUISICOES SOB A OTICA DA EFICIENCIA EMPRESARIAL

Area Tematica: Contabilidade Financeira e Financas (CFF)

No ambito das companhias abertas com fins lucrativos, a literatura demonstra que existe
um interesse em aumentar o valor da firma, de modo que seja possivel maximizar riqueza dos
seus acionistas (Alves et al., 2018). Neste contexto, a Politica de Dividendos representa um
instrumento de informag¢@o ao mercado de capitais, pois define 0 momento € 0 montante em que
lucros distribuidos aos investidores e a parcela a ser retida para reinvestimentos, podendo também
se relacionar com diversas decisdes gerenciais, incluindo politicas de investimento (Letaifa,
2016). Nesse sentido, evidenciam-se os processos de Fusdes e Aquisi¢des (F&A), que ocorrem
como consequéncia diretas da busca por expansao empresarial € como uma forma aumentar os
resultados empresariais (Kiesel et al., 2017).

Na maioria dos casos, espera-se que a evolucao dos resultados das empresas que optam
por F&A horizontais (entre empresas do mesmo ramo ou concorrentes) ocorra com objetivo de
alcancar sinergia entre as firmas envolvidas. Essa melhoria pode ser mensurada na empresa
adquirente (ou proponente) do processo por meio do aumento da eficiéncia empresarial (Maas et
al., 2019), a qual, contudo, podera acontecer em diversos ambitos, que se complementam e se
influenciam, e ¢ definida na literatura como operacional (reducdo de custos), financeira (aumento
na rentabilidade) e gerencial (administrativa) (Camargos & Barbosa, 2010; Stiipp et al., 2013).
Os estudos apontam para o fato de que o sentido, a intensidade e a velocidade nas quais cada uma
das medidas de eficiéncia se modificam em virtude de uma F&A ndo sdo uniformes, haja vista
que os impactos dos processos podem ser observados até dois anos apos a ocorréncia do
fendmeno (Camargos & Barbosa, 2005; Hasan et al., 2017).

Dessa forma, apesar de existirem estudos para avaliar consequéncias das F&A
tencionando a maximizacdo da riqueza dos acionistas (Maas et al, 2019), levando em
consideracdo a influéncia desses processos na Politica de Dividendos (Dereeper & Turki, 2016;
Kaprielyan & Brady, 2018), identificou-se uma lacuna na literatura relacionada a natureza dessa
influéncia. Nao foram constatadas pesquisas que avaliassem os distintos impactos das eficiéncias
operacional, financeira e gerencial sobre a Politica de Dividendos, tampouco seu efeito temporal.
Posto isto, o objetivo geral da presente dissertagdo consiste em analisar a influéncia das
eficiéncias operacional, financeira e gerencial provenientes de processos de F&A sobre as
Politicas de Dividendos das companhias listadas na B3 S/A - Brasil Bolsa Balcao S/A (B3).

Para atender ao objetivo geral da pesquisa, propde-se como objetivos especificos:
investigar os fatores determinantes da Politica de Dividendos e a influéncia dos processos de F&A
como um de seus aspectos determinantes; identificar os impactos das F&A na Politica de
Dividendos sob a perspectiva da eficiéncia empresarial, segregando-a em operacional, financeira
e gerencial e; explorar o impacto temporal das eficiéncias operacional, financeira e gerencial,
provenientes dos processos de F&A, sobre a Politica de Dividendos. Neste contexto, emerge o
problema de pesquisa: “qual a influéncia das variagoes de eficiéncia empresarial provenientes
de processos de F&A sobre a Politica de Dividendos das companhias listadas na B3?”

A relevancia do estudo baseia-se na associagdo entre a Politica de Dividendos ¢ as
diferentes decisdes financeiras das empresas, sendo a sua compreensdo um fator importante para
a prote¢do aos acionistas também em processos de F&A (Forti et al., 2015). Um estudo sobre
F&A, realizado no Brasil, constatou que empresas brasileiras que passaram F&A entre 1995 e
2016 obtiveram um crescimento de 18% por ano no retorno aos acionistas (Grupo BLB Brasil,
2017).

Para a academia, ressalta-se a relevancia do tema pelas controvérsias empiricas
relacionadas aos processos de F&A. Ao assumir que o impacto dos processos sobre a Politica de
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Dividendos pode se dar de diversas formas, considerando os aspectos operacional, financeiro e
gerencial da eficiéncia empresarial, pretende-se contribuir para uma discussao mais aprofundada
do fendmeno, permitindo que analistas de mercado possam avaliar iniciativas a serem tomadas
pelas firmas no sentido de maximizar o impacto das F&A sobre a remuneragao dos acionistas. A
importancia da avaliacdo das F&A considerando o retorno financeiro aos acionistas ¢ evidenciada
por Akpan et al. (2019), ao indicarem que estudos anteriores ainda ndo analisaram a relagao entre
a eficiéncia empresarial e o aumento da riqueza dos acionistas a partir da Politica de Dividendos.

Como delimitacdes do presente estudo, ressalta-se os aspectos de abrangéncia da amostra,
contemplando apenas as empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na B3 (ou seja,
desconsiderando-se as institui¢des financeiras e de capital fechado); periodo de andlise (2010 a
2019); e metodologicos, sendo que as analises serdo realizadas por meio de métodos
quantitativos, ndo sendo objetivo desta pesquisa realizar analises qualitativas dos processos de
F&A a partir de outros instrumentos, como entrevistas. Como limitagdo da pesquisa, no que tange
o tratamento das F&A, estes ocorrerdo a partir da ocorréncia ou nao do fenomeno, nao sendo
observadas outras caracteristicas dos processos.

Fundamentacao tedrica

O objetivo principal de uma empresa em funcionamento consiste em maximizar a riqueza
de seus acionistas, sendo tal fato determinado a partir das Politicas de Dividendos (Leite et al.,
2017). Assim sendo, a decisdo das firmas em aderir a processos de F&A constitui uma estratégia
corporativa inerente a concorréncia do mercado, sendo a criagao de valor para os acionistas a agao
mais importante por tras das atividades de F&A (Dereeper & Turki, 2016). Estas representam
investimentos que tencionam o crescimento empresarial de forma rdpida e vantajosa
financeiramente, por meio da sinergia entre as empresas participantes ¢ do aumento em seu
desempenho (Ibrahimi & Meghouar, 2019).

Na literatura nacional, Camargos e Barbosa (2010) identificaram que existe uma relacao
entre as F&A e o atendimento aos acionistas a partir da Politica de Dividendos, considerando um
aumento na distribuicdo destes valores em periodos posteriores ao processo. Internacionalmente,
Dereeper e Turki (2016), a partir da andlise da Politica de Dividendos antes e apds os processos
de F&A, identificaram que os gerentes das empresas compradoras ajustam taxas de pagamentos
p6s-F&A para atender as metas dos acionistas. Tal fendmeno também foi analisado por Chen et
al. (2018), demonstrando que os processos de F&A atendem aos acionistas a partir de mudancas
nas politicas de dividendos das firmas, considerando o objetivo destas em aumentar seus
resultados e sua lucratividade. Neste contexto, emerge a primeira hipotese (H1) da pesquisa:

HI: A Politica de Dividendos ¢ influenciada pelos processos de F&A.

O atendimento aos interesses dos detentores de agdes tem como base a Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), considerando que agentes internos de grandes firmas tomam
decisdes de F&A como um mecanismo para reduzir os custos de agéncia existentes entre agentes
e principais. Tendo as operagdes de F&A como estratégia de crescimento externo, a Teoria
Neoclassica da Maximizacao dos Lucros da Firma de Firth (1980), como complemento da Teoria
da Agéncia, também defende a maximizacao da riqueza dos acionistas. Assim sendo, as sinergias
decorrentes de processos de F&A podem ser de cunho operacional, financeiro ou gerencial
(Camargos & Barbosa, 2005; 2010)

Wanke et al. (2017) analisaram a eficiéncia empresarial adquirida por empresas sul-
africanas que optaram por F&A como estratégia de crescimento e identificaram ganhos sinérgicos
entre as firmas participantes, decorrentes desses processos. Tao et al. (2017) encontraram
evidéncias consistentes com a melhoria da eficiéncia produtiva e o aumento do poder de compra
como fonte de ganhos em F&A horizontais. Com a andlise dos ganhos de F&A realizadas no
mercado francés, Ibrahimi e Meghouar (2019) segregam as sinergias geradas em eficiéncia de
vendas, de custo e hibridas e identificaram que os processos de F& A geram valor aos acionistas
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de diferentes formas e em momentos distintos. Desse modo, surge a segunda hipdtese da pesquisa
(H2):

H2: A relagdo entre a Politica de Dividendos e processos de F&A é moderada pela
eficiéncia empresarial.

A partir da analise da H2, espera-se obter resultados positivos e significativos, buscando
confirmar o pressuposto da Teoria da Maximizacao dos Lucros da Firma, demonstrando a
sinergia gerada entre as empresas decorrente das F&A e sua influéncia na Politica de Dividendos.
Segundo Camargos e Barbosa (2005, 2010) e Stiipp et al. (2013), a sinergia empresarial ocorre
quando o valor combinado das duas companhias, apds a F&A, supera a soma dos valores das
firmas antes de ocorrido o processo. Isso pode ser constatado pela eficiéncia operacional,
financeira e gerencial, e estd pormenorizado nos trabalhos de Wanke et al. (2017) e Ibrahimi e
Meghouar (2019) que podem existir diferentes influéncias desses tipos de sinergias na
remuneragdo dos acionistas. Assim, a H2 ¢ segregada em trés hipoteses secundarias:

H2a: A relagdo entre a Politica de Dividendos e processos de F&A é moderada pela
eficiéncia operacional.

H2b: A relagdo entre a Politica de Dividendos e processos de F&A é moderada pela
eficiéncia financeira.

H2c: A relagdo entre a Politica de Dividendos e processos de F&A ¢ moderada pela
eficiéncia gerencial.

Segundo Camargos e Barbosa (2005), o aspecto temporal resultante das F&A nao pode
ser observado no curto prazo, mas sim a partir de dois anos apds a operagdo, o que corrobora os
achados de Ibrahimi & Meghouar (2019), os quais apresentam evidéncias empiricas de que o
efeito para os acionistas por meio das F&A, pode ser observado a longo prazo, sendo demonstrado
pelos autores que estas geram sinergias favoraveis, como reducao de custos e diversificagao de
receitas. No mesmo sentido, Hasan et al. (2017) ressaltam a esséncia da escolha das empresas em
passar por processos de F&A, que consiste em alcangar objetivos que ndo podem ser observados
a curto prazo e que ocorrem mediante mudangas nas firmas participantes, como reestruturacao e
realocacdo de recursos, para que futuramente aumente a riqueza. Isso posto, apresenta-se a
terceira hipotese (H3) do estudo:

H3: o impacto das diferentes medidas de eficiéncia empresarial sobre os dividendos varia
ao longo dos anos posteriores aos processos de F&A.

Método

O estudo ¢ classificado como quantitativo quanto ao problema, descritivo quanto aos seus
objetivos e documental quanto aos procedimentos técnicos (Gil, 2010). A populacao do estudo
abrangera as empresas de capital aberto listadas na B3, ativas (330, no ano de 2019). A amostra
contemplard as institui¢des de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019, nao
financeiras e que apresentaram dados disponiveis para coleta (somando 274). Para o grupo de
interesse, serdo consideradas as empresas que realizaram pelo menos uma operacdo de F&A
horizontal no periodo e que participaram como adquirentes/proponentes do processo, as quais
serdo identificadas a partir dos Fatos Relevantes da CVM. De forma preliminar, considerando o
periodo de 2011 a 2019, foram identificadas que das 274 firmas participantes da amostra, 132
compde o grupo de interesse.

Para atender ao objetivo geral do estudo e realizar os testes de hipoteses, as variaveis
econOmicas e financeiras serdo coletadas na base de dados Economadtica e as andlises serdo
realizadas a partir de dados em painel, os quais serdo relacionados a partir de modelos de
regressdo multipla (método dos quadrados ordinérios - MQO) com efeitos fixos, para que seja
possivel observar o comportamento da firma adquirente ao longo do tempo (Wooldridge, 2002).

Para andlise da H1, a Equacdo 1 demonstra a relacdo entre a Politica de Dividendos e os
processos de F&A:

DIV = a+ Bi(FDIVy) + p2(F&Ai) + B3(Controley) + &ir (1)
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Em que: DIVit = Politica de dividendos da empresa i no ano ¢, FDIVit = Fatores determinantes
da Politica de Dividendos da empresa i no ano ¢, F&Ait = dummy: 1 para empresas que
vivenciaram a F&A e 0 caso contrario, relativas a empresa i no ano ¢ € Controleit = variaveis de
controle da empresa i no ano . Como resultado, espera-se que a relagdo entre as politicas de
dividendos e dos processos de F&A resulte em um coeficiente ($2) positivo e significante
estatisticamente.
Para atender a H2, a Equacdo 2 considera a media¢do das eficiéncias empresariais
(operacional, financeira e gerencial) na relagao entre Politica de dividendos e F&A:
DIV = a+ Bi(FDIVy) + p(F&Ai) + B3(EFICi) + P4(F&Ai*EFIC) + ps(Controlei) + €i:(2)
Em que: EFICit =Medidas de eficiéncia operacional (EO), financeira (EF) e gerencial (EG) da
empresa i no ano ¢, relativas a H2a, H2b e H2c, respectivamente; F& Air*EFICit = Interacao entre
as medidas de eficiéncia empresarial e as F&A da empresa i no ano t. DIVit; FDIVit; F&Ait e
Controleit, conforme Equacdo 1. Sabendo-se das diferencgas entre as eficiéncias analisadas, tém-
se a expectativa de que os coeficientes se denominam em intensidades distintas ao comparar as
qualidades de eficiéncia.
Para teste da H3, a Equacgdo 3 demonstra a relagao entre a Politica de Dividendos e os
processos de F&A com a intermediagdo das medidas de eficiéncia empresarial ao longo dos anos:
DIV = a+ Bi(FDIViy) + B2(F&Air2) + P3(EFICi) + Py(F&A*EFICy) + ps(Controlei) + &ir (3)
Em que: DIVit; FDIVit; F&Ait; EFICit; F&Ai*EFIC;; e Controleit, conforme Equacdo 1. Para
analise das relagdes ao longo dos anos, a varidvel F&A sera defasada em t-1 e t-2. Espera-se que
os coeficientes B2, B3 e B4 sejam positivos e significativos estatisticamente, e ainda, considerando
0 aspecto temporal, t€ém-se a expectativa de que os coeficientes aumentem nos anos posteriores
aos processos de F&A.
Para representar a Politica de Dividendos, propde-se: dividendos pagos, dividendos por
acao e dividend yield (Leite et al., 2017). No que tange as eficiéncias empresariais: operacional,
adquirida a partir de melhores procedimentos: margem bruta, margem operacional ¢ margem
liquida (Camargos & Barbosa, 2010); financeira, resultante do aumento da rentabilidade: receita
com vendas, lucro por agdo, alavancagem financeira (Camargos & Barbosa, 2010) e; gerencial,
decorrente de melhorias na administragdo da firma: retorno sobre ativo, retorno sobre patrimonio
liquido e despesas administrativas e gerais (Camargos & Barbosa, 2005).
Como contribuicdo, a presente pesquisa almeja fomentar o estudo do atendimento aos
acionistas a partir das politicas de dividendos, tendo como fator relevante nesta relacao os
processos de F&A considerando que estes ocorrem visando a sinergia entre as empresas
envolvidas, aumentando a eficiéncia empresarial. O estudo também visa contribuir para a
literatura a partir da andlise de diferentes aspectos que modificam a estrutura das empresas que
optam por passar por atividades de F&A e que pouco sdo relacionados em estudos nacionais e
internacionais com o impacto no mercado financeiro.
O impacto esperado a partir dos resultados da pesquisa abrange a diferenca de influéncia
das eficiéncias operacional, financeira e gerencial, provenientes das F&A na Politica de
Dividendos, esperando-se também que tal distingao seja identificada ao longo do tempo. Assim
sendo, espera-se que os achados da presente dissertagdo contribuam demonstrando aos analistas
e acionistas os possiveis ganhos que podem ser gerados a partir de F&A, ainda que os retornos
de seus investimentos (a partir da distribuicdo de dividendos) sejam observados no longo prazo.
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