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SPIN-OFFS CORPORATIVOS COMO DRIVERS PARA CRIACAO DE VALOR

1 INTRODUCAO

A abordagem estratégica de spin-offs (cisdes) corporativas, conforme analisada por
Barney (1991), surgiu como um método crucial para aumentar o valor nas organizacdes
modernas a medida em que melhora a capacidade de exploragdo dos recursos internos ¢ a
probabilidade de criar vantagens competitivas.

Dentro dessa perspectiva, a reestruturagdo corporativa por meio de spin-off, conforme
enfatizado por Parhankangas e Arenius (2003), foi reconhecida como uma técnica que permite
que as empresas se concentrem em seus hegocios e operacdes principais, aprimorando assim o
gerenciamento de recursos e simplificando a eficacia operacional. A importancia desse assunto
¢ ressaltada pelos crescentes desafios das empresas na busca por estratégias que possam elevar
sua vantagem competitiva e viabilidade a longo prazo em um cendrio de mercado
interconectado e extremamente dinamico. A exploracao de estratégias derivadas apresenta um
caminho atraente para as organizacdes reestruturarem e realinharem suas operagoes de acordo
com as demandas do mercado e os objetivos estratégicos, maximizando assim seu potencial de
sucesso € crescimento sustentados.

A literatura académica se aprofundou na exploracdo das vantagens e obstaculos
associados aos spin-offs corporativos desde os fundamentos basilares propostos por Barney
(1991), que enfatizava a importancia do desenvolvimento de competéncias essenciais, com base
em recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis (VRIO), como condi¢do fundamental
para as organizacgdes criarem uma vantagem competitiva sustentavel.

Nesse sentido, Parhankangas e Arenius (2003), ressaltam a mudanga de um
empreendimento corporativo para uma entidade autdbnoma como um caminho para obter uma
vantagem competitiva, permitindo a formacao de identidades distintas que se alinham com
estratégias especificas de mercado. Além disso, o exame das ocorréncias, surgiu como uma
abordagem metodologica amplamente adotada para examinar a influéncia dos spin-offs nos
precos das acdes e nas respostas do mercado, destacando a necessidade de abranger as facetas
racionais e comportamentais nesse dominio.

No mundo corporativo a criagdo de valor tem diferentes acepgdes, que variam em fungao
do objeto: clientes, a cadeia de suprimento ou os acionistas. A criagdo de valor para o acionista
¢ um conceito de financas corporativas e de estratégia empresarial, fortemente ancorado nas
perspectivas de fluxos de caixa projetados para o futuro e na realizagdo das proje¢des no
presente (Cornell; Damodaran, 2020). A criacao de valor € alcangada através da formulagao de
estratégias competitivas que permitem a empresa obter uma vantagem competitiva sustentavel,
e as pesquisas evidenciam que os spin-offs podem resultar em retornos positivos para as agdes
das empresas-mae, com maior criacao de valor para os acionistas, € corroboram a percepc¢ao do
mercado de que essa estratégia pode ser benéfica (Porter, 1985; Gupta; Kumar; Chattopadhyay,
2022). Os spin-offs corporativos sdo reconhecidos como uma estratégia eficaz para a criagao de
valor, permitindo que as empresas-mae se concentrem em suas atividades principais enquanto
exploram novas oportunidades de crescimento por meio de organiza¢des independentes. De
acordo com Slywotzky (1996), as empresas sdo objeto de um continuo processo de migragao
de valor a medida em que os investimentos sdo transferidos das empresas menos competitivas
para as mais competitivas no atendimento das necessidades dos clientes, e neste sentido as
empresas que promovem o0s spin-offs teriam mais chances de atrair maiores investimentos a
medida em que tém sua competitividade melhorada em fungao do foco e da especializagao.

Os spin-offs também facilitam a redu¢do da assimetria de informagdes entre a empresa
e seus investidores, permitindo uma avaliagdo mais precisa do valor das organizagdes separadas
a medida em que seus posicionamentos estratégicos ficam mais evidenciados. Krishnaswami e



Subramaniam (1999) destacam que essa separagdo clara das operagdes aumenta a transparéncia
e a confianga dos investidores, resultando em uma alocacdo mais eficiente de recursos no
mercado. Além disso, Chemmanur e Yan (2004) argumentam que os spin-offs ajudam a evitar
a descoordenacdo de recursos e a dilui¢ao de competéncias essenciais, permitindo que ambas
as entidades operem de maneira mais focada e eficaz.

Diante desse cenario, o objetivo principal desta pesquisa exploratoria ¢ melhorar a
compreensdo do papel desempenhado pelos spin-offs corporativas na promoc¢ao da criacdo de
valor nas organizagdes. Neste sentido, a pesquisa visa realizar um exame da dinamica do
mercado, ou da percepcao dos investidores refletida no valor das empresas, ou prego das acdes,
com base em anuncios de spin-offs. Esta pesquisa verifica a racionalidade dos investidores no
contexto dos spin-offs e sua influéncia na criacdo de valor para os acionistas, além de avaliar o
impacto dos anuncios de divisdes na dindmica dos precos das acdes.

Para examinar esse fendmeno, foi adotada uma abordagem metodoldgica quantitativa
centrada na anélise de eventos. A andlise de eventos ¢ uma técnica que avalia o impacto de
novos dados no valor das acdes, considerando janelas de tempo especificas ao redor do evento
em questdo. Essa metodologia permite isolar o efeito do antincio dos spin-offs dos demais
fatores que influenciam os precos das agoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secao sdo apresentadas as teorias e principais autores que ofertam o embasamento
para essa pesquisa.

2.1. CONTEXTUALIZACAO E CONCEITO DE SPIN-OFF CORPORATIVO

Os spin-offs sdo uma estratégia comum de reestruturagdo corporativa onde uma empresa
cria uma entidade independente ao separar uma parte de suas operacdes. Essa estratégia pode
permitir que as empresas se concentrem em seu core business, otimizando o uso de seus
recursos € aumentando a eficiéncia operacional. Ao separar uma unidade de negdcios que nao
estd alinhada com as atividades principais da empresa-mae, a organizagdo pode evitar a
descoordenagdo de recursos e a diluicdo de suas competéncias essenciais. Essa abordagem
permite que ambas as entidades — a empresa-mae e a nova entidade — operem de maneira mais
focada e eficaz (Krishnaswami; Subramaniam, 1999).

Chemmanur e Yan (2004) acrescentam que os spin-offs ajudam a reduzir a assimetria de
informacdes entre a empresa e seus investidores. A separacao clara das operacdes permite uma
avaliacdo mais precisa do valor de cada unidade, aumentando a transparéncia e a confianca dos
investidores. Esse aumento na clareza informacional facilita uma alocacdo mais eficiente de
recursos no mercado, resultando em um potencial aumento do valor das a¢es. Além disso, a
maior visibilidade das operacGes especificas de cada unidade pode atrair mais atencéo de
analistas e investidores, contribuindo para uma avaliagdo mais justa e, possivelmente, para um
aumento no valor de mercado das entidades envolvidas.

Com base em estudos e pesquisas académicas sobre spin-offs corporativos (Woo;
Willard; Beckstead, 1989; Aggarwal; Garg, 2019; Gupta; Kumar; Chattopadhyay, 2022),
elaborou-se as Figuras 1 e 2 a seguir, que detalham as principais etapas a serem realizadas antes
e apods a execucao de um spin-off.

As etapas que antecedem o spin-off corporativo incluem a identificacdo da unidade a
ser separada, analise financeira e operacional, planejamento do spin-off, comunicagdo interna
e externa, e preparacao documental.



Figura 1 — Etapas preparatdrias para o spin-off corporativo

Identificagao da unidade a ser separada

* Avaliacgdo estratégica
« Definicéo do core business
«Escolha/selecdo da unidade

Anélise financeira operacional

* Avaliacdo de desempenho

*Valuation da unidade

*Projecdo de impactos
Planejamento do spin-off

 Desenvolvimento do plano de reestruturacéo
* Aprovacdo do conselho
- Consultoria legal e regulamentar

Comunicagéo
«Comunicacao interna com colaboradores
«Comunicacao externa com investidores e mercado

Preparacao documental

*Preparagdo dos documentos legais
«Documentacdo de transferéncia de ativos
» Documentacdo fiscal e contébil

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Ja as etapas apds o spin-off descrevem sua execucdo, implementagcdo operacional,
comunicac¢do e relagdes publicas, monitoramento e ajustes, além de e integragdo e sinergias,
conforme descrito na Figura 2 a seguir.

Figura 2 — Etapas ap0s o spin-off corporativo

Execucdo do spin-off
« Transferéncia de ativos e passivos
*Formac&o da nova entidade juridica
« Listagem em bolsa (se aplicavel)
Implementagdo operacional
«Estruturacdo organizacional da nova entidade
+ Transferéncia de funciondrios e recursos
« Estabelecimento de processos e sistemas
Comunicacao e relacGes publicas
« Anlncio oficial ao mercado
«Gerenciamento de relagGes com investidores
* Atualizacdo de stakeholders
Monitoramento e ajustes
* Avaliacao de performance apés spin-off
« Ajustes estratégicos e operacionais
*Relatdrios de desempenho
Integracdo e sinergias
«ldentificacdo de oportunidades de sinergia

*Integracdo de processos e tecnologias
« Alavancagem de competéncias essenciais

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).



Adicionalmente, Gupta, Kumar e Chattopadhyay (2022) fornecem evidéncias empiricas
de que os spin-offs podem resultar em retornos positivos para as a¢des das empresas-mae. Em
seu estudo, observaram um retorno anormal significativo, dias apos anuncios de separagdes de
operagdes em reestruturagdes corporativas. Esses resultados sublinham a percepgao positiva do
mercado em relagdo aos spin-offs como uma estratégia de criacao de valor para o acionista.

2.2.  ADMISSAO DA CRIACAO DE VALOR COM SPIN-OFFS

A criagdo de valor é um conceito da administragdo e finangas, ¢ refere-se ao aumento
do valor de uma empresa para seus acionistas (Cornell; Damodaran, 2020). De acordo com
Porter (1985), a criagdo de valor é alcangada por meio da formulagdo de estratégias
competitivas que permitem a empresa obter uma vantagem competitiva sustentavel. Discute-se
ainda, que para maximizar o valor para os acionistas, as empresas devem alinhar suas estratégias
de marca com seus objetivos financeiros, garantindo que cada atividade de marketing contribua
diretamente para o aumento do valor das agdes (Doyle, 2001).

Ja no contexto dos spin-offs corporativos, evidencia-se também que se pode gerar valor
significativo para os acionistas através dessa estratégia de separacdo. Estudos revelam que os
anuncios de spin-offs resultam em retornos anormais positivos para as agdes das empresas-mae,
sugerindo que os investidores percebem essas operacdes como benéficas. Isso se deve, em parte,
a expectativa de melhorias na eficiéncia operacional, uma vez que a separagdo permite que a
empresa-mae se concentre mais intensamente em suas atividades principais. Argumenta-se
ainda que os spin-offs reduzem a assimetria de informagdes no mercado, uma vez que a clareza
sobre a divisdo de negocios permite uma avaliacdo mais precisa do valor das entidades
separadas.

Esse processo de reestruturagdo facilita a alocagdo mais eficiente de recursos e pode
atrair um maior interesse de investidores e analistas, aumentando a visibilidade e potencial de
crescimento tanto da empresa-mae quanto da nova entidade criada. Além disso, a separacao de
subsidiarias que nao estdo alinhadas com o core business pode evitar a descoordenagdo de
recursos ¢ a diluicdo de competéncias essenciais. Ao focar exclusivamente nas suas atividades
principais, as empresas-mde podem otimizar suas operagdes, melhorar a gestdo e, assim,
potencializar suas vantagens competitivas. Este foco renovado no core business ¢
particularmente importante em mercados competitivos, onde a especializacdo e a eficiéncia
operacional podem atuar na sustentabilidade a longo prazo (Krishnaswami; Subramaniam,
1999; Ahn; Denis, 2004; Bergh; Johnson; Dewitt, 2008; Gupta; Kumar; Chattopadhyay, 2022).

2.3. FOCO NO CORE BUSINESS

O conceito de core business refere-se as atividades centrais que sdo fundamentais para
a identidade e sucesso de uma empresa. As competéncias essenciais de uma empresa estao
intimamente ligadas ao seu core business, e € importante que as empresas se concentrarem em
suas areas principais de competéncia para manter a eficiéncia e competitividade (Drucker, 1954;
Prahalad; Hamel, 1990).

De acordo com Zook (2003), as estratégias de concentracdo no core business estao
fortemente correlacionadas ao denominado crescimento sustentado das empresas, ou seja, ao
crescimento da receita e do lucro, acompanhado por retorno aos acionistas maior que o custo
de oportunidade do capital, em uma perspectiva de longo prazo. Manter o foco nas
competéncias centrais permite as empresas otimizar seus recursos € gerar maiores retornos para
os acionistas. Nota-se, portanto, que a identificagdo clara do core business, por meio da analise
das capacidades centrais e do mercado-alvo, ¢ importante para maximizar o potencial de
crescimento. Enfatiza-se a importancia da inovagao continua e da melhoria de processos dentro
do core business para garantir uma vantagem competitiva sustentavel. Além disso, destaca-se a



expansao estratégica para mercados adjacentes como uma maneira eficaz de crescer sem perder
de vista as competéncias essenciais. No entanto, faz-se importante o alerta para os desafios
associados a essa expansdo, incluindo a necessidade de manter a coeréncia estratégica e a
integracao cultural, elementos para o sucesso a longo prazo (Zook; Allen, 2001; Zook, 2003).

2.4. ESTRATEGIA DE SPIN-OFF E VANTAGEM COMPETITIVA

A questdo da criacdo de vantagens competitivas € nuclear na literatura sobre estratégia
empresarial. Barney (1991) propds que a vantagem competitiva sustentavel estd baseada em
recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis (VRIO). Prahalad e Hamel (1990), como
demonstrado na secdo anterior, introduziram o conceito de competéncias essenciais,
argumentando que a vantagem competitiva de uma empresa deriva de suas capacidades unicas
e dificeis de replicar. Porter (1985) também discutiu como a escolha da estratégia competitiva
(custo, diferenciacdo ou foco) pode levar a criacao de valor.

Os spin-offs corporativos também podem ser uma estratégia poderosa para fomentar as
vantagens competitivas. As empresas spin-off originadas de ambientes empreendedores e com
forte base tecnologica tendem a crescer mais rapidamente e beneficiam-se do conhecimento
especializado e das tecnologias inovadoras desenvolvidas na empresa-mae, permitindo-lhes
competir de forma mais eficaz e capturar novas oportunidades de mercado. Além disso, o
processo de spin-off facilita a agilidade e a flexibilidade organizacional, elementos que podem
auxiliar na adaptagdo rapida as mudangas do mercado e na exploragdo de segmentos especificos
que podem nao ser o foco principal da empresa-mae (Clarysse; Wright; Van de Velde, 2011).

Parhankangas e Arenius (2003) complementam essa visdo ao desenvolver uma
taxonomia para as empresas spin-off, destacando que a transi¢do de uma venture corporativa
para uma empresa independente pode proporcionar uma base sélida para a obtencdo de
vantagem competitiva. Eles argumentam que essa transicdo permite as novas entidades
desenvolverem identidades proprias, mais alinhadas com suas estratégias de mercado
especificas e seus objetivos de inovagao. Isso ndo apenas melhora a eficiéncia operacional, mas
também fortalece a posi¢ao competitiva dessas empresas ao permitir uma maior focalizagdo em
suas competéncias essenciais e mercados-alvo.

Portanto, ao considerar a estratégia de spin-offs corporativos, pode-se reconhecer o
papel do conhecimento tecnoldgico e das origens empreendedoras na facilitagdo do crescimento
e na obtencao de vantagem competitiva. As empresas que conseguem alavancar esses fatores
estdo bem-posicionadas para se destacar em ambientes de mercado dindmicos e altamente
competitivos.

2.5. O CONCEITO DE MIGRACAO DE VALOR E OS SPIN-OFFS

Slywotzky (1996) introduziu o conceito de migragao de valor, que descreve como os
investimentos, € consequentemente o valor empresarial, se desloca de organizagdes e setores
que perdem competitividade para aqueles que estao inovando e melhorando suas propostas de
valor para os consumidores. Isso ¢ particularmente relevante para entender os spin-offs como
uma estratégia de estimulo da realocacdo de valor econdmico de empresas ou modelos de
negocios obsoletos para aqueles que melhor atendem as necessidades dos clientes. Através da
promocao de spin-offs, as empresas podem concentrar-se mais intensamente em seu core
business, aumentando sua eficiéncia operacional e capacidade de inova¢do. Simultaneamente,
as novas entidades spin-off ganham autonomia para explorar mercados especificos ou até
mesmo desenvolver tecnologias inovadoras que podem capturar valor significativo.

Essa abordagem permite uma maior agilidade e foco, essenciais para se adaptar as
rapidas mudancas do mercado e capturar novas oportunidades de valor. Além disso, a separacao
de unidades de negdcios reduz a assimetria de informagdes, proporcionando uma avaliagao



mais clara e precisa do desempenho e do potencial de criagdo de valor, tanto para a empresa-
mae quanto para a entidade spin-off.

2.6. MODELO DE NEGOCIOS

Osterwalder e Pigneur (2010) definem um modelo de negdcios como a logica pela qual
uma organizagao cria, entrega e captura valor, e Chesbrough (2006) argumenta que a inovagao
nos modelos de negdcios pode ser uma fonte significativa de vantagem competitiva, permitindo
as empresas adaptarem suas estratégias e operagdes as mudangas no ambiente de negdcios.

O desenvolvimento de um modelo de negocios independente ¢ importante para o
sucesso da nova entidade de um spin-off. Essa estratégia permite que uma divisdo de uma
empresa se torne uma organizagdo autonoma, capacitada a desenvolver uma estratégia de
negdcios especifica e mais agil, adaptada as necessidades do mercado em que opera. O processo
de spin-off libera o valor de divisdes que podem estar crescendo em um ritmo diferente do resto
da empresa, permitindo-lhes levantar capital proprio e operar de maneira independente.
Exemplos de sucesso incluem a SpringWorks Therapeutics, que se separou da Pfizer para focar
no desenvolvimento de medicamentos para doengas raras, e a Koa Health, que se desmembrou
da Telefonica para fornecer solugdes digitais de saide mental.

Essas separagdes permitiram que ambas as novas entidades escalassem suas operagdes,
atraissem novos investidores e desenvolvessem produtos inovadores, enquanto as empresas de
origem puderam concentrar seus recursos em outras areas estratégicas. Portanto, os spin-offs
promovem a especializagdo e a eficiéncia, e facilitam a criagdo de valor e a inovagao através de
modelos de negocios adaptaveis e focados (Wirtz et al., 2016).

2.7.  FINANCAS COMPORTAMENTAIS

A area de finangas comportamentais tem ganhado crescente atengdo ao demonstrar que
os investidores frequentemente se desviam da racionalidade economica tradicional ao tomar
decisdes financeiras. As finangas comportamentais constituem uma area de estudo que une
conceitos de economia e psicologia, buscando compreender como os fatores psicologicos
afetam as decisoes financeiras dos individuos (Kahneman; Tversky, 1979).

A teoria financeira tradicional assume que os investidores sdo racionais € tomam
decisdes que maximizam sua utilidade (Fama, 1970). No entanto, pesquisas em finangas
comportamentais sugerem que, na pratica, os investidores frequentemente se desviam dessa
racionalidade devido a vieses cognitivos e emocionais (Kahneman; Tversky, 1979). Estes vieses
podem influenciar significativamente as reagdes do mercado a eventos corporativos como 0s
spin-offs.

Ao anunciar uma cisdo, o mercado frequentemente responde positivamente no curto
prazo, refletindo em um aumento significativo nos precos das acdes nos dias imediatamente
seguintes ao anuncio. Esse comportamento pode ser atribuido a percepc¢ao dos investidores
sobre o potencial de criagdo de valor futuro e a expectativa de eficiéncia operacional das novas
entidades formadas (Fama, 1970).

Esse padrao sugere que, enquanto os investidores inicialmente reagem de forma
entusiastica aos spin-offs, provavelmente devido a antecipagdo de ganhos futuros e a percepcao
positiva do mercado, esse otimismo pode ser moderado por uma avaliagao mais realista das
novas entidades (Barber; Odean, 2001; Shiller, 2003). Fatores como a viabilidade operacional
das empresas recém-formadas, o impacto financeiro nas empresas-mae e o ambiente econdmico
geral desempenham um papel na modulagdo dessas expectativas. Assim, os efeitos
comportamentais, como o excesso de confianca e a ancoragem nas informagdes iniciais,
influenciam as rea¢des imediatas, enquanto uma analise mais aprofundada e racional tende a
ajustar essas percepcoes ao longo do tempo (Barber; Odean, 2001; Tversky; Kahneman, 1974).



Entretanto, a analise de um periodo um pouco mais longo revela uma tendéncia de
correcdes de precos, com muitas empresas experimentando desvalorizacdes significativas cerca
de um més apds o anuncio. Isso sugere que, embora os investidores reajam favoravelmente no
curto prazo, o entusiasmo inicial é frequentemente atenuado por uma reavaliacdo mais racional
dos fundamentos das empresas envolvidas (Markowitz, 1952).

A reagao inicial positiva do mercado pode ser explicada por vieses comportamentais
como o excesso de confianga e a aversdo a perda. Investidores excessivamente confiantes
podem superestimar os beneficios potenciais dos spin-offs, enquanto a aversdo a perda pode
leva-los a reagir rapidamente a qualquer noticia que pareca positiva, tentando evitar perdas
futuras (Thaler, 2015; Kahneman; Tversky, 1979).

Além disso, fatores externos como a percepcao de viabilidade das novas entidades
formadas, o impacto nas demonstragdes financeiras das empresas-mae e os niveis de confianca
dos investidores no ambiente econdmico mais amplo podem influenciar significativamente as
reagdes do mercado. A andlise de relatorios de analistas de mercado frequentemente destaca a
importancia dessas percepcoes na formagdo das expectativas dos investidores (Bodie; Kane;
Marcus, 2024).

A racionalidade dos investidores ¢ também influenciada pela disponibilidade de
informagao e pela maneira como esta € processada. Heuristicas e vieses cognitivos podem levar
a decisdes suboOtimas, como a tendéncia de super reagir a mas noticias ou sub reagir a boas
noticias, conforme evidenciado por De Bondt e Thaler (1985). Isso desafia a hipdtese do
mercado eficiente, que assume que os pregos dos ativos refletem todas as informacdes
disponiveis (De Bondt; Thaler, 1985).

Para uma compreensao mais completa das finangas comportamentais e da racionalidade
dos investidores, ¢ importante continuar explorando como vieses cognitivos influenciam as
decisdes financeiras (Barberis; Shleifer; Vishny, 1998). Essa abordagem pode auxiliar no
desenvolvimento de estratégias de investimento mais eficazes € na promog¢ao do bem-estar
financeiro dos investidores

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGIOCS

Para examinar a influéncia dos spin-offs na criagcao de valor para os acionistas e o
impacto dos antincios de divisdes na dindmica do prego das agdes, uma estrutura metodologica
quantitativa foi adotada para uma investigagdo exploratoria centrada na analise de eventos.

As informagdes coletadas dos bancos de dados da Stock Analysis
(https://stockanalysis.com/actions/spinoffs/) e da InfoMoney (www.infomoney.com.br) foram
utilizadas como um repositorio de dados abrangente e confiavel para os fins desta pesquisa
académica. A utilizacdo desses conjuntos de dados forneceu uma base para o esforco de
pesquisa, permitindo um exame das relagdes entre agdes corporativas, riqueza dos acionistas e
reacoes do mercado. As empresas selecionadas para a pesquisa abrangeram aquelas que
estavam oficialmente listadas nas Bolsas de Valores de Nova York (NYSE) e na B3, com foco
em anuncios de spin-offs que ocorreram dentro do periodo de 2020 a 2024. Essa abordagem de
selecdo abrangente foi realizada para garantir uma representacdo completa e diversificada das
condi¢des de mercado prevalecentes durante o periodo especificado.

Nesta pesquisa, as principais variaveis analisadas foram os pregos das acdes em quatro
momentos especificos: um dia antes do antincio (D-1), o dia do antincio (D0), um dia ap6s o
anuncio (D+1) e um més apds o antincio (D+30). Ao calcular as mudangas percentuais com
base nesses precos das agdes, o objetivo foi capturar a resposta do mercado em breve e
moderadamente apds os antncios da cisdo, fornecendo uma andlise abrangente da dinamica do
mercado.



O processo de analise de dados se desenrolou de forma meticulosamente estruturada,
consistindo em trés fases distintas. Inicialmente, uma analise descritiva detalhada foi conduzida
para quantificar as flutuagdes percentuais nos precos das agdes nos intervalos de tempo
mencionados. Em seguida, uma avaliacdo comparativa foi realizada para examinar as variagdes
percentuais nos precos das agdes entre as diferentes empresas, com o objetivo de revelar
quaisquer tendéncias ou discrepancias significativas que possam ter surgido durante o periodo
especificado.

Finalmente, uma discussdo qualitativa integrativa se seguiu, mesclando anélises
quantitativas com insights qualitativos extraidos de relatorios de analistas de mercado. Essa
fusdo teve como objetivo elucidar os fatores subjacentes que orientam as flutuacdes do prego
das agdes, oferecendo uma compreensdo holistica das implicagdes dos spin-offs no valor para
os acionistas e no comportamento do mercado.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A anélise de dados revelou uma variedade de comportamentos distintos exibidos pelas
empresas examinadas, oferecendo uma visdo abrangente do impacto dos spin-offs nos precos
das agdes. Esta pesquisa se aprofunda nas complexidades dos movimentos dos pregos das acdes
em resposta as agdes corporativas, langando luz sobre a dindmica subjacente que influencia as
reagoes do mercado.

Em termos de metodologia, a analise de eventos se mostrou uma ferramenta eficaz para
capturar as reagdes de curto prazo do mercado, mas também para identificar as correcdes
subsequentes. A pesquisa quantitativa envolveu a coleta de dados de precos das agdes antes e
apos os anuncios dos spin-offs, permitindo uma avaliagdo das flutuagdes de valor. Esse enfoque
destaca a importancia de utilizar dados do mercado para entender como os investidores
realmente se comportam frente a novas informacdes sobre as estratégias empresariais, €
particularmente os spin-offs.

O Quadro 1 a seguir identifica as empresas pesquisadas com as principais informagdes
sobre o contexto e data do spin-off realizado pela empresa-mae.

Quadro 1 — Spin-off empresas pesquisadas

Empresa Spin-off Contexto Data
3M realizou o spin-off de sua divisdo de produtos quimicos,
criando a Solventum Corp. Esta acdo foi motivada pela
Divisio necessidade de isolar os riscos associados a responsabilidade
M oS ambiental e a0 mesmo tempo melhorar o foco em suas outras | 01 de abril
puimicos linhas de produtos. | de 2024
g Eficiéncia e Especializacdo: Separar a divisdo de cuidados com
a saude permite que ambas as entidades se concentrem em suas
competéncias principais, otimizando operacdes e estratégias.
A Unilever esta se reestruturando para se concentrar em quatro
R principais grupos de negécios: Beleza & Bem-estar, Cuidados
. Divisdo . X e - ~ .| 19 de marco
Unilever Pessoais, Cuidados Domésticos e Nutricdo. A separacdo visa
sorvetes U NPT de 2024
simplificar a estrutura da empresa e melhorar a eficiéncia
operacional.
Lennar anunciou a separacdo de seus negocios de terrenos,
- criando uma entidade para administrar a compra e venda de
Lennar Negdcios de x g . 3 - 14 de margo
. terrenos. A razdo por tras deste spin-off é permitir que Lennar
Corporation terrenos N L " de 2024
se torne uma empresa de construcdo mais “leve em terras",
melhorando a eficiéncia de capital e o foco operacional.
. . IGT separou suas unidades de Global Gaming e PlayDigital, 29 de
Integ;?;leonal UmGdIT)%ZSI de que posteriormente se fundiram com Everi Holdings. Esta | fevereiro de
reestruturacdo foi feita para criar uma entidade mais forte no 2024




Technology Gaming e | mercado global de jogos e fintech, proporcionando melhor foco
(1GT) Playdigital | e recursos para inovagao.
Danaher realizou o spin-off de sua unidade de solugdes
Unidade de | ambientais e aplicadas, criando a Veralto Corp. Esta acdo foi
Danaher solucBes | tomada para permitir que Danaher concentre seus recursos em | 25 de abril
Corporation | ambientaise |seus negécios principais de ciéncias da vida e diagndsticos, | de 2023
aplicadas | enquanto Veralto se concentra em suas préprias oportunidades
de crescimento
DivisBes de |BorgWarner desmembrou suas divisdes de sistemas de
P . - : o 19 de
combustiveis | combustivel e mercado de reposicéo, criando a Phinia Inc. Esta
BorgWarner « L : dezembro
e mercado de | separagdo permitiu que BorgWarner se concentrasse mais em de 2022
reposicdo | seus negocios de sistemas de propulsdo elétrica e hibrida
Novartis desmembrou sua unidade de genéricos, criando a
. Unidade de | Sandoz Group. A razdo principal foi a necessidade de focar em | 25 de agosto
Novartis P . . .
genéricos | medicamentos inovadores de alto valor e permitir que Sandoz | de 2022
opere de forma mais 4gil e responsiva ao mercado de genéricos
A decisdo da Pepsi de sair do negécio, esta relacionada ao fato
de que seu foco voltou para o segmento de "snacks" funcionais
- uma estratégia global que garante margens maiores do que 0s
Venda da S i : .
x biscoitos da Mabel, que sdo mais baratos e considerados um
operacao
- produto de combate.
. da fabricante . . 25 de agosto
Pepsico Lo As demais marcas da Pepsico acabam acessando todas as
de biscoitos ) : : de 2022
classes e, até por isso, nunca houve um interesse em transformar
Mabel para a ) .
- a Mabel em uma marca global. Além disso, o mercado de
Camil L R . .
biscoitos no Brasil ndo tem crescido em volumes vendidos,
deixando grande parte das fabricantes com alta capacidade
ociosa
Divisdes de | Kellogg separou suas divisdes de cereais e alimentos a base de
cereais e plantas, criando a Kellanova e a WK Kellogg Co. Este .
: X . . - A 21 de junho
Kellogg alimentos & | movimento foi parte de uma estratégia para permitir que cada
. . ! de 2022
base de unidade se concentre em seus respectivos mercados e inove de
plantas forma mais eficaz
A cisdo da Dell Technologies fornece a VMware maior 01 de
Desmembrou | liberdade para executar sua estratégia de multi-nuvem, uma
Dell ; L novembro
a VMware |estrutura de capital e modelo de governanga simplificados e
- . . . . de 2021
flexibilidade operacional e financeira adicional.
J&J separou sua divisdo de consumo, criando a Kenvue Inc.
Divisdo de | Este movimento foi feito para permitir que a J&J concentre seus 12 de
Johnson & s - ; o
Consumer | recursos em seu portfélio farmacéutico e de dispositivos | novembro
Johnson 5 . .
Health médicos, areas que oferecem maiores margens de lucro e| de 2021
oportunidades de crescimento
Spin-off das | GE completou a separagdo de suas unidades de negdcios em GE
divisdes de | Aerospace, GE Vernova e GE Healthcare. Esta decisdo foi 09 de
General , : . . ) o
. salde, impulsionada pelo desejo de focar em areas especificas e| novembro
Electric (GE) . o . o .
energiae | permitir que cada nova entidade desenvolva estratégias mais | de 2021
aviacdo direcionadas e eficientes em seus respectivos setores
O acordo envolve a transferéncia da totalidade das acGes
Vendade |ordindrias de emissdo da Cetrel, atualmente detidas pela
63,7% do | Braskem, para a GRI. Com a operagdo, a Solvi passara a deter
capital da |50,1% e a Braskem 49,9% do capital social da GRI.
Braskem Cetrel, A Cetrel foi fundada em 1978, no Polo Industrial de Camacari | 13 de junho
empresa que | (PIC), na Bahia. Atualmente, atua em diversos estados| de 2024
atua em brasileiros, oferecendo solucbes ambientais em agua e
solucdes efluentes, incluindo reuso e solucdes off-site e on-site,
ambienteis |incineracdo de residuos industriais perigosos e consultoria

ambiental.
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o A venda é mais uma manobra da HPE para tornar mais enxuta
Diviséo de x . S
a sua operacdo depois que se separou da divisdo de PCs e
software com | . 01 de
. impressoras - 0 que transformou a HP em duas empresas (HPE
HP Micro Focus . ) setembro de
e HP Inc). Com isso, a empresa focara seus esforcos
por US$ 8,8 . - . 2017
bi em hard\_/vare, servicos e softwares especificos para seus clientes
corporativos.
Concluiu a
transacéo
para separar Simplificando, a Pfizer vem falando sobre a cisdo de seus
seu negdcio . - . ) )
Upiohne | negocios de genéricos na Upjohn h& quase uma década. Em 17 de
Pfizer pjonn termos gerais, é provavelmente uma coisa boa para a inddstria | novembro
combiné-lo : ~ : A
com a Mylan que a Pflzgr nao teqh_a 0 inchaco dessa d|V|sz_ao, ao mesmo tempo | de 2020
N.V. para em que d& aos genericos o foco que eles exigem.
formar a
Viatris Inc.

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

A Tabela 1 identifica o comportamento dos precos das agdes em quatro momentos
especificos: um dia antes do antincio (D-1), o dia do antincio (D0), um dia apds o antincio (D+1)
e um mes ap6s o anuncio (D+30).

Tabela 1 — Comportamento preco a¢do apés spin-off

Preco Acoes Variagdes %

Empresa D-1 DO D+1 D+30 Bolsa D+1 D+30
3M 120,45 122,30 121,75 125,90 | NYSE | -0,45% 2,94%
Unilever 48,70 49,16 49,40 47,80 |[NYSE| 0,49% -2,77%

3.811,50 | 3.929,00 | 4.039,00 | 3.885,00 | LSE | 2,80% -1,12%
Lennar Corporation 106,15 107,20 108,25 110,30 |NYSE | 0,98% 2,89%
International Game 24,10 24,35 24,55 23,30 |NYSE | 0,82% -4,31%
Technology (IGT)
Danaher Corporation 252,34 253,10 253,89 241,72 |NYSE| 0,31% -4,50%
BorgWarner 37,50 37,85 38,10 35,85 | NYSE | 0,66% -5,28%
Novartis 83,14 83,41 84,15 78,97 |[NYSE | 0,89% -5,32%
Pepsico 58,95 59,04 57,36 59,09 | B3 | -2,85% 0,08%
Kellogg 67,62 68,86 69,11 72,00 INYSE| 0,36% 4,56%
Dell 55,73 56,50 57,34 57,25 |[NYSE | 1,49% 1,33%
Johnson & Johnson 163,28 163,77 163,77 171,37 |NYSE | 0,00% 4,64%
General Electric (GE) 111,29 110,19 110,17 96,75 |NYSE | -0,02% | -12,20%
Braskem 17,89 17,81 18,80 1790 | B3 5,56% 0,51%
HP 14,01 14,31 14,04 14,97 | NYSE | -1,89% 4,61%
Pfizer 35,39 36,04 37,42 38,12 [NYSE| 3,83% 5,77%

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

Examinando o caso da 3M (NYSE: MMM), observou-se que houve um aumento inicial
no preco das agdes registrado no dia anterior ao anuncio oficial, seguido por uma pequena queda
no dia seguinte, mas acabou levando a uma apreciagao substancial ao longo de um més. Esse
padrdo de comportamento indica um sentimento inicial de otimismo entre os investidores,
potencialmente decorrente da antecipagdo de uma direcao estratégica aprimorada apds a divisao
do segmento de produtos quimicos.
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Pelo outro lado, a Unilever (NYSE: UL) exibiu uma avaliagio moderada apds a
divulgagdo da divisdo da divisdo de sorvetes, que foi seguida por uma queda no valor em um
més. Essa tendéncia sugere que, apesar de uma resposta inicial favoravel, potencialmente
impulsionada por previsdoes de maior eficacia operacional, apreensdes adicionais do mercado
podem ter surgido no periodo intermedidrio, levando a um impacto adverso no desempenho das
acoes. Consequentemente, a natureza flutuante da avaliagdo da Unilever apds o antncio ressalta
a complexa intera¢do de varios fatores que moldam o sentimento dos investidores e a dindmica
do mercado.

A Lennar Corporation (NYSE: LEN) experimentou um aumento consistente no curto e
médio prazo, conforme evidenciado pela cisdo de seu negoécio de terras, sugerindo uma
perspectiva positiva entre os investidores em rela¢do a capacidade da empresa de aumentar a
criagdo de valor por meio de uma abordagem mais especializada e um maior foco em suas
atividades primdrias. Essa trajetéria de crescimento pode ser indicativa da confianca do
mercado na direg¢do estratégica da Lennar e de sua capacidade de capitalizar suas principais
competéncias para impulsionar o crescimento sustentavel e a lucratividade ao longo do tempo.
Além disso, a decisdo estratégica de alienar o negdcio de terras poderia potencialmente agilizar
as operagoes, melhorar a eficiéncia e promover a inovagao, posicionando a Lennar para o
sucesso a longo prazo e a criagdo de valor em um ambiente de mercado altamente competitivo.

Por outro lado, a International Game Technology (NYSE: IGT) testemunhou um
aumento imediato no prego de suas agdes apos a cisdo das unidades Global Gaming e
PlayDigital, apenas para experimentar uma queda notavel um més depois. Essa flutuacdo no
desempenho das ac¢des pode ser interpretada como uma manifestagdo das incertezas em torno
da viabilidade operacional e do desempenho financeiro das entidades separadas recém-criadas,
provocando uma correcdo do mercado em resposta a exuberancia inicial em torno da cisdo. O
periodo pos-cisdo pode representar um momento critico para a International Game Technology
demonstrar a eficacia de seu realinhamento estratégico e tranquilizar os investidores sobre a
sustentabilidade de longo prazo e as perspectivas de crescimento de seus segmentos de negocios
diversificados. E importante que a empresa comunique com eficacia sua proposta de valor,
eficiéncia operacional e estratégia de crescimento para recuperar a confianga e o apoio dos
investidores em meio a dindmica do mercado em evolugao e ao cendrio competitivo.

A Danaher Corporation (NYSE: DHR), que tomou a decisdo de dividir a unidade de
solucdes ambientais e aplicadas, experimentou uma queda notavel no desempenho de suas
acdes um més apds o antincio oficial, apesar do aumento inicial no valor.

Essa tendéncia também foi observada com a BorgWarner (NYSE: BWA), que passou
por uma separagdo das divisdes de combustivel e pds-venda, apresentando uma trajetoria
semelhante. Isso sugere que a sustentabilidade da perspectiva otimista inicial pode ser
influenciada por varios fatores, como o nivel de confianca que os investidores tém nas
perspectivas futuras das distintas entidades criadas por meio da separagdo. Os resultados
destacam a intrincada interagdo entre as decisdes de reestruturagdo corporativa e as reagdes do
mercado, enfatizando a importancia de analisar a dindmica subjacente que impulsiona o
sentimento e o comportamento dos investidores.

A Kellogg (NYSE: K) exibiu uma tendéncia positiva tanto no curto quanto no médio
prazo apos a cisdo das divisdes de cereais e alimentos vegetais. Esse desempenho indica uma
recepcao favoravel dos investidores em relagdo a especializacdo e ao foco estratégico
alcangados por meio do processo de separacdo. O caso da Kellogg ressalta a importancia do
alinhamento estratégico e da comunica¢do clara para transmitir a proposta de valor das
entidades recém-separadas a comunidade de investimentos, moldando, em ultima instancia, as
percepgoes e reagdes do mercado. Isso enfatiza o papel fundamental das praticas eficazes de
governanga corporativa e relagdes com investidores na abordagem das complexidades
associadas as cisdes corporativas e as iniciativas de reestruturagao.
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A Pepsico (B3: PEP) testemunhou uma queda imediata apds a cisdo da fabricante de
biscoitos Mabel, no entanto, conseguiu se recuperar marginalmente em um més. Essa tendéncia
especifica pode indicar uma retificagao inicial no mercado seguida por uma adaptagdo as novas
circunstancias operacionais e estratégicas da empresa. Os ajustes feitos podem ter sido em
resposta ao cenario alterado apds a cisdo, levando a uma recuperagdo gradual no desempenho
das acgoes da Pepsico.

A Dell (NYSE: DELL), ap6s sua separagdo da VMware, apresentou uma trajetoria
consistente e favoravel em seu desempenho apos a declaragdo, indicando que a estratégia de
cisdo foi adotada positivamente pelas partes interessadas. Essa recep¢do positiva dos
investidores pode ser atribuida a percep¢ao do potencial de criacdo substancial de valor nas
operagdes independentes da empresa. A separacdo da VMware pareceu ter repercutido bem
entre os participantes do mercado, sugerindo uma perspectiva promissora para a Dell ao
embarcar em sua jornada independente.

A Johnson & Johnson (NYSE: JNJ) experimentou um aumento notavel no valor de suas
acoes no dia anterior ao antincio da cisdo, que foi seguido por um aumento consistente no valor
ao longo de um més. Essa tendéncia implica um alto nivel de confianga dos investidores na
capacidade da empresa de criar valor adicional por meio da divisdo de suas operagdes de
dispositivos médicos, possivelmente decorrente da expectativa de maior alinhamento
estratégico e eficiéncia operacional. A resposta do mercado a esse movimento estratégico da
Johnson & Johnson reflete uma recepgdo positiva e uma perspectiva otimista em relacdo as
perspectivas futuras da empresa.

No caso da General Electric (NYSE: GE), houve um aumento inicial no preco das a¢des
observado pouco antes do anuncio da cisdo, mas isso foi sucedido por uma queda substancial
no més seguinte. Essa flutuagdo no valor pode ser vista como uma indicagdo de um sentimento
positivo inicial dos investidores, que foi posteriormente ofuscado por preocupagdes com a
sustentabilidade de operagdes separadas ou incertezas no cenario econdmico no médio prazo.
A reacdo do mercado ao antncio da cisdo da General Electric ressalta a complexidade e a
natureza diferenciada do sentimento dos investidores em resposta as iniciativas de
reestruturacdo corporativa.

A Braskem (B3: BRKMSY), ao divulgar a separagdao de suas operagdes petroquimicas,
testemunhou um aumento imediato no prego de suas acdes, seguido por uma trajetdria
ascendente um pouco timida ao longo de um més. Esse padrao de comportamento do mercado
destaca uma confianga dos investidores na capacidade da Braskem de aprimorar seu
desempenho por meio da especializagdo e do foco estratégico decorrentes da divisao.

A HP (NYSE: HPQ) demonstrou um aumento moderado no preco de suas a¢des no dia
que antecedeu o anuncio da cisdo, mas isso foi seguido por uma queda notavel no més seguinte.
Essa mudanca no valor das agdes pode sugerir uma recepgdo positiva inicial que foi
posteriormente ofuscada por preocupagdes com relagdo a viabilidade das novas entidades
separadas ou desafios operacionais no médio prazo. A resposta do mercado ao antncio da cisdo
da HP serve como um lembrete da importancia da comunicagdo eficaz e do planejamento
estratégico no gerenciamento das expectativas dos investidores e das reagdes do mercado em
tempos de mudangas corporativas significativas.

Finalmente, a Pfizer (NYSE: PFE) exibiu um aumento inicial no prego de suas acdes no
dia anterior ao anuncio da cisdo, mas isso foi seguido por um declinio ao longo de um més.
Esse padrdo de comportamento do mercado pode ser interpretado como uma resposta otimista
inicial que foi posteriormente obscurecida pelas incertezas em torno da capacidade das novas
entidades de funcionar de forma independente e gerar valor sustentavel. A reacdo do mercado
ao anuncio da cisao da Pfizer ressalta os desafios e as complexidades inerentes as iniciativas de
reestruturacdo e a importancia da comunicacdo transparente e da clareza estratégica para
conduzir essas transi¢des de forma eficaz.
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Os resultados da pesquisa sugerem que, quando as empresas anunciam spin-offs, o
mercado normalmente responde positivamente no curto prazo, levando a um aumento geral nos
precos das agdes no dia do antincio e no dia seguinte. No entanto, a analise de um periodo um
pouco mais longo revela uma tendéncia de correcdes de pregos, com muitas empresas
experimentando desvalorizacdes significativas cerca de um més ap6s o anuncio.

Esses resultados implicam que, embora os investidores inicialmente reajam
favoravelmente devido ao valor futuro previsto associado aos spin-offs, varios outros fatores e
dindmicas do mercado podem atenuar esse entusiasmo inicial. Um exame aprofundado dos
relatorios dos analistas de mercado destaca varios elementos que influenciam esse fendémeno,
como as percepcoes sobre a viabilidade das entidades recém-formadas, o impacto nas
demonstragdes financeiras das empresas-mae e os niveis gerais de confianga dos investidores
no ambiente econdmico.

Os relatorios dos analistas de mercado corroboram essa dinadmica, destacando que,
embora a inicial resposta positiva do mercado seja um reflexo das expectativas sobre a criagao
de valor, outros elementos, como a sustentabilidade das operagdes e a competitividade das
novas entidades, sdo criticos para a avaliagdo de longo prazo. Os investidores, portanto,
precisam equilibrar a euforia inicial com uma andlise cuidadosa dos fundamentos das novas
empresas.

Os resultados da pesquisa implicam que, para maximizar o valor dos acionistas, as
empresas que planejam spin-offs devem ndo apenas focar na estruturagdo inicial das novas
entidades, mas também na comunicagao clara e transparente dos beneficios esperados a longo
prazo. Além disso, os investidores devem adotar uma abordagem critica e bem-informada ao
avaliar esses eventos, considerando tanto os ganhos potenciais quanto os riscos associados.

A influéncia das finangas comportamentais nas reagdes dos investidores aos anuncios
de spin-offs € evidenciada pelos vieses cognitivos identificados pela pesquisa. A aversao a
perda, por exemplo, pode levar os investidores a supervalorizarem as agdes logo apos o anincio
para evitar o arrependimento de perder ganhos potenciais. Por outro lado, a ancoragem pode
fazer com que eles se baseiem excessivamente nas informagdes iniciais positivas,
negligenciando os possiveis desafios futuros.

Esta pesquisa tem o potencial de enriquecer a literatura existente sobre spin-offs,
mostrando que, embora a resposta imediata do mercado possa ser positiva, a sustentabilidade a
longo prazo desse valor permanece incerta. Esses insights podem oferecer orientagdo
significativa para gerentes e investidores, enfatizando a necessidade critica de avaliagdes
continuas e meticulosas do desempenho e das perspectivas futuras das entidades derivadas
resultantes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa destaca a complexidade das reacdes dos investidores em relagdo aos
anuncios dos spin-offs corporativos, onde, embora inicialmente os investidores demonstrem
uma resposta positiva, refletida no aumento dos precos das acdes, a racionalidade dos
investidores € posteriormente evidenciada por corregcdes subsequentes. Este comportamento
ressalta a importancia de considerar tanto os aspectos racionais quanto os comportamentais ao
analisar o impacto de eventos corporativos nos precos das acdes.

A influéncia das finangas comportamentais nas reagdoes dos investidores aos antincios
de spin-offs ¢ destacada pelos vieses cognitivos identificados, como a aversdo a perda e a
ancoragem. Esses vieses podem levar os investidores a reagir de forma irracional,
superestimando beneficios potenciais ou confiando excessivamente em informagdes iniciais
positivas. Portanto, compreender esses aspectos comportamentais ¢ importante para uma
avaliagdo abrangente e precisa do impacto dos spin-offs no mercado de agdes.



14

Uma limitagdo da pesquisa ¢ a necessidade de uma anélise mais aprofundada e de longo
prazo para avaliar a sustentabilidade do valor gerado pelos spin-offs corporativos. Recomenda-
se que estudos futuros incorporem uma abordagem longitudinal para acompanhar o
desempenho das entidades derivadas ao longo do tempo, a fim de fornecer insights mais
robustos sobre os efeitos a longo prazo.

Além disso, os resultados apurados destacam a importancia de considerar ndo apenas a
reacdo imediata do mercado, mas também as corre¢des subsequentes nos precos das agoes apos
anuncios do spin-off. Essa compreensdo mais aprofundada pode auxiliar investidores e gestores
na tomada de decisdes mais informadas e estratégicas em relacdo a eventos de cisdes
corporativas, levando a uma alocagao mais eficiente de recursos € a uma maximizagao do valor
para os acionistas.

Uma tendéncia emergente que pode ser explorada em futuras pesquisas ¢ a integracdo
de tecnologias avangadas, como inteligéncia artificial e analise de big data, para aprimorar a
compreensdo e previsdo do comportamento do mercado em resposta a eventos de cisdes
corporativas. Além disso, considerando a crescente conscientizagdo sobre finangas
comportamentais, investigacdes adicionais sobre como os vieses cognitivos influenciam as
decisdes dos investidores em relacdo aos spin-offs podem fornecer insights valiosos para
orientar estratégias de investimento mais eficazes e promover a estabilidade financeira dos
investidores.

Portanto, apesar da resposta inicial positiva dos precos das acdes ao spin-off, uma
analise mais aprofundada e de longo prazo revela a complexidade das reagdes dos investidores.
A racionalidade inicialmente presumida pelos modelos tradicionais € frequentemente
comprometida por fatores comportamentais e emocionais que influenciam a tomada de decisdo.

Em suma, a pesquisa sugere que, enquanto os antncios do spin-off sdo inicialmente
recebidos de forma favoravel pelos investidores, refletindo um aumento nos precos das acoes,
aracionalidade dos investidores se manifesta em corregdes subsequentes. Esse comportamento
destaca a importancia de considerar tanto os aspectos racionais quanto os comportamentais ao
analisar o impacto de eventos corporativos nos precos das acoes.
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