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Resumo

A pratica de planejar os tributos, de acordo com Lima Filho (2009), ¢ uma opg¢do para o
profissional, que atua estrategicamente nas empresas, cada vez mais apreciada pelas
organizacdes e que se torna fundamental para que elas ampliem sua competitividade nos
mercados em que atuam. Segundo Kronbauer, Assumpg¢ao e Alves (2014), a reorganizagdo
societaria esta entre as formas de planejamento tributario exequiveis para este fim. O objetivo
desta pesquisa foi o de investigar e identificar a relagdo entre as reorganizagdes societdrias do
tipo operagdes de spin-off que ja ocorreram no Brasil e as suas respectivas reacdes de
mercado. Considera-se operacdes de spin-off um dos métodos de reestruturagdo societaria
livre de impostos, e que possibilita a gestdo da empresa concentrar-se nas competéncias
essenciais da organizacdo. Foram identificadas oito operagdes de spin-off no periodo de 2000
a 2014 no mercado brasileiro, porém apenas trés delas foram realizadas no mercado de
capitais, resultando, pois, na amostra desta pesquisa. A metodologia emprega consistiu na
verificagdo dos retornos anormais, em uma janela de eventos de cinco dias. Adicionalmente,
verificou-se a existéncia de diferencas significativas das despesas tributarias apos a
concretizagdo do spin-off em relagdo as despesas tributarias nos dois anos imediatamente
anteriores, bem como em relagdo mercado nos dois anos seguintes. Os principais resultados
revelam a existéncia de ganhos e perdas anormais em duas das trés operagdes analisadas,
corroborando com os achados de Seifert e Rubin (1989), Cusatis et al (1993), Maxwell e Rao
(2003), Veld e Veld-Merkoulova (2008). Outros resultados apontaram para a ndo geracao de
beneficios tributarios apos a realizacdo das operacdes de spin-off, contrariando os achados de
Schipper e Smith (1983).

Palavras-chave: Reorganizagdo societaria; Spin-Off; Retorno anormal; Planejamento
tributario.
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1 Introducao

Além de uma forte concorréncia enfrentada pelas empresas, o ambiente tributdrio no qual
elas estdo inseridas torna-se um desafio que intensifica a necessidade de diferenciacao para que
as mesmas possam sobreviver. No Brasil, conforme o relatorio de “Estatisticas Tributdrias na
América Latina e Caribe”, preparado pela Organizacao para Cooperagdo Econdmica (OCDE),
a carga tributaria ¢ a maior entre os paises da América Latina (Receita Federal do Brasil,
2015).

Este cenario, caracterizado por constantes mudangas, exige que as organizagdes adotem
uma postura estratégica que as possibilitem, por meio de planejamento, alcangar vantagens
competitivas e que agregue valor aos seus proprietarios. De acordo com Lima Filho (2009), a
pratica de planejar os tributos ¢ uma opgao para o profissional, que atua estrategicamente nas
empresas, cada vez mais apreciada pelas organiza¢des e que se torna fundamental para que
elas ampliem sua competitividade nos mercados em que atuam.

Segundo Kronbauer, Assumpg¢ao e Alves (2014), a reorganizacao societaria estd entre as
formas de planejamento tributdrio exequiveis para este fim. Neste sentido, Scholes et al. (2009)
citam o Spin-off como sendo um dos métodos de reestruturagdo societaria livre de impostos, ¢
que permite, ainda, a gestdo da empresa concentrar-se nas competéncias essenciais da
organizagao.

Afirmam ainda os autores, que o spin-off ocorre quando uma determinada empresa
divide suas operacdes em duas (ou mais) pessoas juridicas distintas, permitindo assim que a
empresa principal se liberte de um conjunto de ativos, criando assim, uma nova empresa que ¢
coloca para negociagao no mercado de capitais (salientando que se o negodcio ja for operado
com subsidiarias, a reestruturagdo antes do spin-off pode ser desnecessaria). Em ambos os
casos, a organizagdo alienante distribui as acdes da nova empresa (subsidiaria) aos acionistas
da empresa alienante de maneira equitativa, ou seja, 0os mesmos acionistas terdo acgodes da
empresa que opta pela pratica do spin-off, bem como da nova empresa.

Contudo, a realizagdo de um spin-off ndo gera entrada de fluxo de caixa para a empresa
principal, uma vez que as acdes da nova entidade sdo distribuidas por igual entre seus
acionistas. Nao obstante, pesquisas apontam que o anuncio de uma operagdo de Spin-off
provoca uma reagdo favoravel por parte no mercado, por meio de retornos anormais (Hite &
Owers, 1983; Miles & Rosenfeld, 1983; Schipper & Smith, 1983). Cusatis et al. (1993)
corroboram com estes estudos, e acrescentam que esta performance favoravel podem
estender-se no longo prazo.

Os estudos supracitados, no entanto, foram realizados com empresas no mercado
americano. Kronbauer, Assumpg¢ao ¢ Alves (2014) observam que, no Brasil, as operacdes de
spin-off sdo consideradas atipicas, ¢ ainda incipientes, nao tendo ainda previsao na legislacao
societaria brasileira. Sendo assim, faz-se mister investigar e identificar a relacdo entre as
operagdes de spin-off que ja ocorreram no Brasil e as suas respectivas reacdes de mercado.
Espera-se que, assim como no mercado americano, ocorra uma reagdo positiva do mercado,
que gere valor ao acionista.

Desta forma, o presente estudo se justifica por trazer a tona uma discussdo sobre um
tema embrionario no Brasil, com pouca literatura a seu respeito, mas importante, uma vez que
esta relacionado a uma possibilidade pela qual as organizagdes podem manter-se no mercado
frente a competi¢gdo imposta. Ademais, este estudo contribui com a literatura ja existente,
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evidenciando a realidade brasileira nas operacdes de spin-off. Muito embora, ainda, ndo seja
uma operacao regulamentada no Brasil, j4 torna-se uma realidade nas estratégias das empresas.

2 Referencial Teorico
2.1 Planejamento Tributario

Em muitos paises, a legislagdo contébil diverge da legislagdo tributéria (Sunder, 1997),
como ocorre no Brasil. De maneira geral, o sistema fiscal, adotado pelo Governo de um pais,
visa sistematizar as contas publicas para atender aos beneficios da populacdo (Groves &
Valente, 1986). Contudo, Formigoni et al (2012) defendem que em virtude do alto custo em
desenvolver um sistema fiscal proprio, o Governo utiliza os relatérios contdbeis como bases de
arrecadacdo e fiscalizacdo, contudo estabelece critérios adicionais que garantam os interesses
governamentais.

No limiar entre os critérios definidos pelo fisco e as regras contabeis € que surge o
gerenciamento de resultados tributarios. O Planejamento Tributario ou o Tax Management —
TM ¢ tido como um tipo de comportamento adotado pelas empresas em todo o mundo, como
forma de amenizar os encargos sobre o lucro liquido (Zimmermann & Goncharriv, 2006). Na
visao de Tang (2005), essa pratica ¢ adotada por meio da deturpacdo da legislacdo fiscal do
pais, de forma que sua aplicagdo favoreca, tributariamente, os resultados da companhia.

Nesses termos, as empresas buscam realizar o TM com vistas a conseguir resultados que
reduzam a carga tributdria e, consequentemente, maximizem seus interesses, como prega a
Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1973).

Embora muitas discursdes surjam entre as divergéncias das regras contabeis e tributarias,
ha uma vertente que analisa as escolhas oportunisticas por parte dos gestores com a finalidade
de pagar menos tributos (Tang, 2005). Nessa perspectiva, esta pesquisa se detém a esta
andlise, quando busca identificar se o a adocdo de reorganizacdo societaria, mais
especificamente o Spin-Off adotado no Brasil, apresenta redu¢des nas carga tributaria das
companhias e retornos anormais para as companhias que o adotaram, maximizando, pois, seus
interesses.

2.2 2.2 Reorganizacio societaria e o Spin-Off no Brasil

De acordo com Gallo et al. (2004) ndo ha uma definicdo precisa para o termo
reorganizagdes societarias, contudo, estas referem-se as operagdes de fusdes, incorporagdes
ou cisoes, e sdo realizadas com intuito de se obter beneficios. Nesta esteira, Gaughan (2015)
afirma que a reorganizacdo societaria geralmente relaciona-se a alienagdes de ativos, que
ocorrem quando as empresas adquirem outras empresas ou se desenvolveram por meio de
outras divisoes.

As operagdes citadas, trazem previsao legal no texto da Lei n® 6.404/76 que dispde sobre
as Sociedades por Acgdes, cabendo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) o
estabelecimento de normas especiais de avaliagdo e contabilizacao aplicaveis a estas operagdes
quando envolvem empresas de capital aberto (Art. 226 da Lei n° 6.404/76). De acordo com o
texto legal, tem-se que:

Fusdo — ¢ a operag@o pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar
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sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigagdes (Art. 228 da
Lei n® 6.404/76); Incorporacdo — é a operagdo pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhe sucede em todos os direitos e obrigagdes. (Art.
227 da Lei n° 6.404/76); Cisdo — ¢ a operagdo pela qual a companhia transfere
parcelas do seu patrimonio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse
fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versdo de todo
o seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao (Art. 229 da
Lei n°® 6.404/76).

No contexto internacional, uma outra operacdo vém ganhando destaque: o Spin-off.
Conforme Scholes et al. (2009), o spin-off € uma técnica de desinvestimento livre de impostos
(desde que atenda aos pré-requisitos da Receita Federal Americana), no qual a empresa
alienante tem uma dada divisdo separada, formando uma nova entidade, ou quando uma
subsididria, ja existente, ¢ separada da empresa “mae”, também formando uma nova entidade,
com controle separado da empresa mae. Em ambos os casos, o autor ainda afirma que, nao ha
a geragdo de fluxos de caixa, visto que nestas operagdes as agdes da nova empresa sdo
distribuidas de forma igualitaria entre os acionistas da empresa alienante.

De acordo com Vercosa e Barros (2002) a cisdo assemelha-se a um spin-off, ja que o
aumento de capital da-se por meio de transferéncia de bens e de outros elementos.
Corroborando com estes autores, Kronbauer, Assumpg¢ao e Alves (2014) também levantam
semelhangas entre ambas as operagdes, contudo, apontam que, enquanto na cisdo a empresa
cindida ¢ extinta, no spin-off, a empresa alienante ndo se extingue.

Muito embora o spin-off ja seja uma operagdo comum em mercados desenvolvidos como
nos Estados Unidos, no mercado brasileiro esta operagdo ainda ¢ insolita e ndo tem amparo
legal. Mesmo ndo possuindo previsdo na legislagdo brasileira para operagdes de spin-off,
Vergosa e Barros (2002) aponta que ¢ possivel adotd-la em atendimento ao principio
constitucional da liberdade das convengdes, sob a condi¢do de ndo confrontar os principios
legais brasileiros.

A despeito da vantagem tributdria, a nao geracdo de fluxo de caixa pode aparentar um
problema que desestimule a adogdo do spin-off como estratégia tributaria. Cabe ressaltar, que
outras vantagens podem ser alcangadas com sua adocdo. Nesta perspectiva, Luc, Filion e
Fortin (2002) destacam alguns possiveis beneficios a serem auferidos por ambas as empresas
(mae e nova empresa derivada da primeira):

Tabela 1 Beneficios oriundos de Operacdes Spin-Off

Para a empresa Alienante (mie) Para empresa fruto do Spin-Off

- Compartilhar dos riscos;
- Exclusividade com fornecedor;

- Maior foco na atividade principal; - Empréstimos financeiros e facilidade no pagamento;
- Extensao das linhas oferecidas; - Conselhos em gestao;

- Exploragdo de novos mercados - Acesso aos recursos necessarios para seu

- Crescimento do poder de barganha com desenvolvimento;

fornecedores; - Acesso a informacdo estratégica e de concorréncia;

- Preservagdo do emprego; - Aprendizagem rapida em matéria de métodos e

- Atragdo de talentos e valorizagdo da imagem (papel | procedimentos;

social). - Efeitos de halo da empresa-mae e em alguns casos,

de sua reputacio;
- Limiar de rentabilidade atingido mais rapidamente.
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Fonte: Luc, Filion e Fortin (2002) — adaptado

Diante do exposto, percebe-se que o spin-off pode funcionar como uma ferramenta
valida, ndo s6 para fins tributdrios, mas, também para a estratégia da empresa, trazendo
beneficios para a empresa alienante, bem como para a empresa fruto do spin-off.

No Brasil, sdo raros os casos em que este procedimento foi realizado, podem-se citar os
seguintes casos que tiveram aprovagao no Brasil por parte dos 6rgaos competentes:

Tabela 2 Empresas que optaram no Brasil pelo Spin-Off

Ano Empresa-mie Empresa (Spin-off)
2001 Cooperativa Vinicola Aurora Aurora Ativos S/A
2003 Coritiba Foot Ball Club Coritiba Futebol S/A
2003 Cvc - Opportunity Equity Partners International Equity Investments Inc.
2004 Tele Norte Leste Participagdes S.A. Contax Participagdes S.A.
2005 A LIGHT - Servigos De Eletricidade LIGHT ENERGIA S/A
S.A.
2007 Trane Do Brasil Wabco Do Brasil Industria E Comércio De Freios
Ltda
2011 Converteam Brasil Alstom Brasil Ltda
2012 Hypermarcas Braga Holding S.A

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Dentre os casos citados acima, apenas trés ocorreram em bolsas de valores, sendo por
tanto, os casos pesquisados neste estudo.

2.3 Estudos Anteriores

A busca das organizagdes pela permanéncia no mercado tem as levado a busca por
estratégias de planejamento tributario que diminuam o custo de suas operagdes, bem como,
estratégias que levem a empresa a otimizarem a utilizagdo de seus recursos na realizagdo de
suas atividades.

A Tabela 03 apresenta um resumo com informacdes sobre estudos anteriores,
evidenciando o titulo do trabalho, ano, Periddico/Journal, autores, objetivos e principais
resultados. Para obten¢do da informagdo exposta, foram utilizados indexadores nacionais
(Scielo e Spell) e internacionais (Wiley e Science Direct), bem como foram utilizadas buscas
pelo Google Académico. Palavras como “spin-off”, “spin-off corporativo”, “reorganizagdo
societaria”, “reestruturagdo societaria” foram usadas para encontrar os trabalhos. Cabe
destacar, como exemplo, que quando buscadas as palavras “Spin-off corporativo” no
indexador Spell (Brasil) obtive-se 1 (um) resultado, enquanto a mesma busca (“Corporate
Spin-off”’) no indexador Wiley (EUA) retornou 39 (trinta e nove) resultados.

Tabela 3 Framework de Estudos Anteriores

Titulo An | Journal Autores Objetivo Resultado
0
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decision spin-off |longoprazo das acdes

corporativos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Como se pode perceber, a discussao no Brasil a respeito das operacdes de spin-off
ainda ¢ escassa em relacao aos estudos feitos em mercados desenvolvidos como os Estados
Unidos. Além disto, nota-se uma preocupagdo com os motivos que levam as empresas a
buscarem o spin-off e, principalmente, suas consequéncias, de maneira especifica, os retornos
anormais possivelmente alcangados pelas empresas envolvidas. Este trabalho avanca em
relacdo aos estudos anteriores na medida em que busca as consequéncias obtidas pelas
empresas envolvidas em processos de spin-off no mercado brasileiro, evidenciando se os
resultados encontrados na literatura estrangeira aplicam-se a um mercado emergente como no
Brasil.

3 Metodologia
3.1 Tipo de Pesquisa e Amostra

A presente pesquisa pode ser classificada como quantitativo-descritiva, por meio do
emprego de modelos operacionais e analise das interacdes entre as varidveis, através o teste
de médias aplicados.

A populacdo desta pesquisa foi composta pelas companhias que tém seu capital aberto
na BM&FBovespa. A amostra, por sua vez, corresponde as companhias realizaram operagdes
Spin-Off no periodo de 2000 a 2014.

Tabela 4 Composi¢cio da Amostra da Pesquisa

1. Companhias que realizaram operagdes Spin-Off no periodo de 2000 a 2014 08
2. Companhias que realizaram operacdes Spin-Off que ndo tem seu Capital Aberto na 06
BM&FBovespa

3. Companhias com dados indisponiveis ou insuficientes 00
4. Amostra da Pesquisa [ (1) - (2)-(3)=(4) ] 02

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

3.2 Hipoteses e Modelos Empregados

Para o alcance do objetivo central desta pesquisa foi empregado duas
técnicas empiricas: o estudo de eventos e a aplicacio técnicas estatisticas.
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De acordo com Machado e Machado (2008), o estudo de evento corresponde
a uma técnica de pesquisa empirica, em que se estuda os impactos de eventos
econdmicos e financeiros no valor das empresas, ou seja, o comportamento dos
precos e retornos no mercado financeiro. Esta suposigcao tedrica esta ancorada na
Hipotese de Mercado Eficiéncia (HME), defendida por Fama (1970, 1991), em que
o mercado precifica adequadamente e imediatamente um ativo, mediante as
informacdes disponiveis.

Contudo, de acordo com os estudos de Fama (1970, 1991), a observancia de
retornos anormais apoés a divulgagdo de um evento, contradizem a HME. Baseado
nisso, estipulou-se a seguinte hipotese:

H1: O anuncio ao mercado de operagbes de Spin-Off ndo gera retornos
anormais para a Empresa méae.

O retorno anormal é caracterizado pelo excedente entre o retorno observado
no periodo da janela do evento e o retorno esperado pelo modelo, sem que o
evento possa influencia-lo (Lima, 2011). MacKinlay (1997) apresenta dois tipos de
modelos de estimacdo: estatistico e econbmico. Esta pesquisa, por sua vez,
utilizara um modelo estatistico.

O modelo empregado para a estimagéo do retorno esperado sera o Modelo de
Retornos ajustados a média. Este modelo assume que o retorno esperado E(Ri) de
uma acao € igual a uma constante (Kit), em que esta corresponde a média dos
retornos da agao no periodo t-1 (Brown & Warner, 1980). De tal maneira que,
achados o retorno esperado, possa encontrar o retorno anormal (ARit) por meio da
diferenca do retorno observado (Rit) (equagao 1).

AR, =R

it

it Kz'(r—1} ])

Para fins dos resultados desta pesquisa, considera-se o periodo t-1 = -60,
levando-se em consideracdo o periodo final 5 dias antes da data do evento, para
ndo influenciar o retorno estimado com o periodo de analise (vide figura 1).

Ja a janela de eventos, corresponde ao periodo em que sera analisado se
determinado evento influencia o comportamento de um determinado ativo
(Machado & Machado, 2008). Nesta pesquisa, considera-se evento a data do
anuncio realizado ao mercado, por meio de Fato Relevante e divulgado pelo portal
da CVM, informando a operacédo de Spin-Off, que sera realizada pela Companhia
(dia 0). A janela utilizada nesta pesquisa um tamanho variado, habitualmente
utilizado em pesquisas nas areas de contabilidade e finangas, iniciando -5 a +5,
tendo como base a data do evento. A titulo de ilustragdo, apresenta-se a figura 1.

www.congressousp.fipecafi.org
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Figura 1 Janela de Estimagao e Evento
Fonte: MacKinlay (1997) - adaptado

De maneira suplementar, a reorganizagdo societaria, por meio do
desinvestimento, tratados nesta pesquisa como as operagdoes de Spin-Off, é
consequéncia de uma decisdo gerencial, e que, além de gerar eficiéncia
operacional, pode gerar beneficios fiscais (Schipper & Smith, 1983). Nessa
perspectiva, formulou-se a segunda hipotese:

H2: As operagbes de Spin-Off geram beneficios fiscais para a Empresa méae.

Para efeito de verificagdo da existéncia de beneficios fiscais apds a operagao
de Spin-Off, verificar-se-a a existéncia de diferencas da relacdo apresentada na
equacao 2 do ex ante e ex post o evento analisado. Sera considerado ex ante e ex
post o periodo de dois anos, tomando por base o ano da divulgagado da operagao
de Spin-Off.

ImpLucr,,

LAIR,,

Para testar a hipotese 2 desta pesquisa, sera realizado o teste de média, Teste

t Studente, com resultados da equacdo 2, para verificar se ha diferenca entre os
resultados encontrados (Gujarati & Poter, 2011; Brooks, 2014).

3.3 Procedimento de Coleta de Dados

As informagdes contabeis foram extraidos da base de dados da Economatica® ¢ as
informagdes necessarios para identificagdo dos Spin-Off dos Fatos Relevantes divulgados pelas
proprias companhias, disponiveis no portal da Comissdo de Valores Mobilidarios — CVM. O
Periodo de abrangéncia desta pesquisa corresponde aos anos de 2000 a 2014.

4 Apresentacio e Analise dos Resultados
Conforme definido nos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa utilizou a divulgacdo

de operacdes de Spin-Off para verificar a obtencdo de retornos anormais, obtido por meio da
Equacao 1, por parte da Companhia mae. Estes, por sua vez, foram separados em dois grupo:

www.congressousp.fipecafi.org
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um com o0s retornos anormais percebidos antes da operacdo de Spin-Off € o outro com os
retornos anormais percebidos apds a divulgagdo da operagao.

Feito isso, aplicou-se o Teste ¢ Studente para cada um dos grupos analisados e em cada
uma das empresas estudadas. A Tabela 5 apresenta os resultados desses testes, sendo
segmentada em painéis, um para cada empresa. Neles, percebe-se 5 observagdes para cada
empresa, ou seja, 5 observagdes didrias de retornos antes e 5 observagdes diarias apds a
divulgacao da operagao.

Os resultados apontam que as OPERI e OPER3 (Painéis A e C) apresentaram retornos
anormais e significativos estatisticamente ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Isso implica
dizer que a divulgagdo ao mercado financeiro da realizacdo da Operagdo Spin-Off geraram
para as empresas mae, retornos anormais, verificados numa janela de cinco dias apds o
evento.

Embora as OPERI e OPER3 tenham apresentado retornos anormais, elas apresentaram
comportamentos diferenciados. Na OPERI, a divulgacdo do Spin-Off geraram efetivamente
ganhos anormais por meio dos retornos anormais positivos. Ja com relacdo a OPER3, foi o

contrario: a divulgacao do Spin-Off geraram retornos anormais negativos, perdas anormais.
Tabela 5 — Teste ¢ de Student de Médias entre os Retornos antes e depois do evento

Painel A — Diferencga entre os retornos anormais 5 dias antes e depois do antncio de Spin-Off pela Companhia
Light S/A realizado em 31 de outubro de 2005

Desvio-Padra Int 1 fi
OPERI — AR Obs Média Erro Padrio esvio-Padra ntervalo de Confianca
. 0 95%
AtsEvent 5 -.256 3013569 .6738546 -1.092701 .580701
DpsEvent 5 1.178 2951 .6598636 3586711 1.997329
Diferenga 5 -1.434 5873125 1.313.271 -33.064641 .196641
Hy (dif. Média) =0
0
t= t=-2.4416 Gl=4
Ha (dif. Média) <0 Ha (dif. Média) = 0 Ha (dif. Média) > 0
0 0 0
Pr (T <t) = 0.0355 Pr(|T|< |t|) = 0.0711 Pr (T >t) = 0. 9645
0.7806 0.7806 0.7806
=0 =0 =0

Painel B — Diferenga entre os retornos 5 dias antes e depois do anuncio de Spin-Off pela Companhia
Hypermarcas realizado em 10 de junho de 2009

Obs . . Desvio-Padra  Intervalo de Confianca
OPER2 - AR Média Erro Padriao
. 0 95%
AtsEvent 5 5.28 1.083887 2.423644 2.270649  8.289351
DpsEvent 5 2.456 1.167217 2.609977 -.7847145 5.696714
Diferenca 5 2.824 2.099311 4.694202 -3.004621 8.652621

www.congressousp.fipecafi.org
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Hy (dif. Média) =0
0
t= t=1.3452 Gl=4
Ha (dif. Média) <0 Ha (dif. Média) = 0 Ha (dif. Média) > 0
0 0 0

Pr (T <t) = 0.8751
r(T<y Pr([T|< [t|) = 0.2498 Pr (T >t) = 0.1249

Painel C — Diferenca entre os retornos 5 dias antes e¢ depois do anuncio de Spin-Off pela Companhia
Hypermarcas realizado em 13 de dezembro de 2012

Desvio-Padra Int 1 fi
OPER3 — AR Obs Média Erro Padrio esvio-Padra ntervalo de Confianca
. 0 95%
AtsEvent 5 -10.704 2057328 4600326 -11.27521  -10.13279
DpsEvent 5 -17.148 .3689228 .8249364 -18.17229  -16.12371
Diferenga 5 6.444 4414363 9870816 5.218376  7.669624
Hy (dif. Média) =0
0
t= t=14.5978 Gl=4
Ha (dif. Média) <0 Ha (dif. Média) = 0 Ha (dif. Média) > 0
0 0 0
Pr (T <t) = 0.9999
r( ) Pr(|T|< |t|) = 0.0001 Pr (T >t) = 0.0001

Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Com relagao & OPER?2 (Painel B), embora tenha apresentado retornos anormais na série
analisada, a diferenga entre a janela de evento antes e depois do evento, ndo apresentou
significancia estatistica. Logo, ndo foi observado retornos anormais motivados pela
divulgacdo do Spin-Off.

Esses resultados ndo permitem rejeitar a H1 desta pesquisa, que pressupunha que o
anuncio ao mercado de operagdes de Spin-Off ndo gera retornos anormais para a Empresa
mae. Embora os resultados das OPERI e OPER3 tenham rejeitado a hipotese levantada, o
resultado ndo se repetiu na OPER2. Logo, ndo ha constatacdes suficientes para rejeitar a
hip6tese primeira (H1).

Somado a isto, esta pesquisa também se preocupou em constatar se as operagdes de
Spin-Off sdo derivadas de planejamento tributario, motivadas pela redugdo da carga tributaria
praticada pelas Empresas mae. Foi utilizado como proxy da carga tributaria, a relacdo da
despesa tributaria com o lucro antes dos impostos, conforme definido na Equacdo 2. Os
resultados obtidos a partir desta equacao foram separados em dois grupo: um com o0s
resultados antes da operacao de Spin-Off e o outro com os resultados apos a divulgagido da
operagao.

www.congressousp.fipecafi.org
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Assim como foi feito nos retornos anormais, também aplicou-se o Teste ¢ Studente para
cada um dos grupos analisados e em cada uma das empresas estudadas. A Tabela 6 apresenta
os resultados desses testes, sendo segmentada em painéis, um para cada empresa. Neles,
percebe-se 2 observagdes para cada empresa, que retratam 2 observagdes anuais da proxy
plajeamento tributédrio antes e 2 observagdes anuais ap6s a divulgacdo da operagao.

Os resultados revelam que nenhuma das operagdes foi precedida de planejamento
tributaria, uma vez que os testes nao constaram redugdes significativas da carga tributaria das
companhias analisadas. Isso pdde ser constatado, porque os testes ndo rejeitaram, em
nenhuma das operacdes (Painéis A, B e C), a hipotese que a diferengca de média fosse igual a
Zero.

Embora a OPER]I (Painel A) apresente que a diferenca de média é menor que zero, a
um nivel de significancia de 10%, o teste também nao rejeitou a hipotese que a diferenga ¢
igual a zero. Logo, ndo pode-se contatar a presenga de planejamento tributirio nesta
operacao.

Adicionalmente, buscou-se verificar esses resultados em comparagdo com a média das
despesas tributarias do mercado, dois anos apds a divulgacdo da operagdo Spin-Off. E, de
mesma forma, aplicou-se o Teste ¢ Studente. Os resultados dos testes estdo apresentados na
Tabela 7, também sendo segmentada em painéis, um para cada empresa. Neles, percebe-se
que foi realizado 651, 569 e 576 observagdes, respectivamente, para as OPER1, OPER2 e
OPER3.

As analises dos painéis da Tabela 7 evidenciam que as empresas que praticaram as
OPER1 e OPER2 niao obtiveram beneficios fiscais, quando comparadas ao mercado, uma vez
que os testes revelam que as despesas tributarias dessas companhias nos dois anos seguinte ao
do anuncio do Spin-Off, foram superiores a média do mercado. Esses resultados apresentam
significancia de 1% e 5%, respectivamente.

Com relagdo a OPER3, os testes ndo apresentaram significancia estatistica, nao sendo,
pois, possivel afirmar se a empresa beneficiou-se ou ndo, em termos tributérios, do antincio do
Spin-Off.

Os resultados encontrados nesta segunda metodologia de andlise (Tabela 7) ndo
contrariam os achados na primeira metodologia (Tabela 6).

Tabela 6 — Teste ¢ de Student de Médias entre as Despesas Tributarias praticadas pela Companhia antes
e depois do evento

Painel A - Diferenga entre Despesas Tributarias 2 anos antes e depois do antncio de Spin-Off pela
Companhia Light S/A realizado em 31 de outubro de 2005

. - . Desvio-Padra  Intervalo de Confianca
OPERI1 - DespTrib Obs. Média Erro Padrao

o 95%
AtsEvent 2 -1.487523 1.413596 1.999126 -19.44896  16.47391
DpsEvent 2 .6233471 1.903922 2.692552 -23.56.828  24.81497
Diferenca 2 -2.110871 4903264 .6934263 -8.341058  4.119317
Hy (dif. Média) =0
0
t= t=-4.3050 Gl=1

www.congressousp.fipecafi.org
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Ha (dif. Média) = 0
0
Pr(|T| < [t|) = 0.1453
0.7806
=0

Ha (dif. Média) > 0
0

Pr (T >t) = 0.9273
0.7806

=0

Painel B — Diferenca entre Despesas Tributarias 2 anos antes e depois do

Companhia Hypermarcas realizado em 10 de junho de 2009

anuncio de Spin-Off pela

Desvio-Padri

Intervalo de Confian¢a

OPER2 Obs.  Médi Erro Padri
N calia rro raarao o 959,
AtsEvent 2 2888602 0657406 0929712 -.5464531  1.124173
DpsEvent 2 2334962 1556218 2200824  -1.743866  2.210858
Diferenca 2 0553639 2213623 3130536 -2.757311  2.868039
Ho (dif. Média) = 0
0
t= t=0.2501 Gl=1
Ha (dif. Média) < 0 Ha (dif. Média) = 0 Ha (dif. Média) > 0
0 0 0

Pr (T <t) = 0.5780

Pr([T| < |t|) = 0.8440

Pr (T >t) = 0.4220

Painel C — Diferenca entre Despesas Tributarias 2 anos antes ¢ depois do antncio de Spin-Off pela

Companhia Hypermarcas realizado em 13 de dezembro de 2012

Desvio-Padra

Intervalo de Confianca

OPER3 Obs. Média Erro Padrao
0 95%
AtsEvent 2 .2334962 1556218 2200824 -1.743866  2.210858
DpsEvent 2 .169949 .0055236 .0078115 .0997655  .2401324
Diferenga 2 .0635473 .1500982 2122709 -1.843.631 1.970.726
Hy (dif. Média) =0
0
t= t=0.4234 Gl=1
Ha (dif. Média) <0 Ha (dif. Média) =0 Ha (dif. Média) > 0
0 0 0

Pr (T <t) = 0.6275

Pr(|T|< |t]) = 0.7450

Pr (T >t) = 0.3725

Fonte: Dados da pesquisa (2016)
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Tabela 7 — Teste ¢ de Student de Médias entre as Despesas Tributarias praticadas pela Companhia em

relacido ao mercado

Painel A — Anuncio de Spin-Off pela Companhia Light S/A, realizado em 31 de outubro de 2005

Desvio-Padra

Intervalo de Confianca

OPERI1 - DespTrib Obs. Média Erro Padrao o 95%
Mercado 651  .2508879 0138287 .3528354 2237335 2780422
Hp (Média) = 0.623347
0
t= t=-26.9338 Gl =650
Ha (Média) < 0.623347 Ha (Média) = 0.623347 Ha (Média) > 0.623347
0 0 0

Pr (T <t) = 0.0000

Pr([T|< [t|) = 0.0000

Pr (T >t) = 1.0000

Painel B — Anuncio de Spin-Off pela Companhia Hypermarcas realizado em 10 de junho de 2009

Desvio-Padra

Intervalo de Confian¢a

PER2 . Meédi E Padra
(0] Obs édia rro Padrao o 95%
Mercado 569  .2073972 .0136041 3245085 1806767 2341177
Hp (Média) = 0.233496
0
t= t=-1.9184 Gl =568
Ha (Média) < 0.233496 Ha (Média) = 0.233496 Ha (Média) > 0.233496

Pr (T <t) = 0.0278

Pr([T|< |t|) = 0.0556

Pr (T >t) = 0.9722

Painel C — Anuncio de Spin-Off pela Companhia Hypermarcas realizado em 13 de dezembro de 2012

Desvio-Padra

Intervalo de Confian¢a

OPER3 Obs.  Médi Erro Padri
S edia Irro radrao o 95,
Mercado 576 .1670824 0130769 3138466 141398 .1927667
Ho (Média) = 0.169949
0
t= t=-0.2192 Gl =575

Ha (Média) < 0.169949
Pr (T <t) = 0.4133

Ha (Média) = 0.169949
Pr([T|< |t|) = 0.8266

Ha (Média) > 0.169949
Pr (T >t) = 0.5867
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Fonte: Dados da pesquisa (2016)

Dessa forma, verifica-se que, embora muitas empresas utilizem as operagdes de
Spin-Off como elementos de planejamento tributario, os resultados desta pesquisa rejeitam a
H2, que pressupunham que as operagdes de Spin-Off geram beneficios fiscais para a
Empresa mae. Como discutido nos paragrafos anteriores, nenhuma das empresas
apresentaram diferengas na carga tributaria apés o anuncio da operagdo de
Spin-Off, considerado dois anos subsequentes ao acontecimento, bem como
nenhuma praticou carga tributaria inferior a percebida pelo mercado.

5 Consideracoes Finais

A presente pesquisa objetivou investigar e identificar a relagdo entre as operagdes de
spin-off que ja ocorreram no Brasil e as suas respectivas reacdes de mercado.

De acordo com a metodologia tracada, embora os resultados encontrados na pesquisa
ndo permitiram rejeitar a H1 desta pesquisa, que pressupunha que o aniincio ao mercado de
operacdes de Spin-Off ndo gera retornos anormais para a Empresa mae, foi identificado que
duas operacdes foram sequenciadas pela presenga de ganhos ou perdas anormais,
corroborando com os achados de Seifert e Rubin (1989), Cusatis et al (1993), Maxwell e Rao
(2003), Veld e Veld-Merkoulova (2008).

Como a literatura apresenta que as operagdes de Spin-Off podem gerar beneficios
fiscais, também buscou-se verificar esta ocorréncia nas empresas estudadas. Os resultados
apontaram que, quando compara-se as despesas tributarias da companhia antes do antincio,
com as despesas tributarias apds o antncio, considerando um espago temporal de dois anos,
ndo ¢ possivel verificar qualquer significancia que haja beneficio fiscal para a empresa mae.

Adicionalmente, visando dar maior sustentacdo aos resultados encontrados,
comparou-se as despesas tributdrias da companhia dois anos ap6s o antncio do Spin-Off e a
meédia das despesas tributérias praticadas pelo mercado. Os resultados demonstraram que as
empresas mae nao obtiveram beneficios fiscais, tendo em vista que os testes revelaram que as
despesas tributarias dessas companhias nos dois anos seguinte ao do anuncio do Spin-Off,
foram superiores a média do mercado.

Estes resultados, por sua vez, contrariam os achado por Schipper e Smith (1983), que
verificaram que as operagdes de Spin-Off geraram beneficios fiscais para as empresas mae.
Diante disto, os resultados rejeitaram a H2 desta pesquisa, que era pautada os achados de
Schipper e Smith (1983).

Os resultados desta pesquisa sdo limitados a amostra utilizada, ndo sendo possiveis
inferéncias de todo o mercado financeiro. Sugere-se, portanto, para pesquisas futuras, estender
a amostra, abrangendo também as empresas oriundas das operagdes Spin-Off e também por
meio de outros modelos estatisticos.
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