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Resumo

Com a evolucdo dos mercados, principalmente a partir da globalizagdo, os investidores
passaram a demandar informacdes mais detalhadas sobre a qualidade dos investimentos e
financiamentos realizados pelas empresas. A transparéncia ¢ solidez das informagdes
publicadas pela empresas tornam-se, entdo, elementos ainda mais essenciais para que casos
conhecidos de escandalos financeiros ou de inadequada governanga corporativa nao
voltassem a ocorrer (exs.: Enrom, WorldCom, Tyco, Parmalat, entre outros). Tal pratica nao
sO contribuiria para a reducdo dos problemas de Assimetria de Informagdes, como também
possibilitaria aos agentes investidores precificar mais adequadamente o custo de capital de
suas transacdes. Neste trabalho, apresentamos as principais caracteristicas da governanca
corporativa e os resultados de uma pesquisa estatistica que analisa o comportamento dos
precos das a¢des de empresas do setor de papel e celulose, ap6s a inclusdo no Indice de A¢des
com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC). A tendéncia observada neste trabalho foi
da valorizagdo das acdes apos a adesdo da empresa aos niveis diferenciados de governanga
corporativa que especialmente para o caso brasileiro, a existéncia de acdes sem direito a voto
se constitui em um incentivo para o acionista controlador buscar a melhora do desempenho
operacional da empresa.
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1. Introducao

Governanca corporativa ¢ o sistema pelo qual os negdcios das empresas sdo
direcionados e controlados. Segundo Tirole (2001, p. 1), a definicdo padrao de governanga
corporativa dentre os economistas e juristas se refere a prote¢ao dos interesses dos acionistas.

Define-se também governanga corporativa como sendo um processo de conciliagdo
das ambigdes e comportamentos das pessoas que administram uma corporacdo com seus
objetivos a serem alcancados, sendo o mais significativo deles, segundo Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001, p. 32), a maximizac¢do da riqueza dos proprietarios.

O sucesso da governanga corporativa depende da transparéncia nas informagoes,
operagoes claras e bem definidas, prestagcdo de contas e intengdo e empenho dos
administradores em atingir os resultados esperados pelos proprietarios. Brigham e Weston
(2000, p. 18) destacam que nem sempre os interesses dos proprietarios e administradores sao
convergentes, ou seja, hd conflitos de interesses em potencial entre (1) os principais
(acionistas externos) e o agente (gerente) ou (2) entre os acionistas e os credores.

Gitman (2002, p. 7-28) alerta para o fato de que os administradores em geral
concordam com a premissa de maximizagdo do lucro para os acionistas, contudo em termos
praticos, podem estar mais preocupados com seus proprios interesses, como: enriquecer,
melhorar seu estilo de vida, garantir a perpetuidade no emprego, entre outras vantagens.



Argumenta ainda que, tecnicamente, qualquer administrador que possua menos de 100% da
empresa €, em certa medida, um agente dos outros proprietarios.

Para eliminar ou minimizar os conflitos de agéncia, a estrutura da governanca deve
especificar a atribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da
empresa — como os dirigentes, acionistas, conselho de administragdo e outros stakeholders — e
detalhar as regras e procedimentos para tomada de decisdes no que se refere a assuntos
corporativos. Por fazer isso, prové a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo
definidos e os meios para atingir seus objetivos e monitorar seu desempenho.

Na Figura 1, apresentamos um fluxograma sintetizado, destacando as interagdes entre
0s principais protagonistas da governanga corporativa e seus esfor¢os mutuos para o alcance
continuo de desempenhos financeiros que superem ou, no minimo, atinjam os resultados
esperados pelos administradores e proprietarios. Na primeira fase, os proprietarios contratam
os administradores para representa-los na gestdo da empresa, pagando-lhes uma remuneragao
gerencial. A seguir, os administradores tem a tarefa de gerar desempenhos financeiros
favoraveis, monitora-los e formaliza-los a todos os proprietarios e mercado.

Figura 1: Governanga corporativa: protagonistas e transagoes
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2. Fundamentac¢io Tedrica

2.1. Governanca Corporativa e Desempenho Financeiro

Para Van Horne (1995, p. 759), toda e qualquer empresa deve ser monitorada
(intrinsecamente e em relacdo aos seus concorrentes) quanto a geragdo de lucro e agregacao
de valor a todos os seus supridores de capital. Assim, tem-se uma idéia mais adequada de seu
desempenho financeiro e, conseqlientemente, da contrapartida gerada aos investidores, quer
seja, na forma de remuneracao de lucros ou perdas por prejuizos na atividade operacional.

Dentre os sinalizadores ou indicadores de desempenho contdbil-financeiro
monitorados pelos proprietarios e demais supridores de capital & empresa, destacam-se os
relacionados por Santos (2003, p. 84-99): liquidez, alavancagem, imobilizagdo, rotatividade,
lucratividade, rentabilidade, cobertura e relagao precgo/lucro.

A partir associacdo dessas informacgdes quantitativas com as de carater qualitativo
(ex.: administragdo, clientes, fornecedores, concorréncia, setor, riscos sistémicos etc.), tem-se
uma idéia da eficiéncia e eficacia dos gestores do negdcio na geracdo de caixa para pagar os
compromissos junto aos stakeholders (ex.: fornecedores, funcionarios, debenturistas, bancos
etc.) e stockholders (proprietarios). Além desse compromisso, Copeland, Koller e Murrin
(2002, p. 15), e Merton e Bodie (1999, p. 171) destacam que a maioria das companhias de
capital aberto de hoje tem o objetivo declarado de criar valor para seus acionistas.



Para isso, ¢ fundamental que tanto os donos quanto os agentes tenham acesso as
mesmas informacdes para que possam precificar adequadamente suas recompensas ou
prémios por investir na empresa. Atribui-se, assim, importancia a existéncia de sistemas de
informagdes gerencias que possibilitem o conhecimento imediato da posi¢do de ativos,
passivos e patriménio liquido da empresa.

Nao se disponibilizando informacgdes confidveis e nem se criando o ambiente para que
todos os supridores de capital interajam, surgem as condigdes para as praticas de informacao
assimétrica e oportunismo que tanto interferem no custo de capital as empresas.

2.2.  Niveis de Governanc¢a Corporativa

A partir do dia 26 de junho de 2001, a BOVESPA inaugurou projeto voltado ao
incentivo das praticas de governanga corporativa, que incluiu inicialmente a criagdo de niveis
diferenciados de governanga corporativa.

Estes niveis representam as Companhias Nivel 1, cujas praticas prevéem melhorias na
prestacdo de informagdes ao mercado, ¢ Companhias Nivel 2, que além das obrigacdes
contidas no Nivel 1, adotam um conjunto mais amplo de praticas de governanga corporativa e
direitos adicionais aos acionistas minoritarios.

2.2.1. Praticas Necessarias para Listagem no Nivel 1

- A empresa tem que ter free float (parcela de acdes em circulagdo no mercado) de,
pelo menos, 25%;

- Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital;

- Melhoria das informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacdo e de revisdo especial;

- Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo negociagdo de ativos
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

- Divulgag¢do de acordos de acionistas e programas de stock options;

- Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

2.2.2. Praticas Necessarias para Listagem no Nivel 2

Para uma empresa se enquadrar dentro das exigéncias do Nivel 2, além de adotar todas
as normas previstas do Nivel 1, a companhia deverd cumprir algumas outras praticas de
governanga corporativa, tais como:

- Mandato unificado de 1 ano para todo Conselho de Administracao;

- Disponibilizagdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;

- Extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordindrias das mesmas
condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no
minimo, 70% deste valor para os detentores de agdes preferenciais;

- Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias, como transformacao,
incorporacdo, cisdo, fusdo da companhia, aprova¢do de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de interesse entre o
controlador e a companhia;

- Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as acdes em
circulagdo pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento de capital ou cancelamento de
registro de negociacao neste Nivel,;

- Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.



3. Novo Mercado

O Novo Mercado ¢ um segmento de listagem destinado a negociacdo de agdes
emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de
governanga corporativa e aberturas adicionais de informagdes em relagdo ao que ¢ exigido
pela legislacao.

A valorizacdo ¢ a liquidez das agdes de um mercado sdo influenciadas positivamente
pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade
das informagdes prestadas pelas empresas. Essa é a premissa basica do novo mercado.

A entrada de uma empresa no novo mercado significa a adesdo a um conjunto de
regras societarias, genericamente chamadas de “boas praticas de governanga corporativa”,
mais rigidas do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas regras, consolidadas no
Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das
informagdes usualmente prestadas pelas companhias e, ao determinar a resolugdo dos
conflitos por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranga de
uma alternativa mais agil e especializada.

A principal inovagdo do novo mercado, em relagdo a legislagdo, ¢ a proibicdo de
emissao de agdes preferenciais. Porém, esta ndo ¢ a unica. Resumidamente, a companhia
aberta participante do novo mercado tem como obrigagdes adicionais:

- Realizagdo de ofertas publicas de colocacdao de a¢des por meio de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital;

- Manutencao em circulacao de uma parcela minima de ac¢des representando 25% do
capital;

- Extensao para todos os acionistas das mesmas condigdes obtidas pelos controladores
quando da venda do controle da companbhia;

- Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de
Administragao;

- Disponibilizagdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;

- Introducao de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagdo e de revisdo especial;

- Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as acdes em
circulagao, pelo valor econdmico, nas hipodteses de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociagdo no novo mercado;

- Cumprimento de regras de disclosure em negociagdes envolvendo ativos de emissao
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses compromissos deverao
ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no Estatuto Social da companhia. Um
contrato assinado entre a BOVESPA e a empresa, com a participacdo de controladores e
administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento.

4. Indice de Ac¢des com Governanca Corporativa (IGC)

A BOVESPA lancou o IGC - Indice de Ag¢des com Governanga Corporativa
Diferenciada, que tem por objetivo medir o desempenho das agdes de empresas negociadas no
Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 ou 2 (exceto se sua liquidez for considerada
muito estreita).

4.1. Critério de Ponderacao

As agoOes constituintes da carteira do indice serdo ponderadas pela multiplicagdao de
seu respectivo valor de mercado (considerando as agdes disponiveis para negociagdo) por um
fator de governanca. Esse fator serd igual a dois para os papéis do Novo Mercado, um e meio
para os papéis do Nivel 2 e um para os papéis Nivel 1.



A participagdo de uma empresa (considerando todos os papéis de sua emissao inclusos
na carteira tedrica) no IGC ndo podera ser superior a 20% quando de sua inclusdo ou nas
reavaliagdes periddicas. Caso isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequar o peso do
papel a esse limite.

A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, para a data de 25 de junho de 2001. Para
adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor
(coeficiente de ajuste).

A cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano, serdo efetuadas
reavaliagdes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma empresa esta ultrapassando
o limite maximo de participacdo. Nessa ocasido, também poderdo ser excluidas a¢cdes que ndo
estiverem atendendo a requisitos minimos de liquidez.

4.2. Calculo do indice

A BOVESPA calcula o IGC em tempo real, considerando os precos dos ultimos
negocios efetuados no mercado a vista (lote-padrao) até o momento do célculo, em seu
pregdo, com as acdes componentes de sua carteira (semelhante ao Ibovespa).

O IGC pode ser calculado através da seguinte formula:

IGCyh =1GC.1y * Z; Qi * Pi
Z; Qi1 * Piy

onde:

IGC;) = valor do indice no dia t;

IGCc.1) = valor do indice no dia t-1;

n = namero de ac¢des integrantes da carteira teorica do indice;

Qi = quantidade tedrica da agdo 1 disponivel a negocia¢do no dia t-1. Na ocorréncia
da distribui¢do de proventos em acdes do mesmo tipo pela empresa, refere-se a
quantidade tedrica da agdo i disponivel a negociagdo no dia t-1, recalculada em fungdo
deste provento;

Pi; = preco da a¢do i no fechamento do dia t;

Pi.; = prego de fechamento da a¢do i no dia t-1, ou seu prego ex-tedrico, no caso da
distribuicdo de proventos nesse dia.

5. Estudos Relacionando Governanca Corporativa e o Preco das Acoes

Os resultados do estudo realizado por Gompers et al. (2003) nos Estados Unidos, feito
em 1.500 empresas entre 1990 e 1999, claramente mostram que empresas bem governadas
(well-governed) obtém resultados mais expressivos na performance financeira e no preco de
acoes do que aquelas com governangas nao adequadas (poorly governed). O autor do estudo
salienta ainda que estes resultados devem encorajar os investidores em empresas americanas a
considerar a governanga corporativa em suas decisdes.

Na Europa, estudo liderado por Drobetz et al. (2003), realizado na Alemanha, analisou
o impacto da governanga corporativa sobre o valor das agdes no periodo de 1998 a 2002. O
resultado foi surpreendente: as empresas bem governadas obtiveram resultados anuais 16,4%
maiores em relacdo as empresas com pouca ou nenhuma governanga.

No Brasil o trabalho de Carvalho (2003) adotou a abordagem de estudo de evento para
a avaliacdo da migracdo (adesdo das empresas do mercado tradicional para as melhores
praticas de governanca, Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) sobre o preco das agdes. O
método consiste em projetar os retornos que deveriam ser observados quando da migragdo e
compara-los com os retornos de fato observados. O autor concluiu que a migragdo teve um
efeito positivo sobre o prego das empresas.



Utilizando o indice Deminor Ratings (http://www.deminor.org/) e separando as
empresas por decil, considerando decil 1 e 2 com boa governanga e decil 9 e 10 como pouca
ou nenhuma governanga, Bauer et al. (2003) realizaram um estudo empirico para determinar
se a governanga corporativa influencia no valor da empresa e das acdes, avaliando empresas
européias entre 1997 e 2000. Conforme resultado do estudo, as empresas com boa governanga
obtiveram 2,97% a mais de retornos anuais.

Dada a importincia do assunto para a comunidade académico-empresarial,
consideramos como oportuna a ocasido para desenvolver o trabalho para o setor de papel e
celulose brasileiro e, quigd, extrair conclusdes quanto ao comportamento dos precos das agdes
das empresas selecionadas, apos serem listadas no indice de governanca corporativa.

6. Metodologia

Para o desenvolvimento da pesquisa estatistica e posterior levantamento de
conclusdes, selecionamos informagdes (pregos historicos das acgdes) de empresas
componentes do IGC, situadas no setor de papel e celulose, sdo elas: Votorantim (VCPA4),
Ripasa (RPSA4), Suzano (SUZA4) e Aracruz (ARCZ3). Ao selecionarmos empresas de um
unico setor, consideramos que os resultados seriam mais confidveis, uma vez que, desta
forma, eliminamos a influéncia de empresas com caracteristicas de atividades operacionais
diferentes.

Devido ao fato de as empresas acima mencionadas terem migrado em datas distintas
para o Nivel 1 da BOVESPA, o periodo de estudo foi definido e calculado como sendo o
nimero de dias decorridos entre a data de adesdo da empresa ao Nivel 1 de governanga
corporativa da BOVESPA e a ultima data de tomada de cotagdo das a¢des no mercado, que
foi dia 05 de marco de 2004. Este periodo foi chamado de periodo pos-adesdo. Uma vez
determinado o niimero de dias decorridos no periodo poés-adesdo, utilizamos este mesmo
intervalo de tempo para determinacdo do periodo pré-adesdo, que foi calculado como sendo, a
data que a empresa aderiu ao Nivel 1 da Bolsa menos a quantidade de dias calculada para o
periodo pos-adesdo, determinando assim o inicio do periodo de estudo chamado do pré-
adesao.

Este critério foi adotado com sendo o mais logico para determinagdo dos periodos de
estudo, para analise das agdes antes e apOs sua migracao para o Nivel 1 de governanga
corporativa. Por ultimo, confrontamos o desempenho das agdes com os indices IGC e
Ibovespa para verificarmos a existéncia de correlacao.

Apos a fundamentagao teorica, o desenvolvimento do trabalho ocorreu através de um
processo de pesquisa ¢ levantamento de dados historicos das ac¢des através de pesquisa pela
Internet. Finalizado o processo de pesquisa deu-se inicio ao processo de tabulagdo e
compilacdo dos dados, através da utilizacdo de planilhas eletronicas e softwares de banco de
dados. Concluido o processo de tabulacdo das informacdes, iniciou-se o processo de céalculos
dos retornos historicos das acdes pesquisadas e de seus betas, tomando como base o calculo
dos valores de betas semestrais para cada corporagao.

Ap0s o levantamento dos resultados de retorno histérico médio semestral e dos valores
de betas, deu-se inicio ao processo de andlise dos resultados, bem como a geracdo de graficos
e quadros de comparagdo entre as empresas ¢ os indices de mercado.

Com base nos dados disponiveis na BOVESPA, extraiu-se uma amostra da populagao
de empresas ligadas a industria de papel e celulose nacional. Na data da coleta de dados, a
amostra contou com quatro empresas, das quais foram obtidos dados de cotacdo de suas
acoes.

Para efeito de equalizacao com relagao aos valores das cotagdes das agdes obtidos, os
mesmos ja incorporam em seus precos splits e distribuicao de dividendos.


http://www.deminor.org/

O periodo de estudo considerado teve inicio diferenciado para cada empresa e término
em mar¢o de 2004, sendo utilizado um conjunto da ordem de mais de 3.600 registros, os quais
representam as cotagdes diarias dos valores das a¢des das empresas pesquisadas. A eventual
falta de informacdo sobre a cotacdo de uma determinada acdo em um dia especifico i, no qual
todas as outras ac¢des apresentavam cotacao, foi considerado como sendo a cotagdo da agdo no
dia i-1, ou seja, do dia anterior.

7. Resultados

Visando o estudo de empresas do setor de papel e celulose brasileiro com participagdo
no Nivel 1 de governanga corporativa da BOVESPA, utilizamos dados disponiveis de cotagdo
de suas acdes para buscar evidéncias do que ocorreu com os pregos das mesmas, bem como o
confronto do desempenho das acdes em relagdo aos indices Ibovespa e IGC, antes e depois de
suas adesdes ao Nivel 1 da BOVESPA.

Os dados relativos as quatro empresas pesquisadas sdo apresentados a seguir na
Tabela 1:

Tabela 1: Empresas pesquisas

Razao Social Data Adesao Acio
Ripasa S/A Celulose e Papel 12-nov-01 RPSA4
Votorantim Celulose e Papel S.A. 14-nov-01 VCPA4
Aracruz Celulose S/A 16-abr-02 ARCZ3
Cia Suzano de Papel e Celulose 8-mai-03 SUZA4

Fonte: BOVESPA.

Como podemos observar as companhias Ripasa e Votorantim migraram para o Nivel
1, logo apds sua criacdo pela BOVESPA, sendo logo seguida pela empresa Aracruz e por
ultimo pela Suzano.

O Griafico 1 apresenta, de forma compilada, o desempenho em termos de valorizagdo
do preco das agdes das quatro empresas pesquisadas. Para o caso especifico da agdo da
Votorantim denominada VCPA4, a cotacdo de sua agdo teve o valor dividido por dez, para
que fosse possivel captar em um tUnico grafico a valorizacdo do preco das acdes de cada
empresa apos sua respectiva adesdo ao Nivel 1 da BOVESPA.

Grifico 1: Evolugdo do preco das agdes das quatro empresas em conjunto
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Fonte: BOVESPA.

Destacamos que as curvas apresentadas no Grafico 1 apresentam duracdes distintas
pelo fato de as empresas estudadas terem aderido ao Nivel 1 em datas distintas. Portanto para
efeito de equalizagcdo tomamos periodos de tempos equivalentes para avaliagao dos precos de
suas acdes antes e depois da migragao.

A Tabela 2 apresenta de forma resumida a valorizagdo percentual do prego das agdes
para cada uma das empresas no periodo pré e pos-adesdo. Na média a valorizagdo dos precos
das acdes no periodo pré-adesao foi de 51,4%, enquanto no periodo pds-adesdo a valorizacao
média foi de 159,0%.



Tabela 2: Valorizagdo bruta e percentual das acdes

Descriciao Votorantim Ripasa Suzano Aracruz
Inicio Periodo Pré Migracéo R$ 55,00 R$0,55 R$6,00 R$1,70
Final Periodo Pré Migragdo R$82,00 R$0,99 R$6,00 R$3,00
Valorizagdo Bruta Pré Migracao R$27,00 R$044 R$0,00 RS 1,30
Valorizagao Percentual Pré Migracio 49,1% 80,0% 0,0% 76,5%
Inicio Periodo Pés Migracéo R$ 82,90 R$097 R$598 R$3,10
Final Periodo P6s Migracdo R$200,80 R$3,01 R$1445 R$7,50
Valorizagio Bruta Pos Migragdo R$ 11790 R$2,04 R$847 R$4,40
Valorizagao Percentual Pés Migracio 142,2% 210,3% 141,6% 141,9%

Fonte: BOVESPA.

Analisando os mesmos dados sob uma perspectiva diferente, observamos que a média
de valorizacdo diaria das agdes de cada uma das quatro empresas, no periodo total, foi
conforme apresentado na Tabela 3:

Tabela 3: Valorizagdo média didria do preco das agdes no periodo total de estudo

Descricio Votorantim Ripasa Suzano  Aracruz
Valorizagdo Percentual (%) 0,16% 0,18% 0,25% 0,20%

Fonte: BOVESPA.

Constatamos, com isso, que todas as empresas apresentaram desempenhos favoraveis
com a listagem e, conseqiientemente, maior transparéncia e confiabilidade de suas
informagdes disponibilizadas ao mercado investidor. Aliada a listagem, cabe também destacar
que os favoraveis indicadores de desempenho no mercado de capitais, no periodo, também
foram influenciados pelos principais C’s do crédito dessas empresas: carater (idoneidade),
capacidade (administragdo), capital (situagdo contabil-financeira) e condigdes (exposi¢ao
protegida aos fatores sistémicos ou macroecondmicos). Além disso, todas as empresas se
beneficiam por produzirem produtos essenciais a atividade econOmica, ou seja, de alta
rotatividade, que possibilitam a geracdo continua de fluxos de caixa operacionais.

Com relagdo a variagdo percentual no ganho médio semestral de capital das agdes das
empresas pesquisadas, os dados sdo apresentamos no Grafico 2. Apo6s a andlise do mesmo
podemos inferir que as informagdes corroboram com os dados apresentados na Tabela 3,
demonstrando que de maneira geral o comportamento em termos de ganho de capital médio
sobre o valor das acdes das empresas pesquisadas apresentaram comportamento crescente.



Grafico 2: Variagdo percentual no ganho médio semestral das a¢des
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Da mesma maneira percebemos que as evolugdes da variagdo percentual e do
acompanhamento da média semestral dos indices IGC e Ibovespa também apresentaram

comportamentos similares durante o periodo de estudo, conforme Graficos 3 e 4.

Grafico 3: Variagao percentual dos indices IGC e Ibovespa
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Grafico 4: Acompanhamento da média semestral dos indices IGC e Ibovespa
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No Grafico 4 para que também ficasse nitida a evolugdo do indice IGC com o indice
Ibovespa, os valores de Ibovespa foram divididos por dez.

Portanto, apesar de os indices Ibovespa e IGC representarem carteiras distintas de
investimento, de uma maneira geral os indices apresentaram variacdo percentual muito
proxima ao longo do tempo, o que ¢ mostrado a seguir na Tabela 4, onde apresentamos graus
de correlagdo entre o indice Ibovespa e IGC, os quais, segundo classificagdo adotada por
Fama e Grava (2000), classificam-se como fortemente correlacionados.

Tabela 4: Grau de correlacao entre o IGC e Ibovespa no periodo de Jun/2001 a Mar/2004

Descriciao Grau de Correlagio
Correlagdo sobre o Valor Percentual dos Indices IGCX e Ibovespa 0,97
Correlagdo sobre o Valor Absoluto dos Indices IGCX e Ibovespa 0,95

Fonte: BOVESPA.

Isto posto, partimos entdo para a analise e observacao de outro ponto importante neste
trabalho, que ¢ o confronto entre o desempenho das agdes das empresas pesquisadas com o0s
indices Ibovespa e IGC, através do estudo e interpretacdo do grau de correlagdo entre os
retornos histéricos obtidos sobre as agdes da Votorantim, Ripasa, Suzano e Aracruz, e com 0s
betas de mercado representados pelos indices Ibovespa e IGC.

Para isso, procedemos com o célculo e levantamento dos valores de beta para o
periodo pré-adesao, utilizando o indice Ibovespa, e para o periodo pos-adesao utilizando o
indice IGC.

O resultado do calculo do valor de beta semestral e sua evolugdo, para cada um dos
periodos pré e pos-adesdo sdo apresentados nos Graficos 5 e 6, a seguir.

O Grafico 5 capta a evolugdo do valor de beta para as empresas Votorantim e Ripasa
no periodo compreendido entre o segundo semestre de 1999 e o segundo semestre de 2001.
Para o caso da empresa Aracruz a evolugao do valor de beta tem inicio no segundo semestre
de 2000 e término no periodo semestre 2002, data esta que a empresa Aracruz aderiu ao Nivel
1 de governancga corporativa. J4 para a empresa Suzano, os valores de beta para o periodo pré-



adesdo apresentam dois unicos valores, visto que a adesao da Suzano ao Nivel 1 ¢ recente,
tendo ocorrido em maio de 2003.

Grifico 5: Valores semestrais de beta em relagdo ao Ibovespa
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Fonte: BOVESPA.
O Grafico 6, por sua vez, apresenta informagdo semelhante ao Grafico 5, porém
considera os valores de beta para cada uma das empresas pesquisadas apos sua adesdo ao

Nivel 1 de governanca corporativa da BOVESPA, calculada com base no indice IGC.

Grafico 6: Valores semestrais de beta em relagao ao IGC
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Fonte: BOVESPA.

As informagdes dos valores de beta para cada uma das empresas pesquisadas, no
periodo antes e apds adesdo ao Nivel 1, estdo compiladas na Tabela 5 a seguir.



Tabela 5: Valores médios semestrais de Beta para cada empresa

Descricao Votorantim Ripasa Suzano Aracruz
Beta Médio no Periodo Pré Migracéo
com Base Indice Ibovespa 0,60 0,81 0,28 0,14
Beta Médio no Periodo Pés Migracéo
com Base no Indice IGCX 0,50 0,65 0,83 0,41

Fonte: BOVESPA.

Uma vez que as empresas Suzano e Aracruz aderiram ao IGC, mais recentemente,
nossa analise baseou-se nos resultados das empresas Votorantim e Ripasa, as quais foram
incluidas no indice no mesmo ano de sua criagdo em 2001. Se considerassemos que a adesao
ao ICG tornou as empresas mais atraentes aos investidores, também poderiamos assumir que
seus betas declinariam, face a menor exposicao aos riscos sistémicos ou exdgenos.

8. Consideragoes Finais

Os dois principais objetivos desta pesquisa foram (1) calcular o ganho ou retorno
médio do valor das acdes das empresas do setor de papel e celulose brasileiro, antes e apos
sua adesdo ao Nivel 1 de governanga corporativa e (2) confrontar o desempenho de suas agdes
com os indices Ibovespa e IGC e verificar a existéncia ou nao de correlagao.

Para isso analisamos a valoriza¢do bruta e percentual do preco das a¢des de quatro
empresas da industria de papel e celulose listadas no Nivel 1 da BOVESPA: Ripasa S/A
Celulose e Papel, Votorantim Celulose e Papel S.A., Aracruz Celulose S/A e Cia Suzano de
Papel e Celulose.

Constatamos que para todas as empresas pesquisadas o valor de suas agdes sofreu
significativa valorizag¢do apos a data de migragdo para o Nivel 1.

Paralelamente, quando foi analisado o comportamento dos indices Ibovespa e IGC, foi
constatado que, para ambos os indices, seus comportamentos ao longo do periodo de pesquisa
foram semelhantes, apresentando alto grau de correlagdo positiva e indicando que, apesar de
terem sido criados para carteiras distintas, ambos captam o mesmo efeito do mercado.

Na seqiiéncia do estudo, calculamos os valores de beta para cada uma das acdes das
empresas pesquisadas, e também obtivemos como resultado as constatagcdes ja propostas e
apresentadas por Ross, Stephen e Westerfield (2002, p. 262), de que o beta médio do setor
representa uma boa estimativa para o beta das empresas deste segmento.

A tendéncia observada de valorizagdo das agdes apos a adesdo da empresa aos niveis
diferenciados de governanga corporativa, vem de encontro ao resultado obtido por Rocha
(2003, p. 91), onde o autor explica que, especialmente para o caso brasileiro, a existéncia de
agoes sem direito a voto se constitui em um incentivo para o acionista controlador buscar a
melhora do desempenho operacional da empresa, visto que, caso isso ndao ocorra, O
pagamento de dividendos aos acionistas detentores de acdes preferenciais ficard
comprometido, o que pode vir a causar uma percep¢do negativa do mercado sobre o
desempenho da empresa, fazendo com que os investimentos na empresa se diluam.

Este trabalho teve também como objetivo contribuir para os estudos teoricos e de
pesquisa quanto aos efeitos da adesdo ao Nivel 1 de governanga corporativa no ambiente
brasileiro. Seu resultado ndo pretende esgotar os assuntos sobre este tema porém corrobora
para que novas pesquisas sejam realizadas (para outros setores e com extensdo temporal) com
o intuito de aprimorar a andlise e conclusdes quanto aos efeitos da adesdo aos niveis
diferenciados de governanga corporativa no mercado nacional.
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