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Este estudo analisa a relacdo entre governanca corporativa e a geracdo de valor em empresas do
setor de celulose e papel. A governanga corporativa se configura em uma conduta empresarial tdo antiga
quanto a atividade econdmica das empresas,em que pese tratar-se de tema recente e pouco abordado no
setor de papel e celusose que representa 1,4 % do PIB nacional e se destaca entre os trés produtos de
maior exportacdo no agronegdcio do pais. Os objetivos especificos consistiram na andlise da estrutura da
governanga corporativa praticada pelas sociedades andnimas de capital aberto em correspondéncia com o
valor econdmico adicionado aos seus acionistas.

La Porta et al (2000) define governanga corporativa como o conjunto de mecanismos que protegem
os investidores externos da expropriacdo dos investidores internos (acionistas e gestores). Esses
mecanismos fundamentam-se em trés principios: transparéncia, prestacdo de contas e eqiiidade aciondria..

O inicio do desenvolvimento de praticas diferenciadas de governanga corporativa ocorreu a partir de
1992, através do Code of Best Practice (Codigo de Préticas Recomendaveis), um c6digo elaborado pela
comissdo dirigida por Lord Cadbury, que investigou escandalos financeiros ocorridos na Inglaterra
durante aquele periodo. A disseminacdo dessas praticas em outros paises ocorreu em 1999, no Férum
Global de Governanca Corporativa realizado pela OECD. Apds esse férum, foram descobertas vdrias
fraudes miliondrias em grandes empresas americanas (Enron, WorldCom e Merck) e européias (Parmalat
e Cirio). Essas fraudes contribuiram para aprovagdo de uma lei empresarial americana, a Sarbannes Oxley,
baseada nos principios e praticas diferenciadas da governanca corporativa nos Estados Unidos. Essa
legislacdo empresarial tornou-se obrigatéria a todas empresas americanas e estrangeiras que negociam no
mercado financeiro, e assim, consolidando essas préticas nas grandes corpora¢des em todo o mundo. No
Brasil, as préticas diferenciadas de governanga corporativa se propagaram, a partir de 2000 através da
implantacdo de um sistema de niveis diferenciados de governanga corporativa pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

Para Lazonick e O’Sullivan (2000), a idéia de criagdo de valor na governanga corporativa apareceu
durante as duas ultimas décadas do século XX, em meio a uma crise existente nas grandes corporagdes
americanas, e expandindo-se para outros paises da Unido Européia e Japdo somente ao final da década de
90. Carvalho (2000) ressalta que no Brasil a ideologia de criacdo de valor nas grandes corporagdes ainda é
timida.

Ehbar (1999) define valor econdmico adicionado ao acionista como lucro residual, isto €, o restante
do valor pelo qual o lucro excede ou deixa de alcancar o custo do capital para a realizagdo do lucro.

De acordo com Cooper et al. (2003), esse estudo caracteriza-se como exploratério com base em
técnicas quantitativas e qualitativas, onde a estrutura de governanga corporativa foi analisada baseando-se
num modelo analitico composto por trinta praticas de governanca propostas pelos trés cddigos brasileiros
desta conduta empresarial: a Comissdo de Valores Mobilidrios, o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa e a Bovespa. Estas praticas, apresentadas no modelo analitico, foram fundamentadas nos trés
principios da governanga corporativa e distribuidas entre os cincos componentes desta conduta
empresarial, que no caso sdo: conselho de administragdo; conselho fiscal; propriedade e controle; auditoria
independente; conduta ética e conflito de interesses e gestdo. As empresas brasileiras analisadas foram as
sociedades andnimas de capital aberto do setor de celulose e papel: Aracruz, Votorantim Celulose e Papel,
Suzano Bahia Sul, Ripasa, Klabin, Irani, Iguacgu e Jari, analisadas durante o periodo de 1998 a 2005.

Ap6s andlise da estrutura da governanga corporativa, realizou-se o cédlculo do valor econdmico
adicionado por meio da metodologia do EVA®. Os dados utilizados no calculo do EVA® foram obtidos
através dos informativos financeiros publicados na Bovespa e na Comissdo de Valores Mobilidrios. O
EVA® é uma metodologia de avaliacdo de desempenho das empresas que considera todos os custos de



operacdo, inclusive os custos de oportunidade de investimento em outros titulos sem risco. O valor obtido
no final consiste no excesso em relacdo ao retorno minimo exigido pelos fornecedores de capital da
empresa.

Assim, realizou-se uma andlise estatistica por meio de testes de hipdtese (teste t de Student) e
regressdo simples entre a varidvel de estrutura de governanga corporativa e a varidvel de valor econdmico
adicionado ao acionista.

Por meio da andlise dos resultados conclui-se que as sociedades andnimas de capital aberto do setor
de celulose e papel apresentaram uma destruicdo de valor acumulado em relagdo ao seu capital total
investido (passivo oneroso e patrimonio liquido) no periodo de 1998 a 2005. Os resultados foram os
seguintes: Aracruz (-7%), VCP (-6%), Klabin (-28%), Ripasa (-16%), Suzano Bahia Sul (-14%), Irani (-
24%), Iguacu (-12%) e Jari (-35%). Verificou-se que as praticas de governanca corporativa dessas
empresas ainda sdo incipientes, € ndo exercem influéncia sobre o valor econdomico adicionado aos
acionistas, e apenas no seu nivel de desempenho. Isto foi confirmado pelos resultados da regressio entre
as varidveis obtendo um R? ajustado 0,36 e um t.ycunado de —2,21 acima do type, —2,447, isto é, a governanga
corporativa e a varidvel valor ndo possuem correlacdo a uma significancia de 5%.

A ideologia de valor ainda nfo conseguiu ser implementada na governanca corporativa no setor de
celulose e papel e sua estrutura atual de governanca ndo consegue transformar os seus resultados em valor
ao acionista. Isso somente serd possivel a partir de mudangas na sua estrutura atual de governanca,
principalmente nos componentes: conselho de administragdo, conselho fiscal, propriedade e conduta ética
e conflito de interesses. A efici€éncia dessas mudangas na governanga corporativa das empresas do setor de
celulose depende da sua amplitude em possibilitar maior participacdo dos acionistas minoritdrios, e
também maior nivel de transparéncia e detalhamento das informacdes fornecidas aos seus investidores.
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