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Estudo da Deloitte identifica os
29 “destruidores de valor’” das maiores
empresas do mundo

» Os riscos estratégicos foram os principais responsaveis pelas quedas nos precos de acdes
das maiores empresas internacionais no periodo entre 1994 e 2003

= Empresas brasileiras abertas e fechadas séo afetadas diretamente pelos fatores
identificados como “destruidores de valor” das organizacfes globais

Quase metade do universo das 1.000 maiores empresas do mundo registrou quedas
abruptas nos precos de suas ac¢des, da ordem de 20%, em intervalos de apenas um més, ao
longo do decénio de 1994 a 2003, desencadeando problemas como perda de
competitividade, diminui¢do das taxas de crescimento e até restricdo a obtencgéo de
créditos. Essa é uma das conclusfes do estudo “Desarmando os Destruidores de Valor”, que
a Deloitte, uma das maiores organiza¢cdes mundiais na prestacdo de servigcos de auditoria e
consultoria, realizou a partir dos indices de precos de a¢cdes medidos nesse periodo pelo
banco de investimentos Morgan Stanley Capital International (MSCI).
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Em 2003, ao final do periodo analisado pelo estudo, 22% das empresas ainda nédo tinham
conseguido recuperar seu valor de mercado. Entre aquelas que tiveram éxito na



recuperacéo, 28% chegaram a levar mais de um ano para retornarem aos patamares
verificados antes da queda dos precos.
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Causas comuns

O estudo da Deloitte demonstra que, apesar das quedas repentinas nos precos de a¢des
terem resultado muitas vezes de circunstancias peculiares a cada uma das empresas
avaliadas, ha uma série de razées comuns e constantes que explicam esses episédios,
associados sempre a fatores de risco que incidiram negativamente sobre as perspectivas
dessas empresas na atracdo de investimentos. Considerando apenas o grupo das 100
empresas que sofreram as maiores perdas de valor entre 1994 e 2003, 80% foram
expostas a mais de um tipo de risco.

Para compreender as causas dessas perdas no valor de mercado, a Deloitte examinou
informacdes contidas em documentos publicos, noticias veiculadas pela imprensa e reportes
de analistas que trataram desse grupo de empresas, o que permitiu identificar os eventos
que mais contaram para as variac¢des abruptas nos precos das a¢des. Foram identificados
29 fatores, que passaram a ser classificados em quatro categorias, fazendo uso de uma
estrutura analitica de riscos bastante empregada no mercado, o COSO (Comité das
Organizagdes Patrocinadoras): estratégicos (8 riscos), operacionais (8), financeiros (4) e
externos (9).

* Riscos estratégicos: ocorréncias como baixas de demanda do mercado por produtos e
servigos da empresa, falhas na rea¢cdo ao movimento dos concorrentes ou problemas
relacionados a fusbes e aquisicoes;

* Riscos Operacionais: ocorréncias como aumentos dos custos ou problemas na
contabilidade causados por falhas em controles internos e na logistica;

= Riscos financeiros: ocorréncias como endividamento elevado, reservas inadequadas
para controlar aumentos nas taxas de juros, administracédo financeira fraca e perdas nas
negociacdes;

* Riscos externos: crises vivenciadas pelo setor de atuacdo da empresa, conjunturas
politica e econbmica, atos terroristas e problemas de salde publica.



Os destruidores de valor

A identificacdo dos riscos aos quais estiveram vulneraveis as 100 empresas que mais foram
atingidas por quedas abruptas nos precos de suas acfes entre 1994 e 2003 levou a uma
conclusao surpreendente. Contrariando uma visao freqiente no mercado, que atribui a
ocorréncia de eventuais fraudes o motivo principal para a perda de valor das acdes de uma
empresa — pelo proprio impacto devastador que a sua descoberta causa para as
perspectivas de atracdo de investimentos —, as empresas analisadas sofreram muito mais
por conseqliéncia de erros de avaliacdo estratégica. O menor risco apontado no estudo foi o
financeiro, atras dos riscos operacionais e externos.

Possiveis causas das perdas de valor das acdes

Em porcentagem de empresas (considerando apenas o grupo das 100 empresas, entre as
1.000 maiores organizac¢des globais, que registraram as maiores quedas no preco das acdes
em periodos de um més, ao longo do decénio de 1994-2003)

100

80
62

Strategic Risk Operational Risk Financial Risk External Risk
Categorias de risco

A somatéria dos porcentuais acima supera 100% pelo fato de que
cada empresa relata ter sido afetada por mais de um tipo de risco

O socio da area de Auditoria da Deloitte, Edimar Facco, acredita que esses resultados
refletem a necessidade de que os Conselhos de Administracdo das empresas reiinam
profissionais que conciliem um profundo conhecimento sobre o0 negécio da empresa com
uma visao abrangente do conjunto de fatores que hoje repercutem no mundo dos negécios.
“Muita atencéo é direcionada para a questédo das fraudes. Esse tipo de turbuléncia ganha
espaco na midia e cria impacto na opinido publica. Porém, a fraude € bem mais facil de
detectar e controlar do que tentar antecipar o futuro. Compreender o risco estratégico,
avalia-lo e neutraliza-lo, este sim é o enigma a exigir respostas precisas”, avalia Facco.

Riscos no exterior e no Brasil

Tendo por base as 100 empresas que mais sofreram quedas abruptas nos precos de suas
acdes no decénio de 1994 a 2003, seguem enumerados abaixo 0s principais riscos aos quais
elas estiveram expostas, dentro de suas respectivas categorias. Edimar Facco, da Deloitte,
identificou, dentre esses riscos, aqueles que sdo os potencialmente mais prejudiciais neste
momento a manutencdo do valor das empresas brasileiras (apontados em amarelo):



Riscos estratégicos
66 empresas (entre as 100 globais mais afetadas no grupo das 1.000 maiores)

Ndmero de
empresas
globais
atingidas
pelo risco *

36

18

14

12

10

Tipo de risco

Quedas da demanda

Problemas com clientes e
inadimpléncia

Problemas com fusées e
aquisicoes

Pressbes por preco

Competicdo sobre produtos
e servicos

Problemas com produtos e
Servigos

Regulamentacao

Pesquisa e
Desenvolvimento

Riscos identificados nas empresas globais

Eventos que contribuem para
sua ocorréncia

Deficiéncia em administrar quedas na demanda
devido a eventos especificos relacionados a
empresa ou ao setor em que ela atua

Deficiéncia em administrar perdas decorrentes
de problemas com clientes importantes,
envolvendo diminuicdo da demanda ou
interrupcdo de pagamento

Deficiéncia na avaliacdo ou na fusdo de duas
empresas

Deficiéncia em sustentar as margens em
condicdes competitivas com a concorréncia;
No Brasil, os riscos envolvendo precos sdo mais

criticos em setores nos quais 0s precos

praticados sofrem alguma forma de controle

governamental direto, como concessoes

(energia, telefonia e exploracao de rodovias)

Ineficiéncia ao introduzir inova¢gdes em produtos
e servi¢cos ao mercado consumidor

Deficiéncia no controle de qualidade do produto
produzido ou do servigo oferecido

Deficiéncia no planejamento das acdes
relacionadas ao cumprimento de
regulamentacoes

Deficiéncia no aproveitamento das pesquisas
para a elaboracéo de produtos bem-sucedidos

Riscos identificados nas empresas globais e que sdo os potencialmente mais perigosos as empresas brasileiras

* Em ndmero ou porcentagem de empresas (considerando apenas o grupo das 100 empresas, entre as 1.000
maiores organizacdes globais, que registraram as maiores quedas no preco das agdes em periodos de um més, ao
longo do decénio de 1994-2003)



Riscos operacionais
61 empresas (entre as 100 globais mais afetadas no grupo das 1.000 maiores)

Nudmero de

empresas .
globais Tipo de risco Eventos que contribuem para
atingidas sua ocorréncia

pelo risco *

Deficiéncia nos controles internos e no registro

25 Descontrole dos custos das informac6es financeiras, acarretando a
operacionais incapacidade de identificar a elevacao de custos
que impactam nas operacdes da empresa
21 Controles de operacao Deficiéncia nos controles operacionais, de
fracos Recursos Humanos ou de outras fungdes

Fraude ou manipulacdo da informacao contabil.
No Brasil, o conjunto das informacdes contabeis

10 Problemas de contabilidade n&o garante a devida transparéncia
recomendada pelas modernas praticas de
governanca corporativa **

Capacidade de producéo ou de servicos
9 Problemas de capacidade inadequada ou em demasia para responder a
demanda

Deficiéncia na administracdo da logistica,
acarretando atrasos, estoques elevados ou falta

8 Problemas de logistica de estoques. No Brasil, incidem sobre esse fator
questdes como longas distancias do territério
nacional e qualidade das rodovias

Problemas com Equipe insuficiente ou fraudes promovidas por
funcionarios funcionarios

. Deficiéncia no cumprimento de normas, regras
Inconformidade com . ~
6 normas e regulamentos gerais do setor de atuacdo da
empresa e problemas com desvio de conduta

Deficiéncia na realizacao do orcamento e no

4 Elevacdo de custos .
controle dos custos da empresa, como insumos

Riscos identificados nas empresas globais

Riscos identificados nas empresas globais e que sdo os potencialmente mais perigosos as empresas brasileiras

* Em ndmero ou porcentagem de empresas (considerando apenas o grupo das 100 empresas, entre as 1.000
maiores organizagdes globais, que registraram as maiores quedas no preco das acdes em periodos de um més, ao
longo do decénio de 1994-2003)

** “Transparéncia” — no caso acima, o conceito de “transparéncia” nao deve ser entendido como sinénimo de
“idoneidade”, mas de “inteligibilidade das demonstragdes financeiras”. Para Edimar Facco, sécio da area de
Auditoria da Deloitte, “os principios contabeis brasileiros ndo sdo a melhor opgéo disponivel para avaliagdo da
situacdo patrimonial contabil das empresas brasileiras”. Ele chama a atencédo para o papel que pode desempenhar
na melhoria desse quadro a tramitagdo, no Congresso Nacional, do Projeto de Lei 3.741/00, conhecido como a “Lei
das Sociedades Andnimas”. “O aprimoramento das praticas contabeis no Pais deve contribuir também para o
aumento da transparéncia nas prestacdes de contas ao Fisco. Afinal, hoje em dia, a transparéncia representa uma
nova medida de valor”, afirma.

** Crise na Asia — Facco lembra que a adogdo de um sistema contabil em maior conformidade com as normas
internacionais pode ajudar a inibir a ocorréncia de situagdes dramaticas para a saude financeira de grandes
empresas. Ele avalia que a crise financeira ocorrida na Asia em 1998 — que coincide com um dos momentos mais



criticos na perda de valor das maiores empresas globais consideradas no estudo da Deloitte — foi ampliada em
demasia por problemas de interpretacdo das demonstragdes contabeis dos paises locais, que divergiam de préaticas
internacionais.

** Adocéo do US GAAP no Brasil — Um levantamento realizado em julho de 2005 pela Deloitte revelou um dado
surpreendente sobre o grau de adequacéo das empresas brasileiras registradas na Security and Exchange
Comission (SEC) em relacédo a realidade contébil praticada no exterior. A maioria delas (53%) apresenta suas
demonstragdes financeiras em conformidade com as praticas contabeis norte-americanas, conhecidas como US
GAAP, embora a SEC isente os emissores estrangeiros desse procedimento, havendo a possibilidade de apresenta-
las de acordo com as praticas contébeis do pais de origem, com a inclusdo de uma reconciliagdo para US GAAP e
outras divulgag¢des nas notas explicativas.

Riscos financeiros
37 empresas (entre as 100 globais mais afetadas no grupo das 1.000 maiores)

Nudmero de

empresas _
globais Tipo de risco Eventos que contribuem para sua
atingidas ocorréncia

pelo risco *

Nos EUA, o nivel de endividamento é o fator
mais importante nesse aspecto, gerando
deficiéncia no controle dos empréstimos. No

29 Taxas elevadas de Brasil, o problema esta relacionado as taxas de
endividamento e juros juros, que podem desestimular investimentos
produtivos por parte das empresas, que optam,
por vezes, pela lucratividade oferecida pelos
investimentos financeiros
L . . Uso inadequado de opcdes, derivativos e outras
Estratégias financeiras e _ ~ . . .
18 fracas praticas de administracdo de riscos financeiros
para preservar o valor
. Niveis insuficientes de investimento, que
5 Perdas de ativos .
conduzem a perdas nos ativos da empresa
_ Praticas contabeis incorretas para demonstrar o
Perdas no agio e nas . .
1 agio (diferenca entre o valor da empresa e o

amortizacdes L
seu valor de mercado) e a amortizacdo

Riscos identificados nas empresas globais

Riscos identificados nas empresas globais e que sdo os potencialmente mais perigosos as empresas brasileiras

* Em nUmero ou porcentagem de empresas (considerando apenas o grupo das 100 empresas, entre as 1.000
maiores organizagdes globais, que registraram as maiores quedas no preco das acdes em periodos de um més, ao
longo do decénio de 1994-2003)



Riscos externos

62 empresas (entre as 100 globais mais afetadas no grupo das 1.000 maiores)

Ndmero de

empresas

globais Tipo de risco
atingidas

pelo risco *

Crises no setor de atuacao

30
da empresa
Problemas econébmicos no
15 .
pais-sede
9 Problemas econbmicos em
outros paises
9 Problemas politicos
7 Vulnerabilidades legais
6 Perda de sécios
4 Terrorismo
1 Perdas com fornecedores
1 Catastrofes naturais

Riscos identificados nas empresas globais

Eventos que contribuem para sua
ocorréncia

Problemas diversos relacionados a oferta de
produtos e servicos pela empresa, pelas
demandas do mercado, por regulamentacdes
setoriais e outros eventos. No Brasil, esse tipo
de risco esta normalmente associado a
especificidade da conjuntura de precos
praticados em alguns mercados, como o de
commodities

Deficiéncia para lidar com problemas
econdbmicos do pais em que a empresa atua,
como crises monetarias

Deficiéncia para lidar com riscos econémicos em
paises nos quais a empresa mantém
subsidiarias

Deficiéncia na antecipacdo a mudancas nas
politicas governamentais

Deficiéncia na antecipacado ou solucdo de
questdes legais

Perda inesperada de s6cios na empresa

Deficiéncia na antecipacdo e na administracao
das consequéncias de atos terroristas

Dificuldades surgidas a partir de compromissos
firmados com fornecedores que entraram em
faléncia

Perdas geradas por eventos meteorologicos e
naturais em geral

Riscos identificados nas empresas globais e que sdo os potencialmente mais perigosos as empresas brasileiras

* Em ndmero ou porcentagem de empresas (considerando apenas o grupo das 100 empresas, entre as 1.000
maiores organizagdes globais, que registraram as maiores quedas no preco das ac¢des, em periodos de um més, ao

longo do decénio de 1994-2003)



Antidoto para os destruidores de valor

Os riscos estratégicos, operacionais, financeiros e externos que afetam as maiores
empresas globais e que sdo potencialmente prejudiciais para as organizacfes brasileiras
requerem, na opinido de Edimar Facco, da Deloitte, o fortalecimento de praticas inerentes a
sua governanca corporativa. Com base nos apontamentos do estudo “Desarmando o0s
Destruidores de Valor”, Facco reitera os seguintes passos no enfrentamento dos
destruidores de valor:

a) Gerenciar o inter-relacionamento dos riscos: a empresa precisa adotar uma
gestdo integrada de riscos para identificar e administrar as correlacfes entre todos 0s riscos
aos quais ela esta exposta;

b) Alimentar uma forte cultura ética: a administracdo da empresa tem que criar
uma cultura que enfatize a importancia da cultura ética, o controle de qualidade e o
gerenciamento de risco. Incentivos de remuneracdo devem ser alinhados com a criagédo de
valores em longo prazo e com a protecdo a marca;

c) Fornecer informacdes em “tempo real”: a empresa precisa implantar sistemas
de informagdes internos e mecanismos de comunicag¢ao para assegurar que a Diretoria
Executiva e o Conselho de Administracéo recebam informacdes corretas, em tempo real,
sobre as causas e 0s impactos financeiros, bem como as possiveis solucdes para os
problemas;

d) Enfrentar os riscos com baixa frequéncia e alto impacto: a empresa deve
empregar “testes de estresse” para assegurar que 0s controles internos e os planos para a
continuidade dos negdcios poderiam resistir a um evento de alto impacto ou, pelo menos,
que pudessem dar flexibilidade para responder rapidamente a cenarios adversos.

Segundo Edimar Facco, da Deloitte, o estudo “Desarmando os Destruidores de Valor” indica
que todas as empresas, independentemente do perfil e do porte, precisam conhecer a
efetiva dimenséo dos riscos das atividades em que estdo envolvidas. “Mesmo ndo podendo
evitar os riscos, as empresas podem melhorar seu controle sobre o ambiente, prevenindo,
amenizando ou recuperando-se mais rapidamente desses eventos”, completa Facco.
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