UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Impacto do Enterprise Risk
Management na performance das
empresas ibéricas cotadas

Gabriel Alexandre Carvalho Ribeiro

Catdlica Porto Business School
Abril 2021



UNIVERSIDADE CATOLICA PORTUGUESA

Impacto do Enterprise Risk
Management na performance das
empresas ibéricas cotadas

Trabalho Final na modalidade de Dissertagao
apresentado a Universidade Catélica Portuguesa

para obtengdo do grau de mestre em Financgas

por

Gabriel Alexandre Carvalho Ribeiro

sob orientagdo de

Professor Doutor Manuel Ricardo Fontes da Cunha

Catélica Porto Business School
Abril 2021

i1



Agradecimentos

Ao Professor Doutor Manuel Ricardo Fontes da Cunha, pela orientagao,
apoio, ajuda e disponibilidade continua ao longo de toda a elaboracdo deste
trabalho final de mestrado.

A minha familia e amigos, pelo apoio incondicional e otimismo

permanente nesta etapa e durante todo o meu percurso académico.

111



Lista de abreviaturas

CAPM - Capital Asset Pricing Model (Modelo de Avaliagao de Activos

Financeiros)
CAS - Casualty Actuarial Society
CEO - Chief Executive Officer
CRO - Chief Risk Office
COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission

CDS - Credit Default Swaps

ERM - Enterprise Risk Management (Gestao de Risco Empresarial)
EUA - Estados Unidos da América

ISO - International Organization for Standardization

OLS - Ordinary Least Squares (Método dos Minimos Quadrados)
SOX - Lei Sarbanes-Oxley

PwC - PricewaterhouseCoopers

ROA - Return on Assets (Retorno sobre os Ativos)

S&P’s - Standard and Poor’s

TRM - Traditional Risk Management (Gestdo de Risco Tradicional)

WACC - Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do
Capital)

iv



Resumo

Durante os ultimos tempos assistimos a um crescimento da Gestdo de
Risco Empresarial (ERM), tornando-se um elemento importante para as
organiza¢Oes muito gragas a criacdo de modelos, como o COSO, que regulam e
sdo referéncia para as organizagdes, em virtude da riscos mais complexos.

A ERM é um processo de gestdo de risco baseado em todos os riscos
enfrentados nos negdcios e aplicados inteiramente pela empresa. E também uma
técnica de gestdo de risco que avalia o risco e a oportunidade em conjunto e
fornece uma garantia razoavel de que os objetivos do negdcio serdo realizados.

O objetivo primordial deste estudo visa investigar o impacto da gestdo de
risco empresarial (ERM) na performance. A amostra do estudo sdo as empresas
ibéricas cotadas em Bolsa, dentro do setor bancdrio, energético e das
telecomunicagdes. As 16 empresas ibéricas sdo analisadas no periodo de 2016 a
2019 obtendo-se um total de 64 observacgoes

Na andlise de dados verificou-se que o impacto da ERM na performance
da empresa nédo foi determinado e que a dimensdo da empresa foi considerada
significativa na sua performance. No que respeita aos determinantes da
performance, a dimensdo é um fator que influencia negativamente e
significativamente a performance nas duas maneiras de a mensurar. Em sentido
inverso, o pagamento de dividendos ndo contribui significativamente para a
performance e o nivel de alavancagem tem significancia negativa no caso de a
performance ser medida pelo Tobin’s Q.

No que respeita a cada setor especifico o setor energético revela uma
relagdo positiva com significancia entre a ERM e a performance, enquanto que o
setor bancdrio ndo evidencia o impacto da ERM na performance. O setor das
telecomunicagdes apresenta significancia, embora negativa, na performance

somente quando mensurada pelo Tobin’s Q.

Palavras-chave: Gestao de Risco Empresarial, Performance, Empresas Ibéricas

cotadas em bolsa



Abstract

During the last few years, there has been a growth in Enterprise Risk
Management (ERM), becoming an important element for organizations thanks to
the creation of models, such as COSO, that regulate and are reference for
organizations, due to the risks more complex.

ERM is a risk management process based on all the risks faced in the
business and applied entirely by the company. It is also a risk management
technique that evaluate risk and opportunity together and provides reasonable
assurance that business objectives will be achieved.

The primary objective of this study is to investigate the impact of
Enterprise risk management (ERM) on performance. The sample of the study is
the Iberian companies listed on the stock exchange, within the banking, energy
and telecommunications sectors. The 16 Iberian companies are analyzed in the
period from 2016 to 2019, obtaining a total of 64 observations

In the data analysis, it was verified that the impact of ERM on the
company's performance has not been determined and that the size of the
company was considered significant in its performance. Regarding the
determinants of performance, size is a factor that negatively and significantly
influences performance in both ways of measuring it. Conversely, the payment
of dividends does not significantly contribute to performance and the level of
leverage has a negative significance if performance is measured by Tobin’s Q.

With regard to each specific sector, the energy sector shows a positive and
significant relationship between ERM and performance, while the banking sector
doesn’t show the impact of ERM on performance. The telecommunications sector
shows significance, although negative, in performance only when measured by
Tobin’s Q.

Keywords: Enterprise Risk Management, Performance, Iberian companies listed
on the stock exchange
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Introducao

O risco faz parte do dia-a-dia de uma empresa sendo essencial perceber
de que maneira é visto. Ultimamente tem havido um crescimento de riscos
identificados que levou a categorizacdo dos riscos em riscos evitaveis, os riscos
de estratégia e os riscos externos (Kaplan & Mikes, 2012).

Durante os anos 70, o conceito de gestdo de risco no contexto corporativo
surgia principalmente ligado a compra de seguros corporativos com o propdsito
de diminuir as perdas relacionadas com os riscos dos seguros, como, por
exemplo, os danos materiais.

Com o desenvolvimento e ascensdao do modelo de avaliagdo de opgdes por
parte de Black & Scholes (1973) e Merton (1973), as organiza¢des passaram a
adotar os derivados, tendo como consequéncia o aumento e desenvolvimento
desta industria, incentivando o comego da gestdo, pelas empresas, do risco
tinanceiro por meio de atividades de hedge. A compra de seguros corporativos,
bem como o uso de derivados sdo as atividades mais comuns enquadradas na
abordagem tradicional da gestdo de riscos.

A Gestao de Risco Tradicional (TRM) engloba identificar, medir,
monitorar e talvez relatar os riscos individualmente ou num “silo” com pouca
formalidade, estrutura ou centralizacdo (Lundqvist, 2015). Isso significa que as
organiza¢Oes realizam a gestdo de riscos atribuindo responsabilidades por
unidades de negdcios e cada lider dessa unidade de negdcios é responsdvel por
gerir todos os riscos relacionados a sua drea de responsabilidade (M. Beasley,
2019). Assim, na TRM, seguros e instrumentos derivados sdo utilizados como
técnicas de gestdo de risco, os riscos sdo tratados de forma independente e
separada, em “silos”, nas unidades de negdcios, e o risco é considerado uma
ameaga e representa um entendimento reativo.

A crise global de 2008 revelou a reavaliagdo dos insights de gestao de risco.
Muitos estudiosos e especialistas apontaram o fracasso da TRM com a crise de
2008 (J. Fraser & Simkins, 2010). Esta crise global, os escandalos financeiros
passados nos EUA e pressOes externas impuseram maior consciencializagdo

sobre a gestdo de riscos. A complexidade e intercone¢do do mundo mostra que a



gestdo de risco é importante ndo apenas para as empresas, mas também para os
reguladores e a economia global como um todo. Organizagdes, reguladores,
bolsas de valores, empresas de consultoria, agéncias de rating e universidades
comegaram a ter em considera¢do a ERM como uma forma de combater o caos
econémico proveniente desta crise (Bertinetti, Cavezzali, & Gardenal, 2013).
Estes esforcos desenvolvidos conduziram ao aparecimento de novas Frameworks
a respeito da gestdo de risco, tendo em vista a sua orientagdo, bem como a criagao
de uma variedade de legislagdo abordando esta questdo. Isto teve como desfecho
o aparecimento da que atualmente é denominada de Gestdo de Risco Empresarial
(ERM).

Embora existam muitas definicbes de ERM, a literatura é baseada
principalmente na definigao feita pelo Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO). De acordo com o COSO (2004), ERM é um
processo, efetuado pelo conselho de administracdo, administra¢do e outras
pessoas de uma entidade, aplicado na definicdo da estratégia, e em toda a
empresa, projetado para identificar eventos potenciais que podem afetar a
entidade e gerir o risco estar dentro de seu apetite, para fornecer garantia
razoavel em relagdo ao cumprimento dos objetivos da entidade.

O principal objetivo da ERM é aumentar o valor da empresa e do acionista.
Para tal, a ERM traz beneficios para as empresas. Os beneficios da ERM para as
empresas em aspetos como a dimensdo de risco, demonstram uma abordagem
de gestdo dos riscos proactiva, garantindo um uso mais eficiente do capital,
proporcionando vantagens de custo por meio de uma abordagem integrada.
Garante também que a sustentabilidade por meio da reducdo de surpresas e
perdas operacionais fornece uma garantia razoavel de que os objetivos das
organizagdes serdo alcangados.

As evidéncias empiricas sobre a relacdo entre ERM e performance ainda
sdo limitadas (M. K. McShane, Nair, & Rustambekov, 2011). A maioria dos
estudos de ERM investigam a relagdo entre os determinantes e a qualidade dos
sistemas de ERM, enquanto apenas alguns se concentram nas consequéncias do
ERM no desempenho financeiro e de mercado da empresa (Baxter, Bedard,
Hoitash, & Yezegel, 2013; Hoyt & Liebenberg, 2011; M. K. McShane et al., 2011).
Uma das razdes para esta falta de evidéncia empirica é a dificuldade em explicar
a relagdo entre ERM e a performance da empresa, como uma relacdo direta ou

simplesmente uma consequéncia da redugdo de risco (Nocco & Stulz, 2006).



Neste trabalho final de mestrado, escolheram-se como questdo de
investigacdo a ligacdo da ERM com a performance, em 16 empresas cotadas
ibéricas cotadas em bolsa do setor bancdrio, energético e das telecomunicagdes,
no periodo temporal de 2016 a 2019. O objetivo passa por avaliar o impacto da
ERM para a performance das empresas. Este foi escolhido como objeto de
estudo, devido a escassez de trabalhos focados no contexto ibérico para estes
setores. De acordo com a informacao que se dispde, é a primeira vez que hd um
estudo que analisa empresas de um indice bolsista ibérico. Deste modo, as
empresas ibéricas destes setores terdo a possibilidade de compreender o impacto
real de um programa de ERM e ver se for vantajoso implementar esta
metodologia.

Nesta investigagdo verificou-se que o impacto da ERM na performance da
empresa ndo foi determinado e que a dimensdo da empresa foi considerada
significativa na sua performance. No que respeita aos determinantes da
performance, a dimensdo é um fator que influencia negativamente e
significativamente a performance nas duas maneiras de a mensurar. Em sentido
inverso, o pagamento de dividendos ndo contribui significativamente para a
performance e o nivel de alavancagem tem significancia negativa no caso de a
performance ser medida pelo Tobin’s Q. Especificando por setor, o setor
energético revela uma relagdo positiva com significancia entre a ERM e a
performance, enquanto que o setor bancdrio ndo evidencia o impacto da ERM na
performance. O setor das telecomunica¢Ses apresenta significdncia, embora
negativa, na performance somente quando mensurada pelo Tobin"s Q.

O estudo esta dividido e estruturado em 5 capitulos. No primeiro capitulo,
a Revisdo de Literatura, é apresentada a evolugado e diferentes perspetivas sobre
a definicdo de risco, bem como a abordagem tradicional da Gestdo de Riscos.
Analisa-se o conceito de ERM, incluindo o seu aparecimento e crescimento, as
suas principais caracteristicas, assim como as principais diferencas da Gestao de
Riscos Tradicional para a Gestdao de Risco Empresarial, a relacdo entre a ERM e a
performance finalizando com o COSO e a ERM.

De seguida surge o capitulo referente a Metodologia. Neste segundo
capitulo estd presente a forma como este estudo foi conduzido havendo uma
descri¢do do modelo empirico utilizado para a realizagdo deste trabalho que se

propde a estudar o impacto da ERM na performance das empresas.



No capitulo da Amostra, capitulo 3, estd incluido uma explicagdo
adequada do desenvolvimento da amostra, da origem dos dados e encontram-se
apresentadas as estatisticas descritivas.

No quarto capitulo, Anélise e Discussdo de Resultados, sdo apresentados
os resultados obtidos e a respetiva andlise.

Por fim, no quinto e dltimo capitulo, a Conclusdo, sdo apresentadas as
principais conclusdes retiradas na investigacdo, bem como as principais

limita¢Ges e recomendagdes para estudos futuros.



Capitulo 1

Revisao de literatura

1.1 O conceito de risco

O conceito de risco evoluiu desde o século XVII até a atualidade. Segundo
Spira e Page (2003) na sociedade pré moderna o risco era o desfecho do que néo
conseguiam gerir e/ou prever. Através da chegada de outra reflexdo critica mais
recente, sofisticada e cientifica, o risco comegou a ser quantificado e gerido,
através da aplicacdo de estratégias de protecdo e prevencdo. A gestdo de risco
evoluiu de uma funcdo baseada em seguros e transa¢fes para um conceito muito
mais amplo que estd vinculado a corporate governance e ao cumprimento de
objetivos estratégicos (Woods, 2008).

Segundo Kaplan & Mikes (2012), durante os dltimos tempos existe uma
proliferagdo de riscos identificados que conduziu a que estes autores
produzissem trés diferentes categorias: os riscos evitdveis, os riscos de estratégia
e o0s riscos externos. Os primeiros, 0s riscos evitdveis, sdo riscos internos,
provenientes de dentro da organizacado, sdo controldveis e devem ser eliminados
ou evitados, isto é, sdo riscos indesejdveis que decorrem de ag¢des ndo
autorizadas, ilegais, antiéticas, incorretas ou inadequadas de empregados e
administradores das diversas empresas. Por outro lado, os riscos de estratégia,
ndo sdo indesejdveis em virtude de uma estratégia com retornos esperados
elevados que usualmente requer que a empresa assuma riscos significativos,
sendo a gestdo desses riscos um fator-chave na captura dos ganhos potenciais,
dado que permitiria as organizagdes assumir projetos de maior risco e maior
recompensa. Deste modo, o impacto e a probabilidade destes riscos podem ser

atenuados na presenca de custos eficientes. Por fim, os riscos externos incorrem



do ambiente externo e estdo além do controlo ou dominio da empresa sendo, por
isso, indeclindveis e impossiveis de prever.

O risco tem exposi¢do e incerteza sobre o resultado para aqueles que
incluem a extensdo das suas consequéncias na defini¢do de risco. Dependendo
da perspetiva, essas consequéncias devem ter um impacto em termos de

utilidade - positiva ou negativa (Holton, 2004).
1.2 Teorias financeiras sobre a gestdo de risco

Segundo o CAPM (Capital Asset Pricing Model - modelo de avaliagdo de
ativos financeiros), apoiado na teoria de diversificagdo de portfélio de Markowitz
(1952), em mercados de capitais perfeitos, os investidores preocupam-se
unicamente com o risco sistemadtico (pois este risco estd associado a todo o
mercado, sendo inevitdvel e sem a possibilidade de ser diversificado),
conseguindo, desse modo, sem custos ou perda de eficiéncia, manter os
portfélios bem diversificados de forma a eliminar os riscos especificos da
empresa. Por isso, sem recorrer a gestdo do risco, o risco inevitdvel pode ser
eliminado através de um portfélio bem diversificado.

Modigliani e Miller (1958) enunciaram que, nos mercados perfeitos (onde
ndo existem impostos, informagdo assimétrica, custos de insolvéncia (bankruptcy
costs), custos de agencia e custos de transac¢do), a estrutura de capital ndo tem
efeitos no WACC (Weighted Average Cost of Capital - custo médio ponderado do
capital) nem no valor da empresa. Independentemente do nivel de alavancagem
(rdcio entre a divida e o capital préprio), o WACC mantem-se constante e o risco
relacionado ndo varia, mantendo-se constante. O valor da empresa nao se altera
na presenga de uma empresa ndo alavancada (financiada apenas por capital
préprio) ou alavancada (financiada parcialmente por capital préprio e
parcialmente por divida). Em virtude da sua insignificancia, a gestdo do risco ndo
cria valor a empresa (Modigliani & Miller, 1958).

Todavia, os mercados de capitais sdo imperfeitos, por isso vdrios
investigadores sobre finangas contrapuseram-se a irrelevancia da gestdo do risco
de Modigliani e Miller (1958) referindo que a existéncia de imperfei¢oes permite
aos riscos impor custos reais as empresas e, assim, a gestdo de riscos pode

aumentar o valor da empresa reduzindo o risco total (M. K. McShane et al., 2011).



O mercado estd sujeito a imperfeigdes e atritos, que é percetivel, de acordo com
a literatura vista, em impostos (Modigliani & Miller, 1958; Smith & Stulz, 1985),
custos de insolvéncia (bankruptcy costs) (Kraus & Litzenberger, 1973; Smith &
Stulz, 1985), custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e em custo de capital
externo e oportunidades de investimento (Froot, Scharfstein, & Stein, 1993). De
acordo com McShane (2018), esses atritos existentes nos mercados de capital
permitem que os riscos especificos da empresa imponham custos reais as
empresas.

Segundo Myers (1977) os custos de agencia tém mais relevancia em
empresas de alto crescimento . De acordo com a teoria do custo de agéncia, a
utilizacdo da gestdo de risco pode mitigar o problema de subinvestimento
(Myers, 1977). Empresas com maior endividamento implementam a gestdo de
risco com vista a mitigacdo dos problemas de subinvestimento, o que leva a
reducdo da volatilidade do valor da empresa (Lundqvist, 2015). Lundqvist (2015)
afirma que existe uma relacdo entre a gestdo de risco e os custos de agéncia
provenientes da relacdo entre o acionista e o gestor. Gestores que possuem agdes
(stock ownership), em func¢do do acréscimo da sua aversdo ao risco, estdo mais
inclinados para a implementacdo da gestdo de risco (Smith & Stulz, 1985; Tufano,
1996). Por outro lado, gestores com posse de opgdes (option holdings) tém menos
tendéncia para implementar a gestdo de risco dado que o aumento do risco leva
ao aumento do valor das opgdes (Gay & Nam, 1998; Géczy, Minton, & Schand,
1997; Tufano, 1996).

1.3 Gestao de risco tradicional

Nos anos de 1970, o conceito de gestdo de risco progrediu
consideravelmente, passando a uma gestdo menos limitada a cobertura de
seguro de mercado. Existiu uma revolugao deste conceito nesse tempo, dado que
a gestdo de risco tornou-se a primazia da maioria das empresas financeiras e nao
financeiras especificadas nos aumentos das flutuagdes de precos, como o risco
referente a taxas de juros, taxas de cAmbio, mercado de agdes retornos, e também
os precos das matérias-primas ou commodities (Dionne, 2013).

McShare (2011) enuncia que a gestdo de risco financeira tornou-se numa

prética corrente desde o desenvolvimento do modelo de avaliagdo de opgdes por



parte de Black & Scholes (1973) e Merton (1973). Para se proteger contra os riscos
financeiros, as empresas passaram a usar derivados, e com isso, a industria de
derivados comecou a aumentar e a desenvolver-se muito, possibilitando as
empresas incorporar continuamente atividades de hedge para riscos financeiros -
moeda, taxa de juros, prego de commodities e riscos de crédito (M. McShane, 2018).
O uso de derivados desenvolveu-se muito rapidamente durante a década de 1980
levando as empresas a comecar a articular a gestdo de risco financeiro com a
anterior gestdo de risco puro.

Nos anos de 1990, as organiza¢des comecaram a redefinir a missdo do
controlo interno para incluir fun¢des de gestdo de risco e corporate governace para
auditores internos (Spira & Page, 2003). O COSO Internal Control — Integrated
Framework (1992) referiu que o controlo interno deve assegurar que a empresa
cumpre as leis e regulamentos, fornece relatdrios financeiros confidveis e a
avaliacdo do risco apresenta um papel fulcral no processo de gestdo de risco.

A criacdo da Gestdo do Risco Tradicional (TRM- Tradicional Risk
Management) deveu-se ao aumento da relevancia dos riscos nas empresas que
teve como consequéncia a criacdo de sistemas de gestdo com capacidade de
regular os impactos negativos que podiam acontecer devido a uma maior
exposicdo a ameagas. A Gestdo do Risco Tradicional é uma visdo fragmentada do
risco pois engloba a identificacdo e medicdo do risco, assim como a sua
monitorizacado e reporte de risco (Lundqvist, 2015). Os principais determinantes
deste modelo sdo a cobertura corporativa e as aquisi¢des de seguros que limitam
a probabilidade de dificuldades financeiras que diminuem os custos de
insolvéncia esperados, sobretudo os de transacdo (Lundqvist, 2015; Smith &
Stulz, 1985). A divisdo dos riscos em “silos” gera ineficiéncias, uma vez que lida
com riscos de forma independente e ndo existe compreensdo sistematica das
interdependéncias e correlagado entre os riscos, devido a auséncia de coordenagao
entre os departamentos de gestdo de risco (Hoyt & Liebenberg, 2011; M. K.
McShane et al., 2011). H4 uma divisdo entre os gestores de risco que se focam nos
riscos acidentais, que resultam de desastres, e os gestores que se focalizam em
riscos financeiros que podem ser geridos por derivados ou por forwards, swaps e
opgdes (M. K. McShane et al., 2011; Nocco & Stulz, 2006). As empresas gerem 0s
riscos colocando responsabilidades por “silos” e cada lider de unidade de
negdcios é responsdvel por gerir todos os riscos relacionados a sua drea de

responsabilidade (M. Beasley, 2019). A transformacdo de uma abordagem



tradicional de “silo” ao risco para uma visdo integrada de risco do portfélio foi
uma mudanca de paradigma na gestdo de risco que se deveu a uma visdo mais

integrada do risco por parte das empresas.
1.4 O crescimento da gestdo do risco empresarial

Fraser & Simkins (2016) afirmam que, nos meados da década de 1990,
varias publicagbes comegaram a proferir que a gestdo de risco deve incorporar
todos os riscos, independentemente de serem especificos (mais fdceis de
quantificar) ou ndo. Enunciaram, também, que os riscos devem ser geridos como
um portfélio em toda a empresa.

No termo da década de 1990, a Gestdo de Risco Empresarial (ERM)
comecou a criar raizes, tornando-se reconhecida como uma expectativa de boa
gestdo e corporate governance. Com a vinda do século XXI, a gestdo de risco e a
mudanca para ERM surgiram com outra importancia por causa de eventos
importantes ocorridos durante esse periodo. Os escandalos financeiros, que
afetaram muitas empresas em diferentes paises, como o da Enron (2001)
WorldCom (2002), Adelphia (2005) e a crise financeira iniciada nos EUA em 2008,
levaram muitos investidores a ter grandes perdas e expuseram a debilidade da
gestdo de risco nas empresas, o que levou a uma forte pressdo por parte dos
stakeholders para uma maior supervisao dos riscos que as institui¢des enfrentam,
de forma a assegurar a preservagdo e aumento do seu. Estas falhas de corporate
governance e fracassos de negodcios fizeram com que reguladores, agéncias de
rating, empresas e os estudiosos de finangas se focassem mais na gestdo de risco,
levando a diferentes formas de pensar a respeito desta. Apareceu, assim, a
procura por melhorias na gestdo de risco, criando novas regras para as empresas
e estas tiveram que desenvolver e incorporar sistemas de gestdo de risco mais
eficientes. Como resposta a esses escandalos, como o Enron, ocorreu uma das
mais importantes reformas relativas ao corporate governance e gestao de riscos, a
Lei Sarbanes-Oxley (SOX) - “Lei de Reforma da Contabilidade de Empresas
Publicas e Protegdo ao Investidor” criada nos EUA, em 2002, no 30° dia de julho,
que visa melhorar a precisdo dos relatérios financeiros e recuperar a confianca
nas empresas. Esta lei decretou novos padrées de responsabilidade corporativa,

defendendo que as entidades cotadas no indice bolsistas NYSE (Bolsa de Valores



de Nova York) devem incluir nas suas estruturas organizacionais comités de
auditoria com responsabilidades especificas relativamente a anélise e gestdo do
risco e corporate governance, fazendo o reporte junto das entidades reguladoras.
Para Fraser & Simkin (2010) a SOX atribuiu maior responsabilidade ao conselho
de administragio para compreender e monitorar os riscos da empresa,
salientando o predominio da ERM. Frigo & Anderson (2011) garantem que os
comités de auditoria transformaram-se. Antes eram muito focados em
conformidade e tinham pouco tempo para lidar com questdes estratégicas,
problemas ou riscos corporativos e, por isso, foi dada especial aten¢do ao Modelo
de Controlo Interno do COSO (COSO Internal Control Framework). Esta Framework
foi bastante usado pelas empresas de forma a cumprir as condi¢des de controlo
financeiros da SOX.

Apds o periodo de implementacdo da SOX, a sequéncia de catdstrofes
econdmicas ocorridas, levou a perdas econémicas e consequente destrui¢do do
valor do stakeholder, tendo um impacto negativo em eventos e riscos. Isto criou
um novo foco no risco e na maneira que os conselhos e comités de auditoria estdo
a gerir o risco das suas organizagdes. A International Organization for
Standardization (ISO) emitiu a norma 31000: 2009 — Gestdo de Riscos, que decreta
principios, uma estrutura e um processo para a gestdo de riscos que sdao
aplicdveis a qualquer tipo de organizacdo, seja no setor publico ou privado”
(Frigo & Anderson, 2011).

As principais agéncias de ratings, como a Moody's e a Standard & Poor’s
(S&P), apontaram o seu interesse e foco em prdticas de gestdo de risco, incluindo
o ERM (Frigo & Anderson, 2011). A Standard & Poor’s, em 2008, inclui um rating
de gestdo de risco como um elemento chave no rating geral das empresas
acabando por produzir o "ERM rating" que agrega as empresas de acordo com o
seu nivel de sofisticagdo de gestdo de risco determinado por fatores como cultura,
sistemas, processos e praticas junto a seguradora. Os ratings estdo divididos em
5 classes: rating fraco, adequado, adequado com tendéncia positiva, forte e
excelente. Um rating fraco expde a falta de sistemas de controlo de perdas
confidveis para um ou mais riscos. Um rating adequado usufrui de sistemas
confidveis de controlo de perdas, mas ainda hd uma gestado de riscos em “silos”
em vez de uma gestdo conjunta dos riscos em toda a empresa. Um rating
adequado com tendéncia positiva mostra sistemas de controlo de risco

fortes/excelentes, mas ainda tem em falta um processo convenientemente
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desenvolvido para tomar as decisdes coordenadas de risco/retorno necessdrias
para uma gestdo de risco estratégica eficaz. Estamos na presenga de um rating
forte quando se progride para 14 de uma gestdo de risco em silos (TRM), patente
na capacidade de antecipar e obrar com riscos emergentes e na maximizacdo dos
retornos ajustados ao risco necessarios para uma eficaz gestdo estratégica de
riscos. Por fim, um rating excelente tem os mesmos atributos do rating anterior
com a diferenga de ser mais avancado na efetivacdo, eficdcia e execucao do
programa de ERM (M. K. McShane et al., 2011).

1.5 Gestdo do risco empresarial

A Gestdo de Risco Empresarial (ERM) é o processo de andlise do portfolio
de riscos que a empresa enfrenta de forma a garantir que o efeito combinado
destes estd dentro de uma tolerdncia aceitdvel, isto é, a utilizacdo de uma gestao
organizada da incerteza prépria dos riscos prevenientes da corporate governance,
da auditoria, entre outros. Logo, a ERM propde a gestdo integrada de todos os
riscos que uma institui¢do enfrenta e requisita o alinhamento da gestdo de riscos
com a corporate governance e estratégia corporativa. Como vdrios defensores da
ERM afirmam, a ERM foi projetada para aumentar o valor do acionista. Nao
obstante, a teoria do portfélio sugere que a implementacdo da ERM, com elevada
despesa, ndo seria bem recebida pelos acionistas que podem wusar a
diversificagdo, menos dispendiosa, para eliminar o risco idiossincratico (M.
Beasley, Pagach, & Warr, 2008; Bromiley, McShane, Nair, & Rustambekov, 2015).

Para Hoyt & Liebenberg (2011), a ERM possibilita que as empresas
beneficiem de uma abordagem integrada de gestdo de risco que muda o foco da
funcdo de gestdo de risco de basicamente defensiva para cada vez mais ofensiva
e estratégica. Assim, a ERM permite as empresas gerirem uma ampla gama de
riscos de maneira integrada e holistica.

A primeira evidéncia de atividade de ERM foi em 1998 (Hoyt &
Liebenberg, 2011) . Farrell & Gallagher (2015) definem a ERM como a “disciplina
pela qual as empresas monitoram, analisam e controlam os riscos, com o objetivo
de identificar correlagdes subjacentes e, assim, otimizar o comportamento de
risco em um contexto de portfélio”, sendo, portanto, um processo continuo que

integra e gere holisticamente todos os riscos que encara.
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A criagdo do COSO, em 1985, procura aperfeicoar a governance das
instituicbes bem como a sua performance e assim diminuir a fraude nas
institui¢des. Esta organizacdo d& lideranca de pensamento através do
desenvolvimento de modelos e guias compreensivos que abordam tanto a ERM,
como o controlo interno e a dete¢do de fraude(COSO, 2012; Power, 2009).

Power (2007) abona que a ERM é um "conceito guarda-chuva", proferindo
que os gestores ndo devem assumir que a ERM se refere inequivocamente a um
conjunto coerente de praticas. Assim, para este autor, a ERM assume um carécter
moral, sendo essencial para a autorregulagdo das organizagdes e para a exposigao
externa, que gera, juntamente com o controlo interno, um dmbito para que haja
ambiguidade e reserva de como a ERM é problematizada. A pressao, por parte
dos reguladores, nas empresas para integrar a gestdo de risco no corporate
governance, levou a criagdo de novas categorias e defini¢des de risco. Power (2009)
observa o risco da ERM cair em "conformidade baseada em regras" e ndo se
incorporar na tomada de decisdo dos gestores e nos seus processos de negdcios.

Burton (2008) defende que a orientagdo do COSO retrata a ERM a luz da
gestdo e da prospetiva através da defini¢do normativa de elementos especificos
no sentido da sua implementacgado. Defende, também, que a tomada de decisdo e
o controlo de gestdo devem ser beneficiados. Segundo Mikes & Kaplan (2013), o
COSO defende que a ERM se transforme num sistema de controlo de gestao
estratégica, bem como os defensores da gestdo tem se socorrido de uma gestao
assente em valor, atividade , Balanced scorecard e outras praticas de controlo de
gestdio. A ERM centra-se em “eventos potenciais” em vez de se focar no
desempenho passado e, por isso, ndo detém tecnologia de medi¢do unicamente
identificavel. No decorrer dos anos, os utilizadores da ERM criaram um basto
conjunto de ferramentas e processos para poder explicar eventualidades futuras.

Na visdo de Arena et al. (2010), a ERM busca juntar a gestdo de risco com
a estratégica negocial e a definicdo de objetivos, bem como com a inclusdo da
responsabilidade, controlo e tomada de decisdo. Assim, a prdtica da ERM revela
a trajetdria das organizagdes e depara-se com légicas pré-existentes, sendo que,
estas dindmicas da ERM sdo moldadas a volta das racionalidades de risco,
especialistas em incerteza e tecnologias.

As racionalidades de risco divulgam os dominios discursivos e visuais que

enquadram a forma de como a incerteza é acreditada nos riscos, originado em
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diversos graus uma preocupacdo referente ao desconhecido e ao seu impacto
bem como a urgéncia de controlo.

A ascensdo da ERM e da gestdo de risco levou ao aparecimento de uma
nova fungdo, o Chief Risk Officer (CRO) (Liebenberg & Hoyt, 2003). Assim, os
especialistas em incerteza tém fungdes corporativas envolvidas no controlo da
incerteza, que incluem néo apenas os CROs, mas também especialistas em risco,
auditores internos e contadores gerenciais, que também cada vez mais aspiram a
um papel de maior dimensdo na gestdo de risco (I. Fraser & Henry, 2007). Os
CROs diferem dos especialistas em gestdio de risco porque nado sado
necessariamente especialistas no cdlculo de riscos, mas atuam como consultores
que apoiam os gestores na responsabilidade pelos riscos (Power, 2007). Mikes &
Kaplan (2013) afirmam que a presenga de um CRO num departamento da
empresa ndo € suficiente para esclarecer a qualidade, profundidade, extensao
bem como o efeito oriundo dos processos de gestdo de risco. Por isso, os
investigadores ndo entendem que o departamento seja sustentado pela
administracdo para desenvolver a propagacdo e formacdo da informacdo de
risco, nem que disponha de recursos, lideranga e estrutura para combater as
maiores ameagcas.

Os auditores internos também tém um papel na ERM. Estes procuram
ampliar a sua jurisdigdo profissional, usualmente, através da apropriacdo das
tarefas de avaliacdo de risco e menos frequentemente, do processo integral de
gestdo de risco. Os contabilistas de gestdo também tém responsabilidade no
controlo da incerteza através da andlise das altera¢des na performance tendo um
papel cada vez mais ativo na gestdo de riscos, tentando fixar-se na gestdo da
performance (1. Fraser & Henry, 2007).

Do cruzamento das racionalidades de risco e dos especialistas de risco
resultam as tecnologias, que sdo o ultimo constituinte da analise realizada por
Arena et al. (2010). Estas revelam o conjunto de préticas, procedimentos e
instrumentos decretados para se executar a gestdo e controlo dos riscos.

Diferentes autores definem a ERM de diversas formas. O Committee of
Sponsoring Organizations (COSO) (2004) decreta que a ERM é um processo,
efetuado pelo conselho de administragdo, aplicado na defini¢do estratégica e em
toda a empresa, projetado para identificar eventos potenciais que podem afetar
a entidade e gerir o risco para estar dentro de seu apetite de risco, para fornecer

garantia razodvel quanto ao cumprimento dos objetivos da entidade.
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Conforme a Casualty Actuary Society (CAS, 2003) afirma, a ERM é um
processo a partir do qual as institui¢des nos diversos setores avaliam, controlam,
exploram, financiam e monitorizam os riscos de todas as fontes com o objetivo
de aumentar o valor tanto de curto como de longo prazo da organizagao para os
seus stakeholders.

Nocco et al. (2006) afirmam que a ERM é um processo que identifica, avalia
e gere riscos individuais, como o risco de taxa de juros ou o risco legal dentro de
uma estrutura coordenada e estratégica.

Beasley et al. (2008) define a ERM como um processo de andlise do
portfélio de riscos que a empresa enfrenta para garantir que o efeito combinado
de tais riscos estd dentro de uma tolerancia aceitdvel.

Para S&P (2008), a ERM ¢ vista de diversas formas. Tém uma visdo da
ERM como uma abordagem para garantir que a empresa considera todos os
riscos, mas também como um conjunto de expectativas entre a administragdo, os
acionistas e o conselho sobre quais riscos a empresa assumird e ndo assumird. A
ERM para estes autores também é vista como sendo um conjunto de métodos
para evitar situagdes que possam resultar em perdas que estariam fora da
tolerancia da empresa, como um método para mudar o foco de “custo/beneficio”
para “risco/recompensa”’. Ainda pode ser vista como uma forma de ajudar a
cumprir uma responsabilidade fundamental do conselho de administracdo e da
alta administragdo de uma empresa, assim como um kit de ferramentas para
eliminar riscos em excesso e um sistema para selecionar de forma inteligente
quais riscos precisam ser eliminados. Por fim, a ERM vista como uma linguagem
para comunicar os esforcos da empresa para manter um perfil de risco passivel
de ser gerido.

Segundo a Risk and Insurance Management Society (RIMS) (2011), a ERM é
uma disciplina de negdcios estratégica que apoia a realizagdo dos objetivos de
uma empresa, através do tratamento de todos os seus riscos e da gestdo do
impacto associado a esses riscos como um portfélio de risco interrelacionado.

De acordo com Farrell & Gallagher (2015) a ERM é a doutrina pela qual as
empresas monitoram, analisam e controlam os riscos da empresa, tendo por
objetivo identificar correlagdes subjacentes e com isso otimizar o comportamento

dos riscos num contexto de portfélio.
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1.6 TRM vs ERM

McShare et al. (2018) descreve tanto das carateristicas da TRM bem como
da ERM recorrendo a vdrios estudiosos sobre o assunto para elaborar as
principais diferengas entre ambas.

Na TRM h4 uma visdo do risco em “silos”, enfrentando os riscos de forma
independente e onde ndo existe compreensao sistemdtica das interdependéncias
e correlagdo entre os riscos. Jd na ERM, hd uma visdo do risco em portfolio, onde
se lida com riscos de forma holistica. Existe interdependéncias e correlagdo entre
os riscos analisados e compreendidos assim como compreensdo dos contextos
internos/externos na avalia¢do do portfélio de risco.

A TRM tem influéncia estratégica limitada, onde a gestdo de risco ndo é
um elemento importante na tomada de decisdo das administragdes nem é
considerado importante na corporate governance. Por outro lado, a ERM considera
o0 apetite ao risco na avaliacdo de diferentes estratégias para atingir os objetivos
desejados. A ERM representa um papel importante na corporate governance e a
administracdo e o CEO estdo envolvidos com a ERM sendo a gestdo de riscos
essencial nas decisdes estratégicas.

Ao contrdrio da TRM, que ndo considera a alocagdo de capital e tem
propriedade ambigua de alguns tipos de risco, a ERM utiliza a alocagdo de capital
para obter o maior retorno ajustado ao risco e todos os riscos atribuem
propriedade com responsabilidade.

Enquanto que a TRM se fundamenta em custos e estd escrupulosamente
focado apenas no lado negativo, a ERM baseia-se em valor, estando amplamente
focada. Assim a gestdo de riscos ndo estd apenas relacionada a desvantagens em
potencial, podendo ser usada para explorar oportunidades de criacdo de valor.

Por fim, na dltima comparagdo que McShare et al. (2018) regista, a TRM
foca-se apenas nos riscos mensurdveis, como perigos e riscos financeiros,
enquanto que outros riscos como 0s riscos operacionais ou estratégicos mal
definidos podem ser reconhecidos, mas ignorados. J4& a ERM utiliza uma
estrutura de supervisdo de risco tinica e abrangente e uma cultura de risco para
lidar com todos os tipos de risco, identificando e priorizando os riscos principais

e entendendo as causas.
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1.7 ERM e performance

A relagdo entre risco e performance chama a atengdo de profissionais e
académicos hd muito tempo, principalmente porque a associa¢do entre risco e
valor ndo é verificada em mercados imperfeitos (Modigliani & Miller, 1958).
Entretanto, o controlo interno e os sistemas de gestdao de risco generalizaram-se
entre as empresas para reduzir riscos e melhorar a performance (Florio & Leoni,
2017).

A gestdo de risco melhora a performance porque ajuda as empresas na
tomada de decisdo das empresas, nos processos de alocagdo de capital e a evitar
perdas, faléncias e custos de reputacdo (Baxter et al., 2013; Farrell & Gallagher,
2015; Gordon, Loeb, & Tseng, 2009; Pagach & Warr, 2010). A relacdo entre
implementagdo da ERM e performance da empresa ndo pode ser tomada como
certa, uma vez que a “ERM pode ser coisas diferentes em organizagdes diferentes,
ou mesmo dentro da mesma organizagdo em momentos diferentes”(Arena et al.,
2010). Gordon, Loeb, & Tseng (2009) verificaram que existe uma relagdo positiva
entre a ERM de uma empresa e a sua performance. Esta depende da
correspondéncia adequada entre ERM e varidveis contextuais que rodeiam as
organizagdes, como a incerteza ambiental, a competi¢do da industria, a dimensao
da empresa, a complexidade e o monitoramento realizado pelo conselho de
administracdo. Nocco & Stulz (2006) indicam que ainda ndo se sabe se a
eficiéncia da ERM leva a um aumento do desempenho da empresa por via de
uma mudanga maior, menor ou mesmo nenhuma no risco da empresa.

Beasley et al. (2008) descobriram que a nomeagdo de um CRO determina
reagOes positivas do mercado de agdes para empresas ndo financeiras, mas nao
para empresas financeiras. Hoyt e Liebenberg (2011) encontraram uma relagdo
positiva entre o valor da empresa e a nomeagdo do CRO em seguradoras
americanas. Por seu turno, McShane et al. (2011) obtiveram uma relagdo positiva
entre o avanco da gestdo de risco de uma abordagem baseada em silo para uma
abordagem da ERM e o valor da empresa, mas ndo encontraram nenhum
aumento adicional no valor para as empresas que estio mudando para uma

implementagdo da ERM ainda mais avancada. Com a evolugdo dos sistemas de
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gestdo de risco das empresa inclusdo da ERM, nao existe diferenca significativa
na performance. Pagach & Warr (2010) no seu estudo verificaram que a ERM néao
teve um efeito significativo na performance da empresa, pelo menos nenhum
efeito que possa ser medido da perspetiva dos utilizadores das demonstracdes
tinanceiras, ficando por isso, se este for o caso, a eficdcia da ERM em questao.
Assim, a carga sobre os proponentes da ERM deve facultar métricas chave contra
as quais a performance do programa pode ser medida além de fornecer sistemas
para a implementagdo do programa. Quon et al. (2012) afirmam que durante e
apoOs a crise financeira de 2008, as empresas passaram por mudangas radicais na
performance e assim verificaram que ndo se pode concluir que os niveis
avaliados de exposicdo ou consequéncias econdmicas ou de risco de mercado
estdo relacionados a performance da empresa.

Baxter et al. (2013) em uma amostra de bancos e seguradoras dos Estados
Unidos durante a crise global descobriram que as empresas que investem em
sistemas de ERM de maior qualidade tém uma maior performance medido pelos
retornos contabilisticos assim como pela avaliacdo de mercado. Em contrapartida
Bertinetti et al. (2013) apuraram que existe um impacto positivo significativo da
adocdo da ERM no valor das empresas europeias quer sejam financeiras ou nao
financeiras, independentemente do usudrio especifico da industria. Farrell &
Gallagher (2015), numa amostra de empresas de diferentes paises e setores,
encontraram um prémio de avaliagdo altamente significativo para as empresas
com um nivel mais alto de maturidade da ERM. Agustina & Baroroh (2016)
concluem que a implementacdo da ERM ndo tem influéncia significativa na
performance financeira das empresas bancarias listadas na Bolsa de Valores da
Indonésia, visto que sua implementacdo se deve apenas ao cumprimento da
conformidade do banco com os regulamentos existentes. Florio & Leoni (2017)
descobriram que as empresas ndo financeiras italianas com sistemas de ERM
mais sofisticados sdo mais lucrativas e melhor avaliadas pelos mercados
financeiros. Estes autores também verificaram que uma adogao incompleta dos

componentes de ERM ndo tem impacto significativo na performance da empresa.
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1.8 COS0O na ERM

O Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
(COSO), criado em 1985, é uma iniciativa conjunta de cinco organizagdes
privadas - American Accounting Association, American Institute of Certified Public
Accountants, Financial Executives International, The Association of Accountants and
Financial Professionals in Business e The Institute of Internal Auditors. Este fornece
diretrizes e orientagdo sobre a gestdo de risco empresarial, controle interno e
prevengao de fraude por meio do desenvolvimento de estruturas. Relativamente
a ERM, o COSO langou em setembro de 2004 o Enterprise Risk Management -
Integrated Framework que definiu a ERM como " um processo, efetuado pelo
conselho de administragdo, gestdo e outro pessoal de uma entidade, aplicado na
definigdo da estratégia e em toda a empresa, concebido para identificar potenciais
eventos que podem afetar a entidade e gerir o risco dentro do seu apetite ao risco,
para fornecer uma garantia razodvel em relagdo ao alcance dos objetivos da
entidade" (COSO, 2004). Assim, o0 COSO tem um papel essencial para a ERM, no
apoio aos gestores na tomada de decisdo bem como no planeamento, tornando-
se uma estrutura aceite a nivel internacional por parte das empresas dos
diferentes setores, sendo que atualmente continua a ser usada como estrutura de
referéncia para a concec¢do e implementagdo da ERM.

Na visdo de uma empresa sdo estabelecidos objetivos estratégicos,
selecionada a estratégia e definidos objetivos alinhados dentro da organizagao.
Esta estrutura de ERM visa atingir os objetivos de uma empresa, definidos em
quatro categorias: estratégico (objetivos de alto nivel, alinhados e apoiando sua
missdo), operagdes (uso eficaz e eficiente de seus recursos), relatérios
(confiabilidade dos relatérios) e conformidade (conformidade com as leis e
regulamentos aplicdveis). Com esta divisdo dos objetivos em categorias
possibilita a existéncia de um foco em aspetos separados da ERM. A estrutura
também define e descreve um conjunto de oito componentes interrelacionados
que devem fazer parte do sistema de ERM no cumprimento desses objetivos. Sao
eles: ambiente interno, defini¢cdo de objetivos, identificagdo de eventos, avaliagdo
de riscos, resposta ao risco, atividades de controlo, informagdo e comunicagdo e

monitoramento. No ambiente interno, define-se como o risco € visto e tratado
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pelas entidades determinando a forma como aborda a gestdo de risco. Na
definicdo de objetivos, deve existir objetivos antes da administracdo terem a
possibilidade de reconhecer os eventos potenciais que podem influenciar a sua
execugdo. A identificagdo de eventos refugia-se na identificagdo de eventos
internos e externos, distinguindo entre riscos e oportunidades. A avaliacdo de
risco alberga a andlise de riscos para definir como eles sdo geridos dada o seu
impacto e a sua probabilidade. A resposta ao risco inclui um desenvolvimento
de solugdes para alinhar os riscos com as tolerancias e apetite ao risco e apetite
da empresa. As atividades de controlo compreendem as politicas e
procedimentos que sdo estabelecidos e implementados que garantem a
realizagdo das respostas ao risco. O processo de identificacdo e comunicagao
alega que os procedimentos certificam o rumo fluido da informacdo e uma
comunicacdo eficaz nas institui¢des. Por tltimo, a monitorizagdo baseia-se em
toda a gestdo de riscos e é realizada através de atividades de gestdo continuas e
avaliagdes separadas ou ambos que controlam a eficdcia (COSO, 2004) .

A Figura 1, representada abaixo, mostra o modelo ERM (2004), que é
ilustrado na Estrutura do COSO. Com a criacdo do cubo fica representada, em
uma matriz tridimensional, a conexdo entre os quatro objetivos, representados
pelas colunas verticais, os oito componentes, exibidos nas linhas horizontais, e as
unidades da entidade pela terceira dimenséo, representado no lado direito. Esta
representacdo retrata a capacidade de se concentrar na totalidade da ERM de
uma entidade, ou por categoria de objetivos, componente, unidade da entidade

ou qualquer subconjunto dos mesmos.
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Figura 1 - O modelo ERM do COSO (2004)
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O COSO juntamente com a PwC, em 2017, produziu uma versao
atualizada e mais complexa da Framework do COSO de 2004, chamada “Enterprise
Risk Management - Integrating with Strategy and Performance”. Nela o COSO
afirmou que “a framework do COSO (2004) foi usada com sucesso em todo o
mundo, em todos os setores e em organizagdes de todos os tipos e tamanhos para
identificar riscos dentro de um apetite de risco definido e apoiar a realizacao dos
objetivos. Contudo, embora muitos tenham aplicado a Framework na prética, ela
tem o potencial de ser usada com mais profundidade e clareza, e pode fornecer
maior percegdo sobre as ligagOes entre estratégia, risco e performance” (COSO,
2017).

Esta Framework visa reforgar o papel da corporate governance e da cultura

na gestdo de risco, assim como, fortalecer a importancia do risco na criacdo da
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estratégia por parte das instituicdes para cumprir os seus objetivos de
performance. O primordial avango desta Framework em relagdo a de 2004 é o
destaque dos elementos de governance e cultura e estratégia e definicdo de
objetivos, assim como esses componentes sdo organizados e comunicados e a
andlise mais detalhada dos conceitos e principios-chave.

Na figura 2 esta representado o modelo de ERM na Framework do COSO
em 2017 que, tem diferencas quando comparado ao modelo de 2004. Existem
cinco termos posicionados entre as fitas de intersec¢do e cinco termos abaixo das
titas que representam os componentes do modelo, sendo as cinco componentes:
governance e cultura, estratégia e definicdo de objetivos, performance, andlise e
revisdo e informagdo, comunicagdo e relatérios. Em seguida, cada componente é
representado nas fitas por sua respetiva cor, o que significa que todos os
componentes estdo inter-relacionados e integrados em todo o processo que leva
ao aumento de valor - missdo, visdo e nucleo, desenvolvimento de estratégia,

formulagdo e implementacao de objetivos de negdcios e desempenho.

Figura 2 - O modelo ERM do COSO (2017)

MISSION,VISION, 4 STRATEGY BUSINESS IMPLEMENTATION ENHANCED
& CORE VALUES DEVELOPMENT OBJECTIVE & PERFORMANCE VALUE

FORMULATION

Governance Strategy & Performance Review Information,
& Culture ¢ Objective-Setting & Revision Communication,
& Reporting
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Os cinco componentes combinam-se num conjunto de vinte principios,

principios esses que incluem vdrios aspetos, desde a governance até a

monitorizacdo. Isto estd representado na figura 3 que se encontra em baixo, que

mostra os principios e as respetivas componentes que lhes pertencem.

\ Governance
) & Culture

. Exercises Board Risk
Oversight

. Establishes Operating
Structures

. Defines Desired Culture

. Demonstrates
Commitment
to Core Values

5. Attracts, Develops,
and Retains Capable
Individuals

Fiqura 3 - Componentes e principios da ERM do COSO (2017)

o1 Strategy &
A& Objective-Setting

6. Analyzes Business
Context

7. Defines Risk Appetite

8. Evaluates Alternative
Strategies

9. Formulates Business
Objectives

10. Identifies Risk

11. Assesses Severity
of Risk

12. Prioritizes Risks

13. Implements Risk
Responses

14. Develops Portfolio
View

Review
& Revision

15. Assesses Substantial
Change

16. Reviews Risk and
Performance

17. Pursues Improvement

in Enterprise Risk
Management

Information,
Communication,
& Reporting

18. Leverages Information
and Technology

19. Communicates Risk
[nformation

20. Reports on Risk,
Culture, and
Performance

Na Tabela 1, estd representada dentro de cada componente os principios

que se inserem neste, acompanhado por uma breve descri¢do relativamente a

estes de forma a compreender a ERM segundo a Framework de 2017 do COSO.
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Tabela 1 - “Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy and Performance” — componentes,

principios e descri¢do

Componente

Governance e cultura

Descricao

Exercicios Supervisio de risco do conselho - O

conselho de administragdo supervisiona a estratégia e
executa responsabilidades de governance para apoiar a
gestdo na realizacdo da estratégia e dos objetivos de

negocios

Governance e cultura

Estabelece Estruturas Operacionais - A organizacdo
estabelece estruturas operacionais para alcancar a

estratégia e os objetivos de negdcios.

Governance e cultura

Define a cultura desejada - O organismo define os
comportamentos esperados que assinalam a cultura

desejada da entidade.

Governance e cultura

Demonstra Compromisso com os Valores
Fundamentais - A organizacdo demonstra que tem
compromisso com o0s valores fundamentais da

entidade.

Governance e cultura

Atrai, desenvolve e retém individuos capazes - A
organizagdo compromete-se com a formar capital
humano conforme a estratégia e os objetivos do

negocio.

Estratégia e definicdo de

objetivos

Analisa o contexto de negdcios - A organizacao tem em
consideragdo os efeitos possiveis do contexto de

negdcios sobre o perfil de risco

Estratégia e definicdo de

objetivos

Define o apetite ao risco - A organizagdo define o
apetite ao risco no contexto da criagdo, preservagao e

realizacdo de valor.

Estratégia e definicdo de

objetivos

Avalia estratégias alternativas - A organizacdo avalia
estratégias alternativas e o seu possivel impacto no

perfil de risco

(tabela continua na pagina seguinte)
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Estratégia e definicdo de

Formula Objetivos de Negocios - A organizacdo

considera os riscos enquanto estabelece os objetivos de

9
objetivos negdcios nos diferentes niveis que alinham e apoiam a
estratégia.
Identifica o risco - A organiza¢do reconhece os riscos
Performance 10 que tem impacto na execucdo da estratégia e dos
objetivos de negdcios.
Avalia a gravidade do risco - A organizacdo avalia a
Performance 11 ) )
gravidade do risco.
Prioriza os riscos - A organizagdo prioriza 0s riscos
Performance 12 B _
como base para a sele¢do de respostas aos riscos
Implementa respostas aos riscos - A organizacdo
Performance 13 . . )
identifica e escolhe respostas aos riscos.
Desenvolve a visdo do portfélio - A organizacdo adota,
Performance 14 ) L . )
desenvolve e avalia uma visao do portfélio de riscos.
Avalia mudangas substanciais - A organizacdo
Analise e revisao 15 identifica e avalia mudancas que podem impactar de
forma relevante a estratégia e os objetivos de negdcios.
. . Analisa o risco e performance - A organizagdo analisa
Anadlise e revisao 16 ) ) '
a performance da entidade e considera o risco.
. . Busca a melhoria na ERM - A organizacdo busca a
Analise e revisdao 17 )
melhoria da ERM
. o Alavanca os sistemas de informacao - A organizagdo
Informacdo, comunicagao e o o . _ B
. 18 maximiza a utilizagdo dos sistemas de informagao e
relatérios ' ) )
tecnologia da entidade para apoiar a ERM
. L Comunica informagdes sobre riscos - A organizagao
Informacdo, comunicacao e . o
. 19 recorre a canais de comunicacdo para oferecer suporte
relatorios .
a ERM
. L Relatérios sobre risco, cultura e performance — A
Informacdo, comunicacao e o .
20 organizacdo relata sobre risco, cultura e performance

relatorios

nos diferentes niveis e em toda a entidade
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Capitulo 2

Metodologia

O presente capitulo tem como objetivo dar a conhecer a metodologia
adotada de modo a obter os dados necessdrios para alcancar os objetivos
delineados e, consequentemente dar resposta a questdo de investigacao
inicialmente proposta.

O principal objetivo deste estudo é avaliar o impacto da ERM na
performance das empresas. Para isso recorre-se tanto ao Tobin’s Q como ao ROA
(Return on Assets - Retorno sobre os Ativos) para realizar este estudo sendo estes
utilizados como proxy da performance.

O Tobin’s Q é obtido através do racio entre a soma do valor de mercado
do capital préprio com o valor do passivo e o valor contabilistico dos ativos.
(Hoyt & Liebenberg, 2011). Para Lang & Stulz (1994), o Tobin’s Q prevalece
perante outras medidas de performance, como as de natureza contabilistica e os
retornos de agdes, uma vez que ndo exige ajustamento ao risco ou normalizagéo.
Nesta medida é muito pouco provédvel que ocorra manipulagdo por parte da
gestdo visto que consiste numa varidvel que traduz as expectativas do mercado
dos investidores, ao invés de medidas como o ROA que sdo medidas de
desempenho contabilisticas histéricas (Lindenberg & Ross, 1981). Quanto maior
for o Tobin’s Q, melhor serd o julgamento do mercado financeiro sobre a empresa
(Florio & Leoni, 2017). O ROA corresponde a rentabilidade das empresas e
obtido pelo rdcio entre o resultado liquido e o total do ativo contabilistico (Florio
& Leoni, 2017; Hoyt & Liebenberg, 2011).

Para avaliar o impacto da ERM na performance recorre-se a uma
estimacdo OLS (Ordinary Least Squares - Metodo dos Minimos Quadrados), com
o Tobin's Q modelizado em fun¢do da ERM e de outras varidveis controlo no

modelo 1 e 0 ROA modelizado em fun¢do da ERM com varidveis controlo na
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modelo 2, onde o i representa a empresa (empresas cotadas em bolsa na

peninsula ibérica) e t 0 ano (anos 2016 a 2019).

Modelo 1:
TobQ;y = Bo + B1ERMscore;, + p,Size;, + f3Leverage;, + ByDividendos;
+ fsSetorEner; + BgSetorTele; + &,
Modelo 2:

ROA;; = Po + B1ERMscore; + B,Size;, + psLeverage; . + pyDividendos;,
+ BsSetorEner; + BgSetorTele; + &;,

A varidvel dependente é representada pela performance da empresa,
seguindo o trabalho de Baxter et al. (2013), como proxy de uma medida de
performance de mercado e contabilistica. Para o primeiro usamos o Tobin’s Q e
para o segundo, o indice de retorno sobre os ativos (ROA) (Gordon et al., 2009;
Hoyt & Liebenberg, 2011; M. K. McShane et al., 2011). Estas duas medidas de
performance captam perspetivas diferentes em termos de avaliagdo - do mercado
financeiro, para o Tobin’s Q, e da empresa, para o ROA - assim como dos
periodos de tempo - das expectativas dos investidores futuros, para o Tobin"s Q
e histérico de performance, para o ROA (Florio & Leoni, 2017).

As Frameworks da ERM mais conhecidos foram idealizadas para aplicar
“em diferentes organizacdes, independentemente do tamanho, tipo ou setor”
(COSO, 2017). Tendo em conta essas informagdes, juntamente com a teoria
econdmica sobre os beneficios de aumento de valor da ERM, espera-se uma
relagdo positiva e significativa entre o nivel de implementacdo da ERM e a
performance da empresa. No entanto, ndo seria de todo surpreendente se os
resultados nao incluissem significincia sobre seu efeito. A relacdo entre ERM e
performance deve ser investigada depois do controlo das varidveis que foram
argumentadas para estudar o impacto da performance da empresa em pesquisas
anteriores de gestdo de risco.

Para medir o nivel de implementagdio de ERM da empresa, optei por
elaborar uma pontuacdo da ERM, o ERMscore, com base no Sumdrio Executivo
do COSO “Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy and Performance”

(2017), que retrata 20 principios que as empresas devem adotar de forma a
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confirmar a ligagdo entre a estratégia, o desempenho e o risco de maneira a que
permita assegurar uma expectativa razodvel de que a gestdo de riscos esta
claramente estruturada com os objetivos de negdcios e interesses da empresa. No
Sumdrio Executivo de 2017 do COSO, todos os principios sdo seguidos pela
correspondente descrigdo, como é possivel verificar na tabela 1.

Assim, de forma a medir a pontuagdo da ERM, recorreu-se aos relatérios
e contas financeiros anuais das empresas bem como aos seus websites, focando-
me especialmente nas respetivas se¢des de gestdo de risco para recolher
informagdes, explicitas ou implicitas, que pudessem corresponder a descrig¢do de
cada principio. Para cada principio foi atribuida pontuacdo 0 ou 1 em funcao da
informacdo divulgada pela instituigdo, sendo que foi atribuida pontuacdo 0
quando ndo havia informagdo divulgada sobre um principio na se¢do de gestdo
de risco ou outra se¢do relevante para aquele principio, ou quando havia
evidéncia de contradigdo do principio e, por outro lado, foi atribuida pontuagao
1 quando a divulgagdo forneceu informacgdes de acordo com a descrigdo do
principio do COSO (2017). A varidvel ERMscore corresponde assim a soma dos
valores (0 ou 1) de todos os principios descritos na Framework do COSO (2017) e
pode variar entre 0 e 20.

Para assegurar que informagdo essencial ndo era deixada de lado e que
essa informacdo obedecia aos principios prossupostos verificou-se 0s
documentos relevantes pelo menos 2 vezes. De modo a obter uma andlise mais
assertiva possivel, sempre que ndo se verificava o preenchimento de um
determinado principio através da leitura recorreu-se a uma busca especifica, por
palavra-chave, de acordo com esse principio especifico que nédo se verificou,
garantindo assim que ndo falhava nada importante e que ndo se verificava
mesmo.

Optou-se por esta medida de avaliacdo da qualidade da ERM pois é uma
medida mais completa, onde hd inter-relagdo entre os diversos componentes e é
mais recente que outras classificagdes da ERM desenvolvidas como a de Gordon
et al. (2009) que criaram um indice baseado nos objetivos definidos pela
Framework do COSO em 2004 sobre a ERM e nao é tao elementar como a utilizagao
de uma varidvel dummy para avaliar a ERM.

Esta classificagdo tem em conta diversas caracteristicas que incluem as
dreas tradicionais de gestdo e avaliagdo de risco e corporate governance, assim

como componentes relevantes, como a cultura ou a definicdo de estratégias.
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Além do mais, esta classificacdo compreende que a ERM deve ser incorporada e
alinhada com toda a organizac¢do e é um passo importante na criagdo de uma
medida que tem em conta o nivel de implementacdo da ERM.

Apesar de ERMscore ser alicercado em uma Framework concebida por uma
entidade com credibilidade e confiabilidade, sendo uma referéncia mundial em
gestdo de risco e em diretrizes de corporate governance, isto ndo permite um grau
de diferenciagdo entre principios, visto que o COSO néo faz referéncia ao peso
que cada principio tem sistema da ERM, atribuido a mesma relevancia a cada
componente, o que pode ndo se comprovar na realidade. Este avalia se o
principio é cumprido ou ndo, mas ndo a sua extensdo, ou seja, a pontuacao que é
dada baseia-se na presenca ou ndo dos principios nas instituicbes e ndo na
qualidade da sua aplicagdo. Visto que a pontuacdo dada a cada componente
resulta da minha interpretagdo, esta pode ter alguma subjetividade quando
comparada com outros estudos anteriores.

No que diz respeito as varidveis controlo, a dimensdo da empresa (Size)
neste estudo é obtida pelo logaritmo natural do total do ativo contabilistico.
(Hoyt & Liebenberg, 2011; M. K. McShane et al., 2011). Vérios autores, como
Colquitt, Hoyt, & Lee (1999), Liebenberg & Hoyt (2003), M. S. Beasley, Clune e
Hermanson (2005), descobriram evidéncias de que empresas de maior dimensao
tendem a implementar a ERM. Por outro lado, Florio & Leoni (2017) verificaram
que o tamanho pode afetar o alcance dos riscos para empresas maiores, bem
como limitar a quantidade de recursos alocados nos sistemas de ERM. Estes
estudiosos facultaram evidéncias de que empresas maiores tendem a reportar
melhor performance operacional. Assim, a rela¢do entre dimensao a performance
da empresa deve ser negativa e significativa.

A estrutura de capital estd representada na alavancagem (Leverage) que é
obtida através do racio entre o total do passivo contabilistico e o total do capital
proprio contabilistico (Bertinetti et al., 2013; Hoyt & Liebenberg, 2011). Empresas
com maior alavancagem tendem a obter maior beneficio com a ERM, visto que
tém maior exposicdo a dificuldades financeiras (Pagach & Warr, 2010). O sinal
previsto para a relacdo entre a estrutura de capital e a performance é ambiguo.
Por um Segundo Modigliani & Miller (1958), a alavancagem cria beneficios fiscais
e por isso hd um aumento do valor da empresa que significa que houve uma
melhor performance. Bertinetti et al. (2013) verificaram que a alavancagem pode

aumentar a performance da empresa através de provas empiricas sobre empresas
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europeias onde apuraram uma relagdo negativa entre a alavancagem e o Tobin’s
Q. Em contrapartida, Hoyt & Liebenberg (2011) relatam que o excesso de
alavancagem, isto é de endividamento, pode possibilitar o aumento da
probabilidade de faléncia, obrigando assim os donos das empresas a arcarem os
custos oriundos desses obstaculos.

Os dividendos sdo representados por uma varidvel dummy que assume o
valor 1 se a empresa pagou dividendos durante o ano t e o valor 0, caso contrario.
A associagdo perspetivada entre esta varidvel e o Tobin's Q € ambigua assim
como a relacdo dos dividendos com 0 ROA. De um lado, os investidores podem
presupor a utilizacdo de dividendos como um sinal de que a empresa esgotou as
suas oportunidades de crescimento. Se isso se mantiver, o pagamento de
dividendos afetard negativamente a empresa (Hoyt & Liebenberg, 2011). Sobre
outra perspetiva, o facto de os dividendos reduzem o free cash-flow, que poderia
ser aproveitado para o préprio privilegio dos gestores, leva a que se preveja que
a ligacdo entre pagamento de dividendos e a identidade seja positiva (Hoyt &
Liebenberg, 2011). O pagamento de dividendos é um bom indicio da situagdo
financeira de uma empresa para com o mercado de capitais (Li, He & Tang, 2014).

Por fim, sdo adicionadas varidveis dummy nas equagdes com vista a

controlar o setor de atividade da empresa.

Tabela 2 - Sinal previsto das varidveis dependentes

Variavel Sinal previsto

ERMscore +
Dimensao -
Alavancagem ?
Dividendos ?
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Capitulo 3

Dados

No presente estudo do impacto da ERM na performance das empresas,
recorreu-se a uma amostra 16 empresas cotadas em bolsa da peninsula ibérica
que operam em 3 setores (setor bancdrio, energético e das telecomunicagdes). A
escolha deste conjunto de empresas como objeto de analise da realidade ibérica
visa conhecer a potencial diferenca existente entre estes setores. Observou-se a
performance de um sistema de ERM pelas empresas da amostra no periodo de
2016 a 2019, o que resultou em 64 observagdes (16 x 4 anos).

Toda a informacdo utilizada neste estudo foi retirada dos relatérios e
contas financeiros anuais realizados pelas empresas bem como dos seus websites.
Uma vez que as empresas ndo costumam anunciar publicamente a
implementagdo da ERM, j& que o reporte da implementacdo da ERM néo é
obrigatdrio, e s6 divulgam pormenores minimos dos seus programas de gestao
de risco, foi efetuada uma pesquisa detalhada pela evidéncia da utilizagdo desta
metodologia. Assim, confrontou-se a informagao sobre gestdo de risco divulgada
nos relatérios de cada empresa com as componentes e principios da ERM
fornecidas pelo COSO.

Procedeu-se também a colheita dados contabilisticos e de mercado nas
demonstracdes financeiras e na base de dados EIKON: Thomson Reuters, com o
intuito de se obter informacdo concreta sobre cada empresa para o que era
necessario para esta investigacgao.

A Tabela 3 retrata as estatisticas descritivas tanto das varidveis
explicativas que integram os modelos. Nas 64 observagfes verifica-se que, a
empresa média possui, no ano médio, um Tobin's Q de 1.1316 e a empresa
mediana, no ano mediano, tem um Tobin's Q de 1.0104 e apresenta um ERMscore
de 16 o que significa que a amostra é composta por empresas com bons niveis de

implementagdo de ERM. A empresa mediana, no ano mediano, tem um montante
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de logaritmo natural dos ativos contabilisticos, representada pela dimensao, de

11.2110, um rdcio de endividamento de 6.3612 e ndo paga dividendos.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas para as 64 observagoes

Variavel Mediana  Desvio padraio Minimo Maiaximo
Tobin’s Q 1.1316 1.0104 0.2457 0.8389 1.6938
ROA 0.0174 0.0071 0.0217 -0.0659 0.0626
ERMscore 15.5940 16.0000 1.8492 12.0000 19.0000
Dimensao 11.2540 11.2110 1.5435 8.0007 14.236
Alavancagem 12.2540 6.3612 13.4590 0.6066 66.2990
Dividendos 0.3906 0.0000 0.4918 0.000 1.0000

Na Tabela 4 estd presentada a distribuicdo de frequéncia da varidvel
ERMscore onde € possivel verificar que a maioria das empresas tem bom boa
pontuacdo e s6 25% da amostra tem uma pontuacdo abaixo de 15 o que indica

um bom sinal para o estudo aqui realizado.
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Tabela 4 - Distribuigdo de frequéncia da varidvel ERMscore

ERMscore Frequéncia Percentagem Percentagem Acumulada

12 4 6.2500 6.2500
13 8 12.5000 18.7500
14 4 6.2500 25.0000
15 12 18.7500 43.7500
16 13 20.3125 64.0625
17 15 23.4375 87.5000
18 5 7.8125 95.3125
19 3 4.6875 100.0000
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Capitulo 4

Anadlise e Discussao de Resultados

A Tabela 5 mostra os resultados do modelo 1, Tobin’s Q é modelizado em
funcdo da ERMscore e outras varidveis controlo, no qual se verifica um R-
Quadrado de 0.6190 (correlagdo moderada) sendo exequivel apurar que a ERM
contribui negativamente e sem significincia para a performance, isto é, os
resultados ndo mostram evidéncias significativas de que empresas com niveis
mais elevados de implementac¢do de ERM relatam melhor performance medido
pelo Tobin’s Q. A varidvel ERMscore um efeito de -1.51% no Tobin’s Q, quando
todas as restantes varidveis se mantém constantes.

Relativamente as varidveis controlo, as varidveis dimensdo e alavancagem
tem significincia. A dimensdo tem um efeito negativo e significativo na
performance das empresas, com nivel de significincia de 1%, o que significa que
um aumento de milhdes de euros nos ativos totais diminui a performance da
empresa em uma proporcao de 0.0984, consistente com a ideia de que empresas
maiores tendem a ter valores de mercado mais baixos (Bertinetti et al., 2013;
Florio & Leoni, 2017; Lang & Stulz, 1994). Por seu turno, a alavancagem também
apresenta um efeito negativo e significativo na performance das empresas, mas
com nivel de significancia de 5%. Visto que a varidvel dividendos apresenta uma
relagdo positiva mas ndo significativa com a performance, o pagamento
dividendos néo influencia significativamente a performance. Relativamente aos
setores, a performance, medida pelo Tobin’s Q, ndo é influenciada pelo setor de

atividade que a empresa atua.
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Tabela 5 - Resultados da estimagio do Modelo 1

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 2.5237*** 0.0287 2.4360
ERMscore -0.0151 0.0012 0.0287
Dimensao -0.0984*** 0.0021 -2.3910

Alavancagem -0.0052** 0.0021 -1.1180
Dividendos 0.0634 0.0047 0.6964
SetorEner -00391 0.0826 -0.4741
SetorTele 0.0077 0.1014 0.0755

*As estatisticas sdo baseadas em 64 observagdes. R-Quadrado de 0.6190 e um teste F 15,4684***

*** indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Os resultados do modelo 2, representados na tabela 6, exibem um R-
quadrado de 0.4590 (correlagdo moderada) e revelam que o ERMscore tem um
efeito pequeno e positivo, mas ndo significativo na performance da empresa para
qualquer nivel de significancia, visto que esta varidvel tem um impacto de 0.003%
no ROA, ceteris paribus, o que ndo é consistente com Baxter et al. (2013) e Florio &
Leoni (2017) visto que estes encontraram uma relagdo positiva e significativa
entre o nivel de implementagdo de ERM e a performance da empresa.

Em relacdo as varidveis controlo, contrariamente ao estudo com o Tobin’s
Q, s6 a varidvel dimensdo tem significancia. A dimensdo tem um efeito negativo
e significativo na performance das empresas, medida pelo ROA, para o nivel de
significancia de 5%, o que significa que um aumento no total dos ativos de
milhdes de euros diminui a performance da empresa em uma proporcdo de
0,0050, que vai ao encontro com o afirmando por Bertinetti et al (2013) e Florio &
Leoni (2017) quando afirmam que empresas maiores tendem a ter valores de
mercado mais baixos . A alavancagem também apresenta um efeito negativo,
mas nao significativo na performance das empresas. Por fim, a varidvel

dividendos tem uma relacdo positiva mas nao significativa com a performance
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por isso o pagamento dividendos ndo influencia significativamente a
performance medida pelo ROA.
Relativamente aos setores, como acontece no caso do Tobin’s QQ, o setor de

atividade que a empresa atua nao influencia a performance mensurada pelo
ROA.

Tabela 6 - Resultados da estimagio do Modelo 2

Variavel Coeficientes Desvio padrao

Constante 0.0697** 0.0287 2.4360
ERMscore 0.00003 0.0012 0.0287
Dimensao -0.0050** 0.0021 -2.3910
Alavancagem -0.0003 0.0021 -1.1180
Dividendos 0.0033 0.0047 0.6964
SetorEner 0.0115 0.0087 1.3250
SetorTele 0.0084 0.0107 0,7828

*As estatisticas sdo baseadas em 64 observagdes. R-Quadrado de 0.4590 e um teste F 8.0598***

*** indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Estudando cada setor separadamente, verifica-se que no setor bancério
que a ERM néo tem significancia na performance, quer esta seja medida pelo
Tobin’s Q ou pelo ROA (tabelas 7 e 8). Também ¢é possivel apurar que, neste
setor, a alavancagem tem um efeito negativo para a performance das empresas
com significancia de 1%, quando medido pelo Tobin’s Q, e 5%, no caso de ROA
mensurar a performance. Neste setor ndo se verificam os estudos de Baxter et al.
(2013) e Florio & Leoni (2017) uma vez que ndo existe uma relagdo positiva e

significativa entre o nivel de implementacdo de ERM e performance da empresa.
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Tabela 7 - Modelo 1 setor bancdrio

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 1.0386™** 0.0452 22.8900
ERMscore 0.0007 0.0022 0.3550
Dimensao -0.0007 0.0030 -0.8009

Alavancagem -0.0015*** 0.0003 -5.7510
Dividendos 0.0019 0.0075 0.2555

*As estatisticas sdo baseadas em 32 observagdes. R-Quadrado de 0.5659 e um teste F 8.8019***

*** indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Tabela 8 - Modelo 2 setor bancdrio

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante - 0.0028 0.0068 -0.4173
ERMscore 0.0001* 0.0003 0.0604
Dimensao -0.0007 0.0004 1.5810

Alavancagem 0.0001*** 0.0001* 0.0407
Dividendos -0.0009 0.0011 0.4198

*As estatisticas sdo baseadas em 32 observagdes. R-Quadrado de 0.2941 e um teste F 2.8131**

***indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Por seu turno, no setor das telecomunicagcdbes a ERM contribui
negativamente e com nivel de significincia de 1% para a performance quando
medida pelo Tobin’s Q (tabela 9). A varidvel ERMscore um efeito de -8.92% no

Tobin’s Q, quando todas as restantes varidveis se mantém constantes. Nas
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varidveis controlo, s6 a alavancagem tem efeito significativo (p-value <0.1) sendo
este negativo. No caso do ROA medir a performance, tabela 10, ndo se verifica
significdncia em nenhuma das varidveis. Este setor, segundo os resultados, ndo

estd de acordo com os trabalhos desenvolvidos por Baxter et al. (2013) e Florio &
Leoni (2017).

Tabela 9 - Modelo 1 setor das telecomunicagdes

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 3.4357 3.4479 22.8900
ERMscore -0.0892* 0.0355 0.3550
Dimensao -0.0560 0.4441 -0.8009

Alavancagem -0.1021* 0.0433 -5.7510
Dividendos 0.0030 1.6186 0.2555

*As estatisticas sdo baseadas em 8 observagdes. R-Quadrado de 0.9917 e um teste F 89.3975***

*** indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Tabela 10 - Modelo 2 setor das telecomunicagoes

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 0.4703 0.9370 0.5019
ERMscore 0.0120 0.0096 1.2410
Dimensao -0.0748 0.1207 -0.6200

Alavancagem -0.01686 0.0118 -1.4310
Dividendos 0.0019 0.4399 0.6607

*As estatisticas sdo baseadas em 8 observagdes. R-Quadrado de 0.8362 e um teste F 3.8298

***indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1
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No setor energético verifica-se uma relagdo positiva e significativa entre a
ERMcore e a performance mensurada pelo Tobin’s Q (tabela 11), isto é, empresas
do setor energético com niveis mais elevados de implementacdo de ERM relatam
melhor performance medido pelo Tobin’s Q.

A varidvel ERMscore um efeito de 6.75% no Tobin’s Q, quando todas as
restantes varidveis se mantém constantes. As varidveis dimensdo e alavancagem
tem significancia. A dimensdo tem um efeito negativo e significativo (p-value de
0.01) na performance das empresas, isto €, aumento de milhdes de EUR no total
dos ativos diminui a performance da empresa em uma proporcao de 0.3359
(Bertinetti et al., 2013; Florio & Leoni, 2017; Lang & Stulz, 1994). A alavancagem
também apresenta um efeito negativo e significativo (p-value de 0.01) na
performance das empresas. Os dividendos apresentam uma relacdo negativa,
mas ndo significativa com a performance, o pagamento de dividendos nao
influencia significativamente a performance.

No caso de ser o ROA a avaliar a performance das empresas do setor
energético (tabela 12), também existe uma relagdo positiva e significativa entre a
ERMcore e a performance, mas com um nivel de significincia de 10%. Ceteris
paribus, a ERMscore tem um impacto de 0.61% no ROA. Em relagdo as varidveis
controlo, a dimensdo € a tnica varidvel que apresenta significancia (p-value de
0.1) sendo que um aumento nos ativos totais leva a diminui¢do de 0.0232, a
proporgdo, na performance das empresas deste setor, estando de conformidade
com os estudos de Bertinetti et al. (2013) e Florio & Leoni (2017).

Os resultados para este setor vao ao encontro dos estudos de Baxter et al.
(2013) e Florio & Leoni (2017) que encontraram uma relacdo positiva e
significativa entre o nivel de implementacdo de ERM e a performance da

empresa.
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Tabela 11 - Modelo 1 setor energético

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 4.0045*** 0.3195 12.5300
ERMscore 0.0675*** 0.0113 5.9900
Dimensao -0.3359*** 0.0404 -8.3050

Alavancagem -0.1835*** 0.0351 -5.2000
Dividendos -0.0118 0.0534 -0.2218

*As estatisticas sdo baseadas em 24 observagdes. R-Quadrado de 0.9386 e um teste F 72.6655***

Tk

indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Tabela 12 - Modelo 2 setor energético

Variavel Coeficientes Desvio padrao t-ratio
Constante 0.1957* 0.0941 2.0800
ERMscore 0.0061* 0.0033 1.837
Dimensao -0.0232* 0.0119 -1.949

Alavancagem -0.0086 0.0103 -0.8388
Dividendos -0.0066 0.0157 -0.4217

*As estatisticas sdo baseadas em 24 observagdes. R-Quadrado de 0.3590 e um teste F 2.6604*

Tk

indica p-value<0.01 ** indica p-value<0.05 * indica p-value<0.1

Estes testes realizados ndo encontraram evidéncias dos beneficios
significativos da implementacdo da ERM na performance das empresas, tanto em
termos de seu nivel de implementagdo, como em evidéncias de sua existéncia.
Por si s, isso ndo significa necessariamente que a ado¢do do ERM ou o nivel de

implementagdo ndo seja benéfico.

39



Por fim, na tabela 13, presente nos anexos, estd representada a ERMscore
por empresa. Nela é possivel verificar, nos 4 anos da amostra, para cada empresa
a respetiva pontuacao realizada pelo autor com base nos 20 principios presentes
no sumdrio executivo do COSO (2017). Nao existem diferengas significativas
entre as pontuagdes presentes nas empresas, principalmente entre organizacoes
do setor bancdrio, o que era esperado, dado que este setor é altamente regulado

e com diretrizes muitos rigorosas.
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Capitulo 5

Conclusao

5.1 Conclusdes finais

Neste capitulo encontram-se as discussdes finais acerca da investigacdo
realizada neste trabalho final de mestrado, quais as conclusdes alcangadas e
também a contribuicdo que este estudo teve para alargar o conhecimento acerca
do assunto.

Neste estudo investiga se a implementacdo da ERM afeta a performance
das empresas em uma amostra de empresas ibéricas de diferentes setores (setor
bancdrio, energético e das telecomunica¢des) cotadas em bolsa, durante 2016-
2019. Para tal, recorreu-se a uma estimacdo OLS com o Tobin's Q e o ROA
modelizado em fun¢do da ERM com varidveis controlo.

Desta forma, a presente investigagdo, segue uma linha de interesse
relativamente recente em ERM motivada por vdrios escandalos financeiros,
legislacdo rigorosa sobre gestdo de risco e as crises financeiras globais.

Embora a ERM apresente uma estrutura amplamente aceite pelas
entidades que podem usar para gerir os riscos, hd evidéncias empiricas limitadas
sobre a relacdo entre a ERM e a performance. Esta investigacdo contribui para o
campo de pesquisa com o uso da ERMscore como proxy para medir o nivel de
implementagdo, qualidade ou maturidade do ERM, com base na mais recente
Framework da ERM desenvolvido pelo COSO em 2017. Em termos préticos
contribui também para a sensibilizagdo das empresas destes setores sobre a
importancia da ERM no seu contexto especifico.

Os principais resultados mostram que ndo hd evidéncias de um impacto
significativo entre o nivel de implementacdao de ERM, medido pelo ERMcore com

base no cumprimento dos 20 principios definidos de ERM definidos pelo COSO,
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em 2017, no Frameword “Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy
and Performance”, e a performance da empresa conforme medido pelo Tobin’s
Q e pelo ROA para o conjunto de empresas da amostra. No que se refere as
varidveis controlo a dimensdo tem significancia, apesar de negativa, em ambas
as maneiras de mensurar a performance da organizacao. Na andlise por setor de
atividade apurou-se que no setor bancdrio a ERM ndo existe impacto na
performance. Em contrapartida, no setor energético aferiu-se que a ERM tem
uma relacdo positiva com significancia com a performance. Por fim, no setor das
telecomunicagdes verificou-se que a ERM s6 apresentava significancia, embora
negativa, na performance quando esta era mensurada pelo Tobin’s Q.

De forma global, os resultados ndo mostram relagdo significativa entre o
nivel de implementacdo de ERM e a performance da empresa, o que pode indicar
que o mercado ndo percebe o envolvimento de empresas em bons niveis de
implementagdo de ERM como um sinal relevante. Também pode se dever ao
facto da ERM ainda nédo atingiram um nivel de maturidade suficiente para ser
uma consequéncia natural e assim a ERM néo tenha efeito sobre a performance

da empresa.

5.2 Limitagdes e Investigacao Futura

Os resultados obtidos ndo podem ser dissociados das limitagdes deste
estudo uma vez que a pesquisa sobre ERM ainda carece de proxies confidveis para
ERM. A varidvel ERMscore € altamente subjetiva, pois as informag¢des podem
ndo ser totalmente claras. Esta varidvel oferece algumas vantagens quando
comparada a outras medidas alternativas utilizadas nas pesquisas empiricas
anteriores, principalmente aquelas que usam varidveis dummy para recolher o
efeito de um sistema complexo, mas também quando comparadas a outras
pontuagdes desenvolvidas como ele considera ndo apenas critérios de avaliacdo
de risco e corporate governance, mas também critérios relacionados a cultura,
definicdo de estratégia e performance, evidenciando a ideia de que a ERM deve
ser incorporado e alinhado com toda a instituigdo.

Outra limitagdo surge de o COSO néo diferenciar a importancia relativa
de cada um dos principios. A pontuagdo de ERMscore é desenvolvida considera

que todos os 20 principios tém o mesmo peso no nivel de implementagdo da
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ERM, o que pode ndo corresponder a realidade e também pode depender de
empresa para empresa.

Relativamente a investigagdo futura, propde-se a realizacdo de estudos
sobre este tema incidindo-se sobre mais empresas e mais setores, integrando-se
eventualmente organizagdes ibéricas que ndo estejam cotadas na Bolsa de
Valores. Também seria importante, recorrer a outra classificagdo mais completa

para medir a implementagdo da ERM.
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Anexos

Tabela 13 - ERMscore por empresa

Empresa Ano ERMscore
2016 15
2017 16
Banco Sabadell
2018 16
2019 16
2016 13
2017 13
Bankia
2018 13
2019 13
2016 16
2017 17
Bankinter
2018 17
2019 17
2016 15
2017 15
BBVA
2018 15
2019 15
2016 18
2017 18
Caixa Bank
2018 18
2019 18

(tabela continua na pédgina seguinte)
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2016 16
2017 16
Liberbank
2018 16
2019 16
2016 17
2017 17
BCP
2018 17
2019 17
2016 17
2017 17
Santander
2018 17
2019 17
2016 17
2017 17
EDP
2018 17
2019 17
2016 16
2017 16
Endesa
2018 16
2019 16
2016 12
2017 12
Galp
2018 12
2019 12
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2016 18
2017 19
Iberbrola
2018 19
2019 19
2016 15
2017 15
Nos
2018 15
2019 16
2016 14
2017 14
Red eletrica
2018 14
2019 14
2016 13
2017 13
Repsol
2018 13
2019 13
2016 15
2017 15
Telefonia
2018 15
2019 15
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