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Este trabalho de investigacdo tem como finalidade avaliar a divulgacéo de
informacao sobre praticas de Enterprise Risk Management (ERM) realizada por
empresas nao financeiras. Aferiu-se ainda quais os incentivos que se colocam
a estas empresas para a pratica de divulgacéo voluntaria de informacéo neste
ambito. Recorrendo a analise de contetdo, foram analisados os relatérios
anuais, os relatérios de corporate governance e os relatérios de sustentabilidade
de cinquenta e duas empresas de natureza ndo financeira admitidas a
negociacdo na Euronext Lisbon (EL) e na London Stock Exchange (LSE). Assim,
este trabalho de investigacdo apresenta um conjunto de estudos empiricos
sobre divulgacdo de informacdo sobre praticas de ERM. O primeiro ensaio
desenvolveu uma revisdo de literatura que procurou, por um lado, analisar a
ligag&o do governo das sociedades ao ERM e, por outro lado, abordar a vertente
de divulgagcédo de informacdo associada ao ERM referenciando os quadros
tedricos utilizados. Este ensaio, permitiu, pois, uma melhor compreenséao sobre
a pesquisa existente sobre o ERM e, ainda, identificar os gaps de investigacao
neste ambito que se procuram preencher através dos estudos empiricos
realizados posteriormente. Além disso, é também finalidade desta revisdo de
literatura servir de suporte teoérico.

O segundo ensaio destinou-se a proporcionar informag&o em relagédo ao grau
de divulgacédo sobre praticas de ERM pelas empresas nédo financeiras da EL e
da LSE. Para o efeito, construiu-se um indice de divulgag&o sobre préticas de
ERM tendo por base o quadro conceptual do COSO “Enterprise Risk
Management — Integrated Framework” de 2004. Os resultados alcangados
possibilitaram concluir que, apesar o baixo nivel de divulgagéo praticado pelas
empresas avaliadas, entre 2006 e 2016 denotou-se uma evolugdo favoravel no
gue se refere a divulgacdo de informacgéo sobre praticas de ERM. O terceiro
ensaio, por sua vez, teve como finalidade evidenciar quais os fatores
determinantes do nivel de divulgagdo de informacao sobre ERM evidenciado
pelas cinquenta e duas empresas da EL e da LSE. As conclusdes retiradas
confirmaram o nivel de independéncia do conselho de administracdo (CA), o
numero de reunifes do CA, o valor de remuneracfes pagas ao CA, o grau de
independéncia da comisséo de auditoria e o auditor externo tipo BIG 4 como
variaveis que evidenciam influéncia significativa sobre o nivel de divulgacéo de
informacado sobre praticas de ERM praticado pelas empresas ndo financeiras
avaliadas. E ainda de salientar que estes ensaios foram desenvolvidos, tal como
Oliveira et al. (2011a) e (2011b), Ntim et al. (2013), Zéghal e Aoun (2016) e
Oliveira et al. (2018), & luz de um “multi-theoretical framework” assente nas
teorias da agéncia, da legitimidade e institucional uma vez que estas
demonstram complementaridade, homeadamente em relacdo a sistemas de
ERM e a divulgacao de informacgédo nesta matéria.

Deste modo, apresentam-se como contribuicbes dos ensaios realizados a
compreensao percebida ao nivel do grau de divulgacdo de informacao sobre
préaticas de ERM e, ainda, a percecao sobre eventuais semelhancas e diferencas
encontradas ao nivel da divulgacéo de informacé&o praticada em Portugal e no
Reino Unido. Além disso, foi ainda possivel a identificacdo das caracteristicas
individuais das instituicbes que sao potencialmente explicativas deste nivel de
divulgacao de informacédo sobre ERM evidenciado. Adicionalmente, contribui-se
para a literatura existente uma vez que procede a concretizacdo de ensaios
comparativos sobre a diulgacdo de informagédo de praticas de ERM de dois
paises que apresentam caracteristicas distintas no que se refere a governo das
sociedades.
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This research work has the purpose of evaluating the information disclosure
about Enterprise Risk Management (ERM) practices carried out by non-financial
companies. Itis also a purpose assess the incentives that these companies have
for the practice of voluntary information disclosure in this area. Using the content
analysis, the annual reports, corporate governance reports and sustainability
reports of fifty-two non-financial companies listed at Euronext Lisbon (EL) and
London Stock Exchange (LSE) were analyzed. Thus, this research presents a
set of empirical studies about information disclosure on ERM practices. The first
essay consits on a literature review that sought, on the one hand, to analyze the
link between corporate governance and ERM and, on the other hand, to address
the information disclosure aspect associated with ERM, referring to the
theoretical frameworks used. Thus, this study allowed a better understanding of
the existing research on ERM and also identified research gaps in this scope that
are sought to be filled with the next empirical studies. In addition, it is also the
purpose of this literature review to serve as theoretical support.

The second essay is intended to provide information on the degree of information
disclosure of ERM practices by non-financial companies of EL and LSE. To this
end, a disclosure index on ERM practices was constructed based on the
conceptual framework of COSO "Enterprise Risk Management - Integrated
Framework" of 2004. The results obtained allowed to conclude that, despite the
low level of disclosure practiced by the companies evaluated, between 2006 and
2016 there was a positive evolution regarding the information disclosure on ERM
practices.

The third essay, in turn, aimed to highlight the determinants of the level of
information disclosure on ERM evidenced by the fifty-two companies of EL and
LSE. The conclusions drawn confirmed the independence level of the board of
directors (BD), the number of BD meetings, the compensations paid to the BD,
the Independence level of the audit committee and the external auditor type (BIG
4) as variables that show influence on the level of information disclosure on ERM
practices of the non-financial companies evaluated. It is also worth noting that
these procedures were developed in the light of a "multi-theoretical framework"
based on agency, legitimacy and institutional theories, such as Oliveira et al.
(2011a) and (2011b), Ntim et al. (2013), Zéghal and Aoun (2016) and Oliveira et
al. (2018), as they demonstrate complementarity, particularly in what concerns
to ERM systems and the information disclosure on this subject.

Thus, the contribution of the procedures carried out is the perceived
understanding of the information disclosure level on ERM practices, as well as
the perception of possible similarities and differences found in the information
disclosure practiced in Portugal and the United Kingdom. In addition, it was also
possible to identify the individual characteristics of companies that have
potentially explanatory power on this information disclosure level about ERM.
Plus, it contributes to the existing literature since it carries out a comparative
analysis on the information disclosure on ERM practices of two countries that
have different corporate governance characteristics.
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I.  Enquadramento do Tema e Motivacao

O contexto econémico e financeiro da atualidade implica que toda e qualquer
organizacao seja capaz de identificar, conhecer e gerir 0s riscos aos quais esta sujeita.
Neste sentido, a mera existéncia e desenvolvimento de uma qualquer atividade
proporciona “a ocorréncia de eventos ou situagbes cujas consequéncias constituem
oportunidades para obter vantagens ou entdo ameacas ao sucesso” (FERMA, 2002:3).
Deste modo, a gestao de riscos assume-se, pois, como um elemento crucial na gestao
da estratégia de qualquer organizacdo. Esta é apresentada como um processo através
do qual as organizagdes analisam metodicamente 0s riscos inerentes as respetivas
atividades, com o objetivo de atingirem uma vantagem sustentada em cada atividade
individual e no conjunto de todas as atividades (FERMA, 2002; Woods & Humphrey,
2008). Além disso, a gestdao de risco assume-se como um pilar fundamental e
irreversivel do processo de governagdo empresarial, de extrema importancia para os
varios stakeholders e acionistas interessados na criacdo de valor e no desenvolvimento
sustentavel das empresas (Beja, 2004). Por outro lado, os recentes escandalos
financeiros tém alertado para a necessidade de utilizagdo de mecanismos de controlo
interno e, principalmente, de gestdo de risco com o intuito de garantir que o valor do
stakeholder é preservado e incrementado (Beasley et al., 2005).

Para dar resposta a estes desafios, 0o Enterprise Risk Management (ERM)
passou a ser utilizado por varias organiza¢des de uma variedade de setores de atividade
como forma de reducéo da volatilidade dos resultados e de sustentacdo ou manutencao
de vantagens competitivas (Walker et al., 2002, citado por O’Donnell, 2005). De modo
a gerir os riscos numa base global, as organiza¢des devem alargar o conceito de risco,
no sentido de incluir fatores de ordem econémica e politica juntamente com riscos
relacionados com a reputacao, ética e integridade de dados (O’Donnell, 2005).

O quadro conceptual desenvolvido pelo Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO), em 2004, e denominado de Enterprise Risk
Management — Integrated Framework descreve, portanto, 0s conceitos e principios
chave da gestéo de riscos, proporcionando uma linguagem comum e oferecendo linhas
de orientacao gerais (COSO, 2004; Huang et al., 2011). Também, Tonello (2007) e
Beasley et al. (2011) reconhecem que os procedimentos de supervisdo implicitos nas
praticas de governo das sociedades sao adequados, no ambito do ERM, a tolerancia e
apeténcia ao risco por parte das organizacdes. Além disso, a informacdo sobre risco

obtida através do ERM e divulgada dentro da organizacdo ajuda os gestores e 0s



membros das administracbes a executar as suas responsabilidades de governo das
sociedades (Beasley et al., 2011).

A literatura atual tem corroborado estes argumentos e detetado alguns caminhos
futuros de investigacdo a explorar (Fatemi e Glaum, 2000, Dia e Zéghal, 2008,
Schneider et al., 2009, Haron et al., 2010).

Schneider et al. (2009) referem que sistemas de controlo interno mais resistentes
estao associados a melhores praticas de governo das sociedades e a equipas de gestao
mais qualificadas. Além disso, Haron et al. (2010) salientam que os sistemas de controlo
interno melhoram a qualidade do relato financeiro, reduzem os problemas de
governagao e consequentemente levam os acionistas a usar os sistemas de controlo
interno como um mecanismo de protecdo dos seus interesses. Dia e Zéghal (2008)
destacam que o principal obstaculo que se coloca a tomada de decisédo é encontrar uma
forma de converter a informagéo divulgada pelas organiza¢des, de modo a que sejam
facilmente entendidas as praticas de gestdo de risco. Contudo, a informacdo sobre
riscos é, geralmente, qualitativa e de natureza imprecisa, o que torna dificil a sua andlise
e a tomada de decisdo. Por outro lado, Fatemi e Glaum (2000) evidenciam a
necessidade de estudos que analisem e avaliem as praticas de gestao de risco por parte
das organizacdes de modo a alargar a literatura nesta matéria.

Contudo, a literatura evidencia outros estudos que avaliam, tanto a adocao ou
grau de implementagdo do ERM (Daud et al., 2010; Yazid et al., 2011) bem como as
suas determinantes (Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg,
2008, 2011; Pagach e Warr, 2011; Razali et al., 2011; Golshan e Rasid, 2012). Além
disso, a literatura procura também avaliar qual o impacto que um sistema ERM pode
provocar ao nivel do desempenho das organizacbes e na criacdo de valor para o
acionista (Lim e Tan, 2007; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; McShane et al., 2010;
Pagach e Warr, 2010; Eckles et al., 2011; Ntim et al., 2012).

No entanto, no que se refere a ligacdo entre o0 ERM e o relato financeiro, via
divulgacéo de informacéo, a literatura evidencia uma lacuna de investigagdo (Cohen et
al., 2016). Por outro lado, € notério que a literatura existente sobre ERM esté focalizada,
essencialmente, em paises anglo-saxonicos, havendo, portanto, necessidade de
estudos comparativos que permitam aferir divergéncias nas praticas de ERM e,
inclusivamente, divergéncias nos incentivos na adogéo das melhores praticas de ERM.

O presente trabalho de investigacdo pretende, portanto, responder aos gaps de
investigacdo identificados na revisdo de literatura realizada. A finalidade é, pois,
compreender a divulgacao de informacdo sobre praticas de ERM e seus fatores
determinantes evidenciados por empresas ndo financeiras portuguesas e inglesas

admitidas a negociacdo em mercado regulamentado.



[I. Objetivos, Metodologia e Estrutura da Tese

O trabalho de investigacdo realizado tem como finalidades principais
proporcionar informacéo relativamente ao grau de divulgacao sobre préaticas de ERM de
empresas ndo financeiras, por um lado, e, por outro lado, evidenciar quais 0s
determinantes do nivel de divulgacao de informacéao realizado. Deste modo, e porque a
literatura evidenciou uma lacuna de investigacdo nesta matéria, procedeu-se a
realizacdo de um conjunto de ensaios comparativos entre empresas hao financeiras de
dois paises, Portugal e Reino Unido, com realidades diferentes em matéria de governo
das sociedades por forma a melhor compreender quer a divulgagdo de informagéo
praticada sobre ERM por estas empresas e suas caracteristicas, quer possiveis
diferencas a este nivel. Assim, foram desenvolvidos trés ensaios que visam
consubstanciar os objetivos definidos e fornecer contributos a atual literatura nesta
matéria. Com a concretizagdo destes trés ensaios procura-se, pois:

— lIdentificar a informagé@o divulgada pelas empresas objeto de analise em
matéria de ERM tendo por base os critérios do framework “Enterprise Risk
Management — Integrated Framework” do COSO de 2004;

— ldentificar os determinantes da divulgacao de informacdo em matéria de ERM,;

— Proporcionar resultados que possibilitem uma melhor compreenséao sobre
divulgacao de informacao em matéria de ERM;

— Retirar conclusdes sobre divulgagéo de informagé&o sobre praticas de ERM de
cada pais;

— Contribuir para a literatura em ERM e Governo das Sociedades.

Deste modo, o primeiro ensaio procurou retratar a literatura existente no ambito

do ERM e identificar os gaps de investigacdo de modo a direcionar a investigacao a
realizar. Além disso, a revisédo de literatura teve, também, como pretenséo destacar os
quadros tedricos utilizados quando se trata do ERM e salientar a nova abordagem que
nos ultimos tempos tem sido evidenciada.

O segundo e terceiro ensaios foram, por sua vez, desenvolvidos tendo por base
um “multi-theoretical framework” assente nas teorias da agéncia, da legitimidade e
institucional que se apresentam como complementares na explicacdo de divulgacéo de
informacdo sobre 0 ERM. Se, por um lado, o segundo ensaio teve como finalidade
fornecer informacao sobre o grau de divulgacao de informacéo sobre praticas de ERM
realizado pelas empresas nao financeiras portuguesas e inglesas, o terceiro ensaio, por
outro lado, pretendeu evidenciar quais os determinantes desse grau de divulgacéo de

informacéo.



De modo a alcancar o objetivo do segundo ensaio e recorrendo a técnica de
andlise de conteudo, foi construido um indice de divulgacdo atendendo ao quadro
conceptual “Enterprise Risk Management — Integrated Framework” do COSO (2004)
para aferir o grau de divulgagéo. Este framework evidencia o ERM como um conjunto
integrado de oito componentes que se interrelacionam entre si e que sdo parte
integrante do processo de gestdo de uma organizagédo (COSO, 2004). A informacéo a
divulgar pelas empresas avaliadas sobre praticas de ERM foi, portanto, estruturada nas
componentes 1) ambiente interno, 2) definicdo de objetivos, 3) identificacdo de
acontecimentos/eventos, 4) avaliagcdo de risco, 5) resposta ao risco, 6) atividades de
controlo, 7) informagéo e comunicacgao e, por ultimo, 8) monitorizagéo.

Por sua vez, o terceiro ensaio, foi efetuado com recurso a indicadores
associados a estrutura organizativa da organizagdo (comissao de risco; reunifes da
comissao de auditoria; independéncia da comissao de auditoria; e auditor externo BIG4),
as caracteristicas do conselho de administracéo (diversidade de género do conselho de
administracdo; reunides do conselho de administracdo; independéncia do conselho de
administracdo; remuneracdes pagas ao conselho de administracdo; e dualidade entre
CEO e Chairmam do conselho de administracéo); e, por ultimo, a estrutura acionista
gue se procedeu a analise dos incentivos em matéria de divulgacao de informacgéo sobre
praticas de ERM. Além disso, e a semelhanca de estudos anteriores, foram também
incluidos indicadores referentes as caracteristicas genéricas das organizacdes, tais
como dimenséo, rendibilidade, alavancagem financeira, idade da empresa, nivel de
internacionalizacédo, setor de atividade, pais e ano.

Assim, o presente trabalho de investigacdo encontra-se estruturado em duas
partes principais. A primeira parte congrega o primeiro ensaio, ensaio esse destinado a
revisdo de literatura que consubstancia e suporta todo o trabalho de investigacéo
desenvolvido. O objetivo deste ensaio, como ja mencionado, seria o de analisar a
literatura existente em matéria de ERM e identificar eventuais lacunas de investigacao.

A segunda parte destina-se a enquadrar os segundo e terceiro ensaios. O
segundo ensaio pretende avaliar o grau de divulgacdo de informacédo sobre préticas de
ERM apresentado pelas empresas néo financeiras portuguesas e inglesas, enquanto o
terceiro ensaio pretende aferir os incentivos dessa mesma divulgacéo de informacéo.

Por fim, serdo apresentadas as conclusbes do trabalho de investigacdo
desenvolvido assim como os principais contributos, limitagdes e pistas de investigacao

futura.
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INTRODUGAO

Cada vez mais os mercados, domésticos ou globais, sdo complexos. Novos
desafios sdo colocados aos gestores e administradores que proporcionam lideranca
estratégica e supervisdo de governacao as organizacdes que dirigem (Beasley et al.,
2011).Assim, acontecimentos como, por exemplo, o terramoto japonés, a instabilidade
politica no Médio Oriente, as continuas preocupacgfes de ataques cibernéticos e as
divulgacdes de informagéo do género Wikileak, demonstram o impacto e a rapidez que
acontecimentos emergentes podem implicar sobre o sucesso estratégico de uma
organizacdo. Segundo Beasley et al. (2011), um numero crescente de lideres de
negoécio defende o argumento de que as medidas tradicionais de gestdo de risco
requerem um aperfeicoamento que permita assumir uma posi¢cao mais informada e que
possibilite gerir riscos emergentes de forma proativa, principalmente aqueles que
traduzam maior suscetibilidade de prejudicar o alcancar dos objetivos organizacionais.
Também Tonello (2007) salientou que as solu¢des encontradas no passado eram, por
vezes, fragmentadas e deixadas a sensibilidade dos gestores funcionais ou a iniciativa
de gestores de unidades de negdcio, ndo existindo qualquer tipo de ligagdo com os
objetivos de longo prazo da organizacao.

Por outro lado, o maior enfoque na necessidade de supervisdo de exposigcdes a
riscos emergentes tem, também ele, captado a atencdo das administracdes das
organizacdes. Neste sentido, acredita-se que uma supervisdo eficiente e eficaz do
processo de gestdo de risco € uma das principais componentes de Governo das
Sociedades.

Portanto, levantam-se duas questdes: (1) como conseguir uma gestao de riscos
proativa que combine estratégia organizacional, antecipacdo de riscos e
responsabilizacéo; e (2) de que forma esta gestédo de riscos se relaciona com Governo
das Sociedades.

No que diz respeito a primeira questéo, a solugdo € uma nova abordagem de
gestdo de risco que a literatura designa como Enterprise Risk Management (ERM).
Enquanto novo paradigma de gestdo de riscos, o0 ERM caracteriza-se por providenciar
uma visao holistica ao nivel de gestdo de risco, definindo-se como um conjunto
integrado de técnicas de mensuracao e gestdo de riscos (Liebenberg e Hoyt, 2003,
COSO, 2004, Beasley et al., 2005, Gordon et al., 2009, Pagach e Warr, 2010, Quon et
al., 2012, Ahmad et al., 2014). Além disso, o ERM afasta-se da abordagem tradicional,
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concebendo uma gestdo de risco como uma aplicacdo top-down e estratégica
requerendo uma visdo do risco mais abrangente procedendo a uma segmentacdo da
responsabilidade consoante as posi¢cdes hierarquicas (Tekathen e Dechow, 2013).
Tonello (2007) salienta ainda que o ERM né&o deve e ndo pode ser reduzido a mais uma
medida de previsdo de perdas de compliance. O ERM envolve, pois, proatividade
(antecipacao e gestédo dos riscos do negdcio antes da ocorréncia dos problemas) ndo
consistindo numa mera resposta ou reacao apdés os factos ocorridos.

No que se refere a relagdo entre o ERM, enquanto nova perspetiva de gestao de
riscos, e o Governo das Sociedades, Tonello (2007) destaca a proximidade desta
relagéo. Se, por um lado, o Governo das Sociedades se define como um conjunto de
praticas corporativas onde as administracdes das organizacdes executam e exercem
uma supervisdo a gestdo no desenvolvimento da estratégia de negécio, o ERM, por
outro lado, adiciona e acrescenta procedimentos de supervisdo a essas praticas,
garantindo a sua adequacéo a tolerancia e apeténcia ao risco da organizacao (Tonello,
2007).

Beasley et al. (2011) confirmam esta relacdo destacando que a informacgéo sobre
risco obtida através do ERM e divulgada dentro da organizagéo ajuda os gestores e 0s
membros das administracfes a executar as suas responsabilidades de Governo das
Sociedades.

A literatura atual tem corroborado estes argumentos e detetado alguns caminhos
futuros de investigacdo a explorar (Fatemi e Glaum, 2000, Dia e Zéghal, 2008,
Schneider et al., 2009, Haron et al., 2010).

Schneider et al. (2009) referem que sistemas de controlo interno mais resistentes
estdo associados a melhores praticas de Governo das Sociedades e a equipas de
gestao mais qualificadas. Além disso, Haron et al. (2010) salientam que os sistemas de
controlo interno melhoram a qualidade do relato financeiro, reduzem os problemas de
governacdo e que os acionistas usam o0s sistemas de controlo interno como um
mecanismo de protecdo dos seus interesses. Dia e Zéghal (2008) destacam que o
principal obstaculo que se coloca a tomada de decisdo é encontrar uma forma de
converter a informacéo divulgada pelas organizacdes, de modo a que sejam facilmente
entendidas as praticas de gestdo de risco. Contudo, a informacdo sobre riscos é,
geralmente, qualitativa e de natureza imprecisa, o que torna dificil a sua andlise e a
tomada de decis&o. Por outro lado, Fatemi e Glaum (2000) evidenciam a necessidade
de estudos que analisem e avaliem as praticas de gestdo de risco por parte das
organizacdes de modo a alargar a literatura nesta matéria.

Mais ainda, a literatura evidencia uns tanto outros estudos que avaliam, quer a

adocédo ou grau de implementacdo do ERM (Daud et al., 2010; Yazid et al., 2011) bem

14



como as suas determinantes (Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e
Liebenberg, 2008, 2011; Pagach e Warr, 2011; Razali et al., 2011; Golshan e Rasid,
2012). Além disso, a literatura procura também avaliar qual o impacto que um sistema
ERM pode provocar ao nivel do desempenho das organiza¢des e na criacdo de valor
para o acionista (Lim e Tan, 2007; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; McShane et al., 2010;
Pagach e Warr, 2010; Eckles et al., 2011; Ntim et al., 2012).

No entanto, no que se refere a ligagdo entre o0 ERM e o relato financeiro, via
divulgacao de informacéo, a literatura evidencia uma lacuna de investigacdo (Cohen et
al., 2016). Por outro lado, € notdrio que a literatura existente sobre ERM esta focalizada,
essencialmente, em paises anglo-saxonicos, havendo, portanto, necessidade de
estudos comparativos que permitam aferir divergéncias nas praticas de ERM e,
inclusivamente, divergéncias nos incentivos na adogéo das melhores praticas de ERM.

Neste sentido, o objetivo deste estudo empirico é proceder a uma revisdo de
literatura subjacente a problematica do ERM nas suas diversas vertentes. Para tal, o
estudo empirico encontra-se estruturado em trés pontos essenciais. Num primeiro
ponto, pretende-se proceder a contextualizagdo do ERM evidenciando a sua relagéo
com o Governo das Sociedades. De seguida, serdo abordados os diferentes quadros
tedricos que a literatura enumera em matéria de ERM. Por Ultimo, procura-se explorar
a ligacdo do ERM com o relato financeiro, principalmente ao nivel da divulgacdo de

informacé&o.

1. O ERM E 0 GOVERNO DAS SOCIEDADES

As primeiras referéncias ao conceito de gestdo de risco surgiram na década de
50 nos Estados Unidos da América (EUA) (D’Arcy, 2001) como forma de minimizar as
perdas de negocio (Beja, 2004). A gestdo de riscos existia apenas como uma mera
extensdo da funcdo de gestdo de seguros. Contudo, no decorrer das véarias décadas
gue se seguiram este conceito de gestdo de riscos sofreu modificacdes, tendo-se
tornado um conceito amplo e independente. Por contrapartida, o préprio conceito de
risco nem sempre se assume como um conceito de clara perce¢cdo (Aven, 2012). A
Federacdo das Associacdes Europeias de Gestdo de Risco (FERMA), através da
emissdo da Norma de Gestéo de Riscos, procede ao desenvolvimento do conceito de
risco, proporcionando todas as linhas de orientacdo genéricas, quer a gestao de riscos
(concretizando exemplos de fatores externos e internos as organizacdes capazes de

originar situacfes de risco e de processos de gestdo de riscos), quer a avaliacao,
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analise, comparacdo, tratamento, comunicacdo e acompanhamento dos riscos
identificados. Ora, a definicdo de risco concretizada pela referida norma entende-se
como sendo uma definicdo apropriada e de facil compreensao onde o risco € explicado
como “a combinagao da probabilidade de um acontecimento e das suas consequéncias”
(FERMA, 2002:3). A definicdo proporcionada pelo Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission — COSO (2004) vai ao encontro da definicdo
anterior, enunciando o risco como a possibilidade de ocorréncia de um acontecimento
e, adversamente, afetar o alcancar dos objetivos.

Por contrapartida, Dubofsky e Miller (2003) atribuem ao conceito de risco um
sinénimo de incerteza. Os autores afirmam que o risco surge porque, simplesmente, se
desconhece o futuro. E, pois, a imprevisibilidade do futuro que proporciona o risco em
qualquer atividade. Valente (2000) corrobora o argumento usado por Dubofsky e Miller
(2003) acrescentando a ligagdo do risco a uma dupla dimensdo de
incertezal/indesejabilidade que é possivel associar a um dado resultado de um
determinado acontecimento. Assim, uma situagéo de risco seria aquela em que existe
a probabilidade de uma dada situag&o proporcionar um resultado diferente do desejado.
Deste modo, a avaliagdo do grau de risco de determinado acontecimento implicaria o
conhecimento do nivel de indesejabilidade relativa ao acontecimento e da respetiva
probabilidade de ocorréncia desse mesmo acontecimento. No entanto, o nivel de
aceitabilidade referente a um determinado acontecimento difere de pessoa para pessoa,
de organizacéo para organizacao, estando, pois, dependente das circunstancias em que
ocorre.

Salienta-se, contudo, que nao existe uma unica definicdo de risco que reldna o
consenso de toda a literatura. Alias, a literatura evidencia alguma diversidade no que se
refere a forma de compreender o conceito de risco (Aven, 2012), dando destaque ao
seu caracter ambiguo, “multidimensional” e complexo (Wild, 2007; Aven e Renn, 2009;
Haimes, 2009).

Neste sentido, cada vez mais, a gestéo de risco € vista como um elemento crucial
e irreversivel do processo de governacdo empresarial, sendo de extrema relevancia
para os varios stakeholders e acionistas interessados na criagdo de valor e no
desenvolvimento sustentavel das empresas (FERMA, 2002; Beja, 2004). A gestéo de
risco passou, portanto, a fazer parte das “boas praticas de gestao” e constitui-se como
um valioso instrumento de suporte ao processo de deciséo.

Ainda assim, os escandalos financeiros das Ultimas décadas colocaram a
descoberto algumas falhas apresentadas pelo modelo de gestdo de risco
tradicionalmente adotado pelas organiza¢des (Cohen et al., 2016). Mais, os diversos

stakeholders das organiza¢des tém vindo a colocar um conjunto de pressfes mais
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evidentes no que diz respeito aos riscos chave que a organizacao enfrenta com o intuito
de garantir a preservacgao de valor (Beasley et al., 2005). Ora, em consequéncia destes
acontecimentos surgiu um interesse crescente no desenvolvimento de frameworks
integrados de gestéo de risco como € o caso do ERM (Cohen et al., 2016).

Dos frameworks desenvolvidos, aquele que adquiriu maior aceitacdo foi o
“Enterprise Risk Management — Integrated Framework” emitido pelo COSO em 2004
(Paape e Speklé, 2012; Cohen et al., 2016). O objetivo do ERM parece simples, ou seja,
a gestdo de todos os riscos da empresa de forma abrangente e coerente (Bromiley et
al., 2015). No entanto, este simples objetivo apresenta-se com uma natureza complexa
e de implementagé&o exigente.

Abrams et al. (2006), Razali e Tahir (2011), Bromiley et al. (2015) e Niralia (2015)
salientam a diversidade de conceitos e definicbes que a literatura atribui ao ERM. Um
exemplo representativo € a definicdo proporcionada pelo COSO que deriva do

framework desenvolvido em 2004. Deste modo, o ERM constitui-se, portanto, como:

“(...) a process, effected by an entity’s board of directors, management and
other personnel, applied in strategy setting and across the enterprise,
designed to identify potential events that may affect the entity, and manage
risk to be within its risk appetite, to provide reasonable assurance
regarding the achievement of entity objectives.”

COSO (2004:16)

Apesar da diversidade de conceitos, todos eles apresentam trés caracteristicas
comuns (Abrams et al., 2006): (1) integragao, pois inclui todos os segmentos de negécio
da organizacgéao; (2) abrangéncia, na medida em que trata todos os tipos de risco; e, por
altimo, (3) estratégia, porque s6 faz sentido se estiver interligado com a estratégia da
organizagao.

Ora, a definicdo proporcionada pelo COSO para além de reunir estas trés
caracteristicas, apresenta também no framework “ERM - Integrated Framework”
conceitos e principios chave de gestédo de riscos, concedendo uma linguagem comum
e linhas de orientagdo gerais (COSO, 2004, 2017b; Huang et al., 2011). Tekathen e
Dechow (2013) argumentam ainda que o ERM previsto pelo COSO (2004) € um agente
promotor da preposicao de que a auditoria (interna e externa) é benéfica a organizacao.
Mais, o programa de gestdo de risco € apresentado em termos de formalizagdo e
orientagcdo para a divulgacéo, o que faz recordar a abordagem de auditoria interna, ao
nivel do controlo interno, do COSO de 1992 (“Internal Control — Integrated Framework”,

revisto ja em 2013) com a sua énfase no rastreio das atividades.

17



Além disso, 0 ERM do COSO 2004 coloca o alcancar dos objetivos como
guestao central do framework. Os objetivos organizacionais estéo, pois, enquadrados
em quatro categorias distintas: (1) estratégia, objetivos de topo alinhados com a missao
da organizacdo e que Ihe servem de suporte; (2) operacional, nha medida em que
pressupde a utilizacdo eficaz e eficiente dos recursos; (3) relato, pois deve assegurar a
fiabilidade do relato financeiro; e (4) compliance, em termos de leis e regulacéo.

Por outro lado, 0 COSO (2004) descreve, ainda, a gestéao de risco do ERM como
um processo continuo e abrangente a toda a organizacao envolvendo oito componentes
que se interrelacionam (COSO, 2004; O’Donnell, 2005). De modo a estabelecer um

ERM eficaz, a organizagédo necessita de criar um ambiente interno que promova a

competéncia, a disciplina e que seja capaz de articular as estruturas de gestdo de
acordo com a cultura de risco da empresa. Uma vez criada uma base soélida, a gestao

podera avaliar os seus procedimentos de definicdo dos objetivos por forma a garantir

gue estes vao ao encontro da missdo da organizacdo. Posteriormente, a gestdo devera

levar a cabo uma fase de identificacdo de acontecimentos internos e externos que,

caso ocorram, possam afetar o alcangar dos objetivos e o desempenho da organizacao.
Para cada acontecimento identificado, a gestdo devera efetuar um procedimento de

avaliacdo de risco, analisando a probabilidade de ocorréncia e o impacto estimado. De

seguida, a gestao devera selecionar e implementar uma resposta ao risco adequada

e de acordo com o perfil de risco da organizacdo para todos 0s acontecimentos
identificados e baseando-se na relagéo custo-beneficio de cada resposta possivel. Além

disso, deverao ser estabelecidas um conjunto de atividades de controlo que permitam

assegurar que tais respostas aos riscos sado devidamente executadas (COSO, 2004;
O’Donnell, 2005).
Neste sentido, e para que seja possivel gerenciar todos estes processos, a

organizacao devera definir canais para divulgacéo de informacdo e comunicacédo que

permitam a persecu¢cdo normal das diversas responsabilidades dos diversos
trabalhadores, assim como possibilitem a obtencao de feedback no que se refere a
concretizagdo dos objetivos propostos. Por Ultimo, para administrar o processo de

gestdo de risco, a organizacao deverd estabelecer um sistema de monitorizacdo que

possibilite avaliar tanto o funcionamento de cada componente, como o desempenho da
organizagao ao longo do tempo (COSO, 2004; O’'Donnell, 2005).

Assim, a conjugacdo destas oito componentes com as quatro categorias de
objetivos atrds enunciadas € traduzida numa matriz, representada em forma de cubo,
de natureza tridimensional, onde se especifica a forma como estas oito componentes
estdo relacionadas com as quatro categorias de objetivos de desempenho da

organizacgao.
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O’Donnell (2005), Callahan e Soileau (2017) e Hoyt e Liebenberg (2011)
salientam que o ERM é benéfico para as organiza¢des na medida em que proporciona
uma reducéo da volatilidade dos precos das ac¢des e dos resultados, do custo do capital
externo, por um lado, e, por outro lado, aumenta a eficiéncia do capital e cria sinergias
entre as diferentes atividades de gestédo de risco. Por sua vez, Hayne e Free (2014)
referem que processo de gestdo de risco do ERM é um processo diferenciador das
restantes “inovacgdes” contabilisticas, tais como o método Activity—Based Costing (ABC),
0 balanced scorecard (BS) ou a auditoria do risco uma vez que estas se encontram
circunscritas a areas particulares da gestdo como a contabilidade ou auditoria. Os
autores mencionam ainda que o ERM do COSO 2004 é uma notavel inovacao ao nivel
da sua amplitude e da sua penetragdo comercial pois é aplicado em todo o mundo. Ora,
apesar de ndo existir qualquer obrigacdo legal para a adogdo do ERM por parte das
organizagdes, este framework adquiriu alguma forca normativa (Hayne e Free, 2014),
despertando cada vez mais o interesse por parte dos diferentes stakeholders das
organizagoes.

Por outro lado, sdo vérias as pressdes para adogdo pelas organizagbes de
sistemas ERM. Estas podem surgir tanto de fatores internos, como de fatores externos.
Enquanto fatores internos salientam-se, por exemplo, as pressdes exercidas pelos
conselhos de administracdo das proprias organizagdes dado que estes percecionam o
ERM como um “bom negécio” (Tillinghast, 2000). Por sua vez, as pressdes exercidas
quer pelos organismos reguladores em matéria de governo das sociedades, quer pelos
investidores institucionais assumem-se como fatores exdgenos e impulsionadores da
implementacdo do ERM (Tillinghast, 2000).

Assim, e em consequéncia destas pressbes externas, foi promulgada nos EUA,
em junho de 2002, a Sarbanes-Oxley Act (SOX) com a finalidade principal de devolver
a confianga aos investidores e promover a boa governacdo e transparéncia das
organizacdes incrementando a fiabilidade das suas divulga¢des (Thomson, 2007; Pires,
2008; Gomes, 2014). Thomson (2007) refere mesmo que o0 ERM tem a sua génese na
Secgdo 404 da SOX uma vez que esta veio “obrigar” as empresas admitidas a
negociacdo nos mercados regulamentados dos EUA a colocar em pratica um sistema
de avaliagdo da eficicia do controlo interno sobre o relato financeiro no seu relatério
anual de controlo interno, devidamente certificado pelo auditor (Schneider et al., 2009).

Além disso, a recente crise financeira de 2007/2008 salientou o papel
fundamental que a gestdo de risco deve assumir dentro de uma organizacdo. Neste
sentido, surgiu em 2009 a “ISO 31000: Risk Management Principles and Guidelines” em
resultado de uma acao conjunta dos maiores organismos internacionais em matéria de

gestdo de risco como a “Association of Insurance and Risk Managers” (AIRMIC) do
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Reino Unido, a “Public Sector Risk Management Association” (ALARM) e o “Institute of
Risk Management” (IRM). O objetivo da norma é simples, ou seja, instituir um processo
de gestéo de risco eficaz que inclua compliance e fiabilidade no relato financeiro e que
seja capaz de incrementar a tomada de decisdo. A norma vai ainda mais longe e destaca
que este processo so6 sera possivel através da implementacéo de um sistema de ERM
(AIRMIC e ALARM e IRM, 2010).

Em termos europeus, a Diretiva Europeia de Auditoria vai ao encontro das
disposicdes do COSO e dos legisladores americanos, afirmando que um controlo interno
eficaz contribui para a minimizacdo dos riscos financeiros, operacionais e de
compliance, melhorando a qualidade do relato financeiro (Woods, 2008). No entanto, o
incentivo europeu aos principios de um bom controlo interno ndo é comparavel ao
incentivo americano (como por exemplo a lei SOX).

Além disso, o Forum Europeu de Governo das Sociedades sobre Gestdo de
Risco e Controlo Interno demarcou a sua posi¢éo sobre os custos de compliance da lei
SOX declarando que a regulacdo e os codigos de governo das sociedades necessitam
de ser proporcionais (Woods, 2008).

Dos paises europeus, 0 Reino Unido € uns dos que apresenta maior tradicdo em
matérias de governo das sociedades. A regulacdo sobre governo das sociedades!
encontra-se centralizada no “The UK Corporate Governance Code”. Este cédigo traduz
todas as preocupacgfes de governo das sociedades que foram surgindo desde 1992
através da publicacédo pela London Stock Exchange (LSE) do Relatério de Cadbury
(Pinheiro, 2009; Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015), bem como integra as
disposicbes necessarias a transposicao da Diretiva Europeia de Auditoria n.°
2014/56/UE. Os principios de governo das sociedades previstos no cddigo e integrados
na LSE Listing Rules, destinam-se a aumentar o nivel de confianga dos stakeholders na

informacéo financeira, centrando-se na definicdo da responsabilidade dos membros dos

1 Os primeiros principios em matéria de governo das sociedades surgiram em 1992 através do
Relatorio de Cadbury publicado pela LSE. Em 1995, o relatério é revisto por forma a incluir
informacao sobre as remuneracfes dos conselhos de administracdo das organiza¢des dando
lugar ao Relatério Greenbury. Posteriormente em 1998 foi publicado o Combined Code em
resultado da revisao feita aos relatérios de 1992 e 1995. Em 1999, Relatério de Turnbull emitido
pelo Institute of Chartered Accountants in England and Wales tinha como finalidade clarificar
algumas recomendag¢8es do Combined Code nomeadamente ao nivel do controlo interno na sua
relacdo com a gestdo de risco. Nos anos seguintes foram realizadas algumas revisdes ao
Combined Code por forma a aperfeicoar as praticas de governo das sociedades das
organizac®es, sendo que, atualmente, aquela que se encontra em vigor € a revisao de 2016 que

deu origem ao “The UK Corporate Governance Code” (FRC,2018).
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conselhos de administracdo, nas compensacdes pagas a estes elementos e na
necessidade da sua divulgacdo, na composicao e fungdes dos comités/comissdes de
auditoria, na responsabilidade dos auditores internos (Pinheiro, 2009; Abraham e Cox,
2007; Albuguerque et al., 2015). Além disso, estes estabelecem uma ligagdo explicita
do sistema de controlo interno de uma organizac&o ao seu processo de gestéo de risco
prevendo a divulgacdo pelas organizacdes dos riscos a que estas estdo sujeitas
(Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015).

Em Portugal, a regulamentagéo existente no que diz respeito a controlo interno
e gestdo de risco baseia-se nas disposi¢cdes e recomendagdes da lei SOX. Em termos
de governo das sociedades identificam-se dois instrumentos de regulagéo essenciais: o
“Cdédigo das Sociedades Comerciais” (CSC), em vigor desde 1986, e onde constam os
principios e regras basicas de direcdo e controlo dos varios tipos de sociedades
comerciais; e o “Codigo de Governo das Sociedades™ do Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG), em vigor desde janeiro de 2018, e de aplicagdo
obrigatdria pelas sociedades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo na
Euronext Lisbon (EL). Relativamente ao CSC, este obriga a inclusdo do relato de risco
no proprio relatério de gestdo. O artigo 66.°, n° 5, alinea h) do CSC refere
expressamente que o relatério de gestdo deve conter “os objetivos e as politicas da
sociedade em matéria de gestdo dos riscos financeiros, incluindo as politicas de
cobertura de cada uma das principais categorias de transa¢fes previstas para as quais
seja utilizada a contabilizacdo de cobertura, e a exposi¢édo por parte da sociedade aos
riscos de precgo, de crédito, de liquidez e de fluxos de caixa, quando materialmente
relevantes para a avaliagdo dos elementos do ativo e do passivo, da posicao financeira
e dos resultados, em relagdo com a utilizagdo dos instrumentos financeiros” (CSC,
2017:23). Por sua vez, o Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG esta alinhado
com as tendéncias e melhores praticas internacionais, salientando-se a atencédo
acrescida que dispensa aos fluxos informativos, ao funcionamento dos érgaos sociais
e, em particular, de fiscalizacéo, aos conflitos de interesses e as transacdes com partes
relacionadas, ao papel dos administradores independentes, a diversidade
(nomeadamente de género) na composi¢cdo dos 0rgdos sociais, e & gestdo do risco
(IPCG, 2018).

Resumindo, o quadro regulatério no que se refere a gestao de risco e ao controlo
interno apresenta-se, aparentemente, como conflituoso. A titulo de exemplo, nos EUA,

verificam-se duas vertentes: por um lado, um controlo interno eficaz exige a

2 Substitui o Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM) da Comissdo do Mercado de Valores

Mobiliarios (CMVM) que vigorou entre marco de 2000 e 31 de dezembro de 2017.
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implementacdo de um sistema de ERM, e, por outro lado, a regulacdo tem como
preocupacéo principal o controlo financeiro de modo a garantir a confianca do relato
financeiro. Neste sentido, a definicdo de risco mostra-se como contraditoria a cultura do
ERM. Por sua vez, no espaco europeu a abordagem adotada é realizada via principio
“comply or explain” numa tentativa clara de aproximacao ao governo das sociedades.
E possivel, portanto, concluir que as abordagens de orientacdo e regulacéo
sobre risco e controlo interno sao diversas e a convergéncia parece improvavel. O Unico
ponto que se apresenta como consensual é o facto de a gestdo de risco e o controlo
interno serem mecanismos fundamentais de governo das sociedades (Aebi et al., 2012).

2. REFERENCIAL TEORICO

E consensual que o ERM e o Governo das Sociedades tém vindo a despertar
um crescente interesse ao longo dos anos (Hoyt e Liebenberg, 2011; Pagach e Warr,
2011; Maingot et al., 2012; Paape e Speklé, 2012; Quon et al., 2012; Hassan et al.,
2017; Lechner e Gatzert, 2017). No entanto, ainda ndo se assistiu na literatura a
definicdo de um framework tedrico de aplicacdo uniforme e abrangente (Deegan, 2002;
Raj e Handley-Schachler, 2009 citados por Ntim et al., 2013). Contudo, é evidente que,
de todos os quadros teéricos aplicados ao ERM, a teoria da agéncia apresenta-se como
aquele que retne um maior ambito de aplicacdo (por exemplo, Beasley et al., 2005;
Abraham e Cox, 2007; Hoyt e Liebenberg, 2008; Yazid et al., 2008; Bankar et al., 2009;
Oliveira et al., 2011a; Golshan e Rasid, 2012; Paape e Speklé, 2012; Ahmad et al., 2014;
Buckby et al., 2015; Martikainen et al., 2015; Togok et al., 2016; Abdullah et al., 2017,
Oliveira et al., 2018, entre muitos outros).

A teoria da agéncia constitui-se, pois, como uma teoria orientada para o0s
sistemas na medida em que parte do pressuposto que uma dada organizacao influencia
e é influenciada pela sociedade ou meio onde opera. Esta define a organizagdo como
um conjunto de contratos que retrata os diversos interesses individuais (Major e Vieira,
2009). De todos os contratos aquele que ganha maior importancia é o contrato de
agéncia no qual o principal contrata uma terceira pessoa (agente/gestor) para executar
um servico em seu nome, delegando nessa pessoa autoridade para a tomada de
decisdes (Morris, 1987; Major e Vieira, 2009). No caso de o agente e o principal serem
a mesma pessoa, entdo a teoria da agéncia diz que este tomard sempre decisdes que
maximizardo o seu bem-estar. Por outro lado, se a pessoa do agente diferir do principal,

entdo nem sempre as decisdes por ele tomadas terdo em consideracdo os interesses
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do principal, uma vez que, em primeiro lugar, 0 agente e o principal sdo pessoas
diferentes, e, em segundo lugar, o agente € detentor de interesses pessoais e a
otimizag&o destes pode, nem sempre, coincidir com os interesses do principal. Quando
a maximizacao do bem-estar do agente é realizada a custa do bem-estar do principal,
entdo estamos perante um problema de agéncia e os custos que implicam ao principal
denominam-se custos de agéncia (Jensen e Meckling, 1976). Major e Vieira (2009)
referem que uma solucdo minimizadora dos custos de agéncia seria, por exemplo,
remunerar o agente com acdes da empresa, alinhando, assim, 0s seus interesses com
0s interesses dos acionistas.

Além disso, Elbannan (2009) referem que os conflitos de agéncia podem
aumentar a probabilidade de incumprimento de uma organizagdo, bem como reduzir o
valor das pretensdes dos acionistas. Deste modo, o problema de “moral hazard” (por
exemplo, compensagfes excessivas) causado pela assimetria de informacdo entre
gestores e detentores de capital podera reduzir os cash-flows da organizagcdo e
aumentar o risco de incumprimento perante os obrigacionistas, resultando numa reagéo
negativa do mercado.

Portanto, verifica-se que o objetivo global do ERM enquanto mecanismo de
governo das sociedades serd o de reduzir os problemas de agéncia através do
alinhamento dos interesses dos gestores e dos acionistas, aumentando, deste modo, o
valor da empresa (Jensen e Meckling, 1976; Morris, 1987; Major e Vieira, 2009;
Rochette, 2009). De acordo com Ntim et al. (2012), uma das formas de resolucéo dos
problemas de agéncia é o envolvimento das empresas numa maior divulgacdo de
praticas de governo das sociedades. Varios sdo 0s meios que a empresa tem ao seu
dispor que permitem melhorar as suas praticas de governo das sociedades que podem
ser traduzidas numa melhoria efetiva do valor de mercado da empresa. Em primeiro
lugar, a divulgagdo de préaticas de governo das sociedades pode facilitar a eficiente
alocacdo de recursos escassos, ajudando gestores e investidores na identificacdo de
oportunidades de investimento rentaveis. Em segundo lugar, proporcionar informacao
mais transparente sobre praticas de governo das sociedades aos acionistas pode
conduzir a uma diminui¢do do custo de capital externo através da redugéo dos custos
de superviséo e de vinculo da gestdo e, consequentemente, o prémio global de risco da
organizacdo. Mais, a divulgagéo de praticas de governo das sociedades pode provocar
um aumento no valor de mercado atraveés da reducdo de assimetrias de informacgéo
entre gestores e investidores (Ntim et al., 2012).

Deste modo, Daud et al. (2010) afirmam que o foco da teoria da agéncia vai de

encontro com o objetivo do ERM na medida em que pode ajudar a organizagdo a
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alcancar os objetivos de negocio e, simultaneamente, maximizar o valor para o
acionista.

No entanto, é possivel ainda encontrar na literatura quadros tedricos associados
as teorias da legitimidade e institucional (Oliveira et al., 2011b; Ntim et al., 2013; Hudin
e Hamid, 2014, Elshandidy et al., 2015; Zéghal e Aoun, 2016), dos stakeholders (Amran
et al.,, 2009; Seamer et al., 2015; Dias et al., 2017), da contingéncia (Gordon et al.,
2009; Hudin e Hamid, 2014; Mikes e Kaplan, 2014), baseada nos recursos (Ntim et al.,
2013; Ping e Muthuveloo, 2015), dos jogos (Togok et al., 2016) e do portfélio (Lin et al.,
2012; Eckles et al., 2011, 2014; Lechner e Gatzert, 2016) entre outros.

No que se refere a teoria da legitimidade, esta assenta na no¢édo de contrato
social, contrato este que representa as normas e as expectativas da comunidade na
qual opera. Assim, considera-se que uma determinada organizacao esta legitimada se
estiver em conformidade com os termos do contrato social (Deegan, 2002; Ntim et al.,
2013) sendo dificil dissociar a legitimidade do direito de operar na medida em que ambos
seguem lado a lado e, portanto, séo inseparaveis. A divulgacao de informacao praticada
por cada organizagao é, entéo, vista como uma forma que a organiza¢cao encontrou para
se legitimar na atividade que desenvolve (Ntim et al., 2013). Além disso, a divulgacao
de informagé&o pode servir como uma estratégia quando a legitimidade da organizagéo
estd em causa. Considera-se assim que, na pratica, as politicas utilizadas pelas
organizagbes para manter ou restaurar a sua legitimidade estdo muitas vezes
articuladas com politicas de gestéo da reputacdo. Assim, a divulgacdo de informacao
sobre sistemas de ERM efetuada por uma determinada organizacdo pode ser encarada
como uma pratica de legitimacgéo por parte da organizacao em causa, ndo esquecendo
que ao divulgar informacdo a organizacdo estara a fornecer ao mercado percecdes
positivas e de confianca a seu respeito, e, além disso, a ir ao encontro das expectativas
da sociedade onde desenvolve a sua atividade (Zéghal e Aoun, 2016). Ora, Oliveira et
al. (2011b) salientam que os stakeholders podem aceder a esta legitimidade através da
supervisao.

Por contrapartida, a teoria institucional salienta a existéncia de varias for¢as que
operam no seio da sociedade e que provocam comportamentos similares por parte das
organizagdes (DiMaggio e Powell, 1983). Neste sentido, é possivel distinguir a teoria
institucional da teoria da legitimidade uma vez que a teoria da legitimidade discute como
as estratégias de divulgacdo podem aumentar, manter ou restaurar a legitimidade da
entidade, enquanto a teoria institucional explora como, num nivel mais geral, formas
particulares da organizacdo podem ser adotadas para trazer legitimidade para a
entidade. Deste modo, torna-se evidente a complementaridade entre a teoria

institucional e a teoria da legitimidade. Dai que autores como Oliveira et al. (2011a,
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2011b), Ntim et al. (2013) e Oliveira et al. (2018) tenham utilizado estes quadros teéricos
em simultdneo. Além disso, a teoria institucional sugere que 0s
gestores/administradores das organizacdes estdo sujeitos a pressdes para mudar ou
adotar certas praticas de relato financeiro. Estas press@es podem ser uma combinacao
de pressdes coercivas, miméticas ou normativas (Elshandidy et al., 2015) e, por vezes,
a imagem institucional resultante pode ser mais aparente do que real. Fala-se, portanto,
em isomorfismo e este termo significa um processo restritivo que forca uma determinada
organizacdo pertencente a uma dada populacdo a assemelhar-se com outras
organizagfes que enfrentam o0 mesmo conjunto de condi¢cdes ambientais. Isomorfismo
significa, pois, a adaptacao de uma pratica institucional por uma organizagao.

Por outro lado, a teoria institucional aplicada em matéria de divulgagdo de
informacgé&o sobre ERM com caracter voluntario pode traduzir um assumir generalizado
destes comportamentos de divulgagdo de informacdo pelas organizagbes (Hudin e
Hamid, 2014). Em termos de isomorfismo normativo, este € justificado pelo facto de as
organizacdes acolherem e colocarem em pratica as recomendagfes sobre praticas de
governo das sociedades emitidas pelos organismos reguladores de governo das
sociedades e que possuem ligacéo explicita ao ERM.

Relativamente a teoria dos stakeholders, este quadro tedrico assenta na ideia da
responsabilidade social como parte integrante da estratégia da empresa onde se
desenvolvem formas e principios aceitaveis pelos stakeholders-alvo. O sucesso de uma
organizacdo dependera, pois, da sua capacidade em equilibrar os interesses dos
diversos stakeholders (Unerman e Deegan, 2011). Por outro lado, a teoria dos
stakeholders prevé que as organizacbes tendem a satisfazer as necessidades de
informacéo dos stakeholders de maior relevo e que garantam a sua sobrevivéncia.
Assim, a divulgacdo de informacdo é uma estratégia importante para gestdo dos
stakeholders constituindo-se como uma ferramenta de aprovacdo social e de
incremento de reputacao (Surroca et al., 2010). Além disso, Dias et al. (2017) referem
que a teoria dos stakeholders é utilizada com a finalidade de proporcionar uma
aproximacao mais inclusiva ao governo das sociedades e, portanto, ao ERM. Por outro
lado, Seamer et al. (2015) salientam que a gest&o de risco tem impacto na percecao
gue os stakeholders criam das organizagbes na medida em que organizacdes com
sistemas de gestéo de risco implementados apresentam-se como entidades proativas
no que se refere a prevengcdo de situacdes financeiras delicadas. Além disso, a
divulgacdo sobre processos de gestdao de risco (como o ERM) permitem aos
stakeholders uma tomada de decis&o mais informada e, portanto, mais eficiente (Amran
et al., 2009).
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No que concerne a teoria da contingéncia, Major e Vieira (2009) argumentam
que a teoria da contingéncia pode ser expressa através de uma relagdo de dependéncia
entre a eficiéncia da estrutura ou procedimentos de uma organizacdo e as
circunstancias especificas dessa mesma organizacdo. Dado que o processo de ERM
difere de organizacéo para organizagdo (COSO, 2004), Gordon et al. (2009) salientam
que, na sua esséncia, o framework do COSO parece sugerir uma ligagédo a teoria da
contingéncia na medida em que prevé a adequacéo do sistema de ERM a implementar
a organizagdo. De facto, ndo existe nenhum sistema de ERM universalmente ideal
(Beasley et al., 2005; FRC, 2005). Além disso, a perspetiva contingente do ERM &
consistente com a literatura direcionada ao estudo das no¢des mais genéricas de
sistemas de controlo de gestao (Gordon et al., 2009). Mikes e Kaplan (2014) destacam
ainda a existéncia de um certo alinhamento entre determinadas praticas do ERM e
determinados tipos de risco. Este tipo de abordagem permitird as organiza¢cdes uma
melhor correspondéncia entre os fatores contingentes e os resultados e performance
pretendidos (Gordon et al., 2009; Mikes e Kaplan, 2014).

Em relagéo a teoria baseada nos recursos, o argumento fundamental reside na
aplicacdo e combinagcdo de um conjunto de recursos internos valiosos de uma dada
organizacao que lhe permitam alcangar uma vantagem competitiva (Ping e Muthuveloo,
2015). Consideram-se recursos de uma organizagdo todos os seus ativos, 0S seus
atributos e caracteristicas individuais, 0s seus processos e procedimentos, a informacgéo
e, ainda, o seu know-how. A capacidade demonstrada pela organizacao na utilizacdo e
coordenacgédo dos seus recursos assim como 0 Seu processo de comunicacao interna é,
no entender de Pin e Muthuvello (2015), um dos recursos mais valiosos que conduz a
incrementos de eficiéncia e eficacia. Além disso, Ntim et al. (2013) salientam que este
compromisso de elevado grau de transparéncia através, por exemplo, de divulgacéo de
informacéo sobre risco pode proporcionar a organiza¢cdo uma vantagem competitiva no
acesso a recursos mais criticos (tais como recursos financeiros). Dado que a divulgacao
de informacado sobre risco é entendida, por vezes, como dispendiosa, os beneficios
decorrentes da sua pratica podem traduzir-se sob a forma de melhoria ao nivel dos
processos internos de gestdo de risco, experiéncia, incremento na reputacdo, assim
como num menor custo de capital (Linsley e Shrives, 2006; Ntim et al., 2013; Ping e
Muthuveloo, 2015).

Por sua vez, a teoria dos jogos é, por vezes, utilizada na literatura para explicar
e/ou justificar a divulgagéo voluntéria de informacao (Togok et al., 2016). Por definicdo
a teoria dos jogos é uma teoria matematica criada para modelar fenébmenos que podem
ser observados quando dois ou mais agentes de deciséo interagem entre si (Sartini et

al., 2004). Ela proporciona linguagem para a descricdo de processos de decisdo
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conscientes e objetivos envolvendo mais do que um individuo (Sartini et al., 2004).
Neste sentido, Togok et al. (2016) mencionam que, no ambito da teoria dos jogos, cada
organizacdo possui uma estratégia dominante ao nivel da divulgacao de informacao
voluntaria. Cada organizacgéo ira, portanto, beneficiar da informacgéo adicional divulgada,
independentemente da divulgacdo praticada por outras organizagbes. Ora, se este
pensamento for transversal a generalidade das organizacdes, entdo todas elas
acabardo por desenvolver praticas de divulgacdo de informacdo voluntaria sobre os
riscos a que estdo sujeitas (Togok et al., 2016). Esta abordagem é consistente com os
pressupostos do ERM.

Por ultimo, no que se refere a teoria do portfélio, esta sugere que a diversificacao
ajuda a diminuir a exposi¢do ao risco devido a correlacdo imperfeita entre diferentes
regides e mercados (Lin et al., 2012). Além disso, Eckles et al. (2011, 2014) argumentam
que um sistema de gestdo de risco em “silo” ndo sera capaz de proporcionar o
conhecimento necessério sobre todas as correlacdes e interdependéncias existentes
entre todos os riscos que podem afetar as organizacdes. Deste modo, quando uma
organizacdo adota um sistema ERM e procede & combinagdo de todos os riscos
individuais num portfélio, é expetavel que esta consiga reduzir o custo global de gestéao
de riscos (Eckles et al., 2011, 2014). Por outro lado, Nocco e Stulz (2006) e Lechner e
Gatzert (2017) referem que a perspetiva holistica associada a gestdo de riscos num
portfolio tem como finalidade a criacdo de valor para as organizacdes através da
otimizacdo do trade-off risco-retorno gerando, portanto, vantagens competitivas de
longo prazo quando comparadas com organizacdes que identificam, gerem e
monitorizam os riscos individualmente. Assim, € suposto que organizacbes com um
sistema de ERM consigam tomar decisdes econémicas mais apropriadas e, portanto,
investir em projetos de maior valor acrescentado (Lechner e Gatzert, 2017). Além disso,
Hoyt e Liebenberg (2011) reconhecem a estas organizacdes a capacidade de evitar
duplicacdo de gastos decorrentes da gestdo de risco uma vez que serdo capazes de
explorar naturalmente a cobertura de risco. Entende-se, portanto, que a assimetria
informacional dentro da organizacéo (em termos de tomada de decisédo) assim como a
referente a investidores e stakeholders (no que se refere a avaliagéo do perfil de risco)
podera ser reduzida através de um sistema eficiente de comunicagéo de risco, o qual
podera contribuir para uma maior confianga na organizacéo por parte das agéncias de

rating, reguladores, etc. (Liebenberg e Hoyt, 2003; Lechner e Gatzert, 2017).
Nos ultimos anos, assiste-se a uma tendéncia diferente relativamente a utilizacéo

de quadros tedricos. Se o mais habitual é a utilizagdo de um quadro teodrico a titulo de

suporte e enquadramento, nos Ultimos anos a literatura tem vindo a evidenciar a
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utiizagcdo conjunta de quadros tedricos diferentes, mas que demonstram
complementaridade, nomeadamente em relacdo a sistemas ERM e a divulgacéo de
informac&o neste ambito. Autores como Oliveira et al. (2011a) e (2011b), Ntim et al.
(2013), Zéghal e Aoun (2016) e Oliveira et al. (2018) sdo o exemplo deste “multi-
theoretical framework”. Oliveira et al. (2011a) tinham como finalidade avaliar as préticas
de divulgacéo de informacg&o sobre risco realizadas pelas empresas portuguesas nao
financeiras nos relatérios anuais de 2005. Os autores demonstraram uma natureza
inovadora uma que que procederam a combinacdo dos pressupostos de diferentes
teorias (teorias da agéncia, da sinalizagéo, da legitimidade, dos stakeholders, neo-
institucional, dos custos politicos e, por fim, da atribuicdo) por forma a explicar as
praticas e as caracteristicas da divulgacdo de informacdo sobre risco. A justificagdo
prende-se com o facto de a grande maioria dos administradores/gestores entenderem
que ir para além dos requisitos minimos da divulgacao de informacao exigida é benéfico
a organizacao (Oliveira et al. 2011a). Além disso, as teorias explicativas da divulgacao
de informac&o sobre risco podem ser inUmeras e dai a sua combinacgédo (Oliveira et al.,
2011a). Por sua vez, Oliveira et al. (2011b) procuraram evidenciar os fatores explicativos
da divulgacdo de informacéo relativa a risco dos bancos portugueses através dos
relatérios anuais de 2006. Para o efeito, os autores utilizaram uma “perspetiva
institucional da teoria da legitimidade”. Os autores argumentaram, assim, que a
compliance e a conformidade com o0s requisitos minimos exigidos de divulgacao
promoveriam a legitimidade da instituig&o financeira.

Por outro lado, Ntim et al. (2013) avaliaram a divulgacao voluntaria de informacgéo
sobre praticas de governo das sociedades e relato de risco. Os autores utilizaram uma
perspetiva tedrica multifacetada dado que conjugaram os diferentes pressupostos da
teoria da agéncia, da teoria da legitimidade, da teoria baseada nos recursos e da teoria
dos stakeholders. A razdo desta conjugacdo de quadros teéricos resulta da limitacao
gue cada uma delas apresenta em termos individuais na sua capacidade de explicacdo
das varias motivagbes associadas a divulgacdo de informacao (Ntim et al., 2013).
Zéghal e Aoun (2016) seguiram o exemplo dos autores anteriores e na andlise das
determinantes da qualidade e volume de divulgacéo de informacéo sobre ERM praticado
pelos maiores bancos dos Estados Unidos da Ameérica (EUA). Como quadro tedrico os
autores basearam o seu estudo empirico a luz das teorias da agéncia, da legitimidade
e da sinalizagédo. O objetivo seria compreender a motivagédo que levaria os bancos dos
EUA a divulgar mais informacé&o sobre risco principalmente no periodo pos-crise ja que
esta é explicada por diversas teorias (Zéghal e Aoun, 2016).

Por fim, Oliveira et al. (2018) na sua avaliagdo do relato de praticas de risco

realizadas pelas empresas néo financeiras portuguesas e espanholas, implementaram
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um quadro tedrico assente nas teorias da agéncia, da legitimidade, institucional e
baseadas nos recursos, uma vez que no rescaldo da recente crise financeira global os
incentivos que se colocam as organizagbes no ambito da divulgacdo de informacao
podem ser diversos e até mesmo opostos. Oliveira et al. (2018) argumentam ainda que,
em periodos de crise, a influéncia dos mecanismos de governo das sociedades sobre
as praticas de divulgacdo de informacdo sobre risco pode apresentar interesses de
legitimac&o estratégica e institucional.

Assim, o estudo empirico a desenvolver seguird a linha de raciocinio destes
autores. Tratando-se de um estudo empirico que tem como finalidade avaliar o grau de
divulgacao de informacao sobre praticas de ERM e os seus incentivos entende-se que
sera benéfico a utilizacdo de um “multi-theoretical framework” uma vez que a
conjugacdo de quadros tedricos diferentes, mas complementares, tendera a
proporcionar uma melhor compreenséao, quer do nivel de divulgagéo praticado, quer dos
seus fatores determinantes (Oliveira et al., 2011a, 2011b; Ntim et al., 2013; Zéghal e
Aoun, 2016; Oliveira et al. 2018). Deste modo, o estudo empirico a realizar sera

desenvolvido atendendo as teorias da agéncia, da legitimidade e institucional.

Em sintese, apesar dos quadros teéricos apresentados pela literatura assumirem
pressupostos diferentes, denota-se um certo consenso quanto aos beneficios de
implementagdo pelas organizagbes de um sistema de ERM. Sendo o ERM um
mecanismo efetivo de governo das sociedades, varios sdo 0s meios que a organizacao
tem ao seu dispor que permitem melhorar as suas praticas nesta matéria o que podera
traduzir uma melhoria efetiva do seu valor de mercado. Em primeiro lugar, a divulgacéo
de praticas de governo das sociedades pode facilitar a eficiente alocacao de recursos
escassos, ajudando gestores e investidores na identificacdo de oportunidades de
investimento rentaveis. Depois, o proporcionar de informagdo mais transparente sobre
praticas de governo das sociedades aos acionistas pode conduzir a uma diminuicao do
custo de capital externo através da reducdo dos custos de superviséo e de vinculo da
gestdo e, consequentemente, o prémio global de risco da organizagdo. Mais, a
divulgacéo de praticas de governo das sociedades pode provocar um aumento no valor
de mercado através da reducdo de assimetrias de informacdo entre gestores e
investidores (Ntim et al., 2012).

29



3. O ERM E DIVULGAGAO DE INFORMAGAO SOBRE RISCO

O grau de complexidade do risco mudou, novos riscos surgiram, e tanto os
conselhos de administracédo das organiza¢c@es, como 0s seus executivos tém melhorado
a percecdo e supervisdo do ERM, solicitando melhorias ao nivel do relato de risco
(COSO, 2017b). Esta necessidade de melhoria do relato sobre risco resulta da
necessidade de uma tomada de decisdo consciente por parte dos diversos utilizadores
da informacéo financeira. O ERM néo est4, pois, isolado deste processo de tomada de
decisdo. Antes pelo contrario, o ERM faz parte da cultura da organizagéo, assim como
a prépria tomada de decisdo para alcancar os objetivos, sendo também ela, parte
integrante dessa mesma cultura (COSO, 2012). Deste modo, para que a tomada de
decisdo seja eficaz, todos os intervenientes devem conhecer o grau de exposi¢cdo ao
risco da organizacao, quer a nivel global, quer a nivel de cada unidade de negdcio. Este
conhecimento é apenas possivel através da divulgagdo de informacéo.

Contudo, a divulgacao de informacao sobre risco parece néo ser suficiente. Cada
vez mais a literatura procura explorar vertentes complementares deste tipo de
divulgacéo de informacédo, nomeadamente ao nivel dos sistemas de gestdo de risco.

Assim, no que se refere a estudos que abordam a relacdo entre o0 ERM e a
divulgacéo de informacg&o sobre praticas de governo das sociedades (gestdo de risco
incluida), é possivel enunciar os estudos desenvolvidos por Linsley e Shrives (2006),
Abraham e Cox (2007), Oliveira et al. (2011a, 2011b), Ntim et al. (2013), Buckby et al.
(2015), Ahmad et al. (2015), Zéghal e Aoun (2016), Sarens e D’Onza (2017), Ji et al.
(2017), Achmad et al. (2017), Kurniawanto et al. (2017) e Oliveira et al. (2018).

Linsley e Shrives (2006) tinham como finalidade avaliar as préticas de divulgacéo
de risco realizadas por empresas nao financeiras do Reino Unido. Contrariamente ao
esperado, apenas a dimensédo da empresa e a cultura de risco mostraram associacao
significante com o grau de divulgacédo de informacao sobre praticas de risco. Além disso,
0S autores mencionaram a quase inexisténcia de informacdo sobre quantificacdo de
riscos em termos monetarios. No entanto, as empresas analisadas demonstraram
abertura para a divulgacdo de informacdo prospetiva neste ambito. Por sua vez,
Abraham e Cox (2007) investigaram a relag&o existente entre a informacgdo quantitativa
de risco presente nos relatérios anuais e as caracteristicas de governo das sociedades
e estrutura acionista das empresas cotadas dos EUA. Os autores demonstraram a
existéncia de uma associacdo negativa entre a estrutura acionista de instituicdes de
longa data e o relato de risco. No que se refere as caracteristicas de governo das

sociedades, os autores referiram a existéncia de uma relagéo positiva entre 0s membros
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independentes dos conselhos de administracdo e a divulgacdo de informacéo sobre
risco.

Por outro lado, Oliveira et al. (2011a) avaliaram a divulgacdo de informacéo
sobre risco praticada por empresas nao financeiras portuguesas. Verificaram que a
informacéo divulgada sobre risco era genérica, qualitativa e historica sendo a reputacao
da empresa um fator de influéncia significativa na sua pratica. Além disso, a presenca
de membros independentes no conselho de administracdo das empresas fazia
aumentar o nivel de divulgacdo. J4 Oliveira et al. (2011b), procuraram aferir quais 0s
fatores determinantes da divulgagéo de informacao voluntéria sobre risco dos bancos
portugueses. Os resultados demonstraram que a supervisdo realizada pelos
stakeholders acompanhada da imagem e reputagdo da empresa eram fatores
explicativos das praticas de divulgacdo observadas.

No que diz respeito ao estudo de Ntim et al. (2013), os autores tentaram perceber
se a qualidade do grau de governo das sociedades das empresas sul africanas tinha
algum efeito sobre a extenséo e qualidade da divulgacdo de informacdo sobre risco
efetuada, principalmente no pré e pés-crise 2007/2008. Ntim et al. (2013) concluiram
gue a informacgéo sobre risco era, em larga medida, néo financeira, historica, qualitativa
e, quase sempre, sobre boas noticias. Além disso, foi possivel evidenciar que a
diversidade, a dimensdo e o grau de independéncia dos membros do conselho de
administracéo eram fatores explicativos do grau de divulgagéo praticado. Os resultados
obtidos foram semelhantes aos de Zégahl e Aoun (2016). Zéghal e Aoun (2016)
avaliaram, também, o impacto da crise financeira de 2007/2008 sobre a divulgacao de
informagédo sobre ERM, mas dos maiores bancos dos EUA. Se, por um lado, a
divulgacéo de informacgéo sobre ERM era influenciada pela crise, dimenséo do banco,
independéncia dos elementos dos conselhos de administra¢do e dualidade entre CEO
e Chairman, por outro lado, a rendibilidade, a alavancagem e a dimenséo do conselho
de administracdo n&o se mostraram significativos.

Buckby et al. (2015), por sua vez, avaliaram o nivel de divulgacéo de informacéo
sobre risco tendo como referéncia o framework de governo das sociedades da bolsa de
valores australiana. Os resultados sugeriram que as empresas australianas néo
divulgariam todos os riscos materiais ao negocio devido, provavelmente, ou a falta de
conhecimento das administracdes, ou, entdo, mesmo até intencionalmente, pois este
tipo de informacdo poderia ser sensivel para os utilizadores. Por contrapartida, os
resultados obtidos por Ahmad et al. (2015) relativamente a divulgacdo de informacao
sobre gestdo de risco e controlo interno revelaram o papel eficaz de supervisdo

desenvolvido pelas administracbes das empresas malaias nesta matéria. Estes
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resultados demonstram um grau aceitavel de compliance em matéria de risco e controlo
interno pelas empresas avaliadas.

Sarens e D’Onza (2017) referiram que o nivel de divulgagéo de informagao sobre
risco e controlo interno assumia extrema importancia pois os analistas financeiros
incluem este tipo de informagao nas suas previsdes de cash-flows existindo a crenga de
gue esta divulgacdo de informacéo iria fortalecer a imagem da empresa uma vez que
proporcionaria transparéncia e aumentaria o grau de confianca.

Além disso, no que se refere a avaliacdo da divulgacao de informagéo sobre
falhas de controlo interno, Ji et al. (2017) concluiram que a qualidade dos rendimentos
das empresas cotadas chinesas, medida em absoluto por acrruals discricionarios,
demonstrava uma associagdo com a divulgacao voluntaria de informac&o sobre falhas
de controlo interno. Foi possivel ainda evidenciar que as falhas do controlo interno, quer
associadas a contabilidade ou néo, afetariam a qualidade dos rendimentos.

Utilizando os pressupostos de Linsley e Shrives (2006), Achamd et al. (2017)
avaliaram os fatores explicativos da divulgagéo de informagé&o sobre risco das empresas
indonésias. Os resultados alcangados foram consistentes com os obtidos por Linsley e
Shrives (2006). Foi evidenciada, deste modo, uma associagdo entre a dimensédo da
empresa e o nivel de divulgacéo de informacdo. Mais, os autores referiram ainda que
as comissdes de auditoria e a performance da empresa também elas demonstravam
associagoes positivas. O estudo de Kurniawanto et al. (2017) proporcionou ainda mais
informacédo sobre as praticas de governo das sociedades das empresas indonésias.
Ora, se a dimenséo do conselho de administracdo ndo se mostrou um fator influenciador
da divulgacdo de informacgéo sobre risco, ja o nivel de independéncia do conselho de
administracao apresentou o efeito contrario sendo uma variavel significativa.

Por dltimo, e ainda relativamente a divulgacdo de informacdo sobre risco,
Oliveira et al. (2018) consideram que as empresas portuguesas e espanholas com maior
visibilidade e a desenvolver a sua atividade num pais com um fraco ambiente legal e
durante periodos de crise financeira, divulgam mais discricionariamente informacao
sobre risco. O objetivo seria, portanto, a contextualizacdo dos seus resultados
negativos. Além disso, os autores verificaram que as empresas com um maior nivel de
independéncia do conselho de administracdo e maior concentracdo acionista

divulgariam um volume mais elevado de informagé&o sobre risco.

Em resumo, os estudos empiricos apontam, consensualmente, uma importancia
significativa as caracteristicas de Governo das Sociedades na sua tentativa de explicar
as motivacdes que sdo colocadas as organizagbes para que estas procedam a

divulgacéo de informacéo voluntaria em matéria de risco.
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CONCLUSAO

O trabalho de investigacdo realizado teve como finalidade proceder a uma
revisao de literatura subordinada a problematica do ERM nas suas vertentes de governo
das sociedades e de divulgacao de informacéo sobre risco. Esta nova abordagem que
€ o ERM decorre da crescente complexidade que os mercados atuais evidenciam
exigindo as organizagbes que neles operam uma maior capacidade de lideranca
estratégica e supervisao ao nivel de praticas de governo das sociedades (Beasley et al.,
2011).

A literatura analisada da especial destaque a importancia que o ERM tem vindo
a adquirir ao longo da ultima década. A tradicional gestdo de risco apresenta-se como
manifestamente insuficiente (Cohen et al., 2016), sendo que tem vindo a transformar-se
numa abordagem holistica e integrada (Liebenberg e Hoyt, 2003; COSO, 2004, 2017b;
Beasley et al., 2005; Gordon et al., 2009; Pagach e Warr, 2010; Quon et al., 2012;
Ahmad et al., 2014; Bromiley et al., 2015) que fornece uma linguagem comum e linhas
de orientagéo gerais (COSO, 2004, 2017b; Huang et al., 2011). O risco da organizagéo,
ou seja, a “‘combinacdo da probabilidade de um acontecimento e das suas
consequéncias” (FERMA, 2002:3) é, portanto, tratado numa perspetiva global e de
acordo com o seu perfil de risco onde se combina a gestao de risco com os objetivos e
a estratégia da organizacdo numa vertente tridimensional (COSO, 2004). Por outro lado,
Tonello (2017) e Beasley et al. (2011) referem ainda que o ERM aperfeicoa os
procedimentos de supervisao das praticas de governo das sociedades.

A literatura desenvolvida em matéria de ERM avalia o nivel quer da adocao ou
grau de implementagdo do ERM (Daud et al., 2010; Yazid et al., 2011) bem como as
suas determinantes (Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg,
2008, 2011; Pagach e Warr, 2011; Razali et al., 2011; Golshan e Rasid, 2012). Além
disso, outros estudos procuram ainda avaliar qual o impacto que um sistema ERM pode
provocar ao nivel do desempenho das organizacbes e na criacdo de valor para o
acionista (Lim e Tan, 2007; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; McShane et al., 2010;
Pagach e Warr, 2010; Eckles et al., 2011; Ntim et al., 2012). Para além das vantagens
identificadas ao nivel da gestéo integrada de riscos, o ERM propicia as organizacfes
um melhor desempenho a Vvarios niveis, ajudando a sustentar a sua vantagem
competitiva (Gordon et al., 2009; Eckles et al., 2010; Hoyt e Liebenberg, 2011). Contudo,
ao nivel da ligacdo entre o ERM e o relato financeiro, através da divulgacédo de

informacéo, foi identificada uma lacuna de investigagcdo. Por outro lado, a prevaléncia
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de estudos de natureza anglo-saxénica faz salientar a necessidade de realizacdo de
estudos comparativos que permitam concluir divergéncias nas préaticas de ERM. Deste
modo, sugere-se a realizacdo de estudos empiricos comparativos que promovam o
conhecimento das praticas de divulgagdo de informacgéo sobre ERM, por um lado, e, por
outro lado, que permitam conhecer quais 0s incentivos que se colocam as organiza¢cdes
neste ambito. Além disso, a comparacdo das praticas de ERM entre paises de
realidades diferentes ao nivel de governo das sociedades seria uma mais-valia em
termos de contribuigbes para a literatura existente.

Em matéria de quadros tedricos que suportam o ERM, estes sdo de variada
ordem, sendo que aquele que mais destaque adquiriu foi a teoria da agéncia. Contudo,
a literatura mais recente tem vindo a evidenciar ndo apenas a utilizagdo de um unico
guadro tedrico, mas sim a conjugacdo de varios pressupostos de cada um deles num
género de “multi-theoretical framework”.

Deste modo, e dado o crescente interesse que o ERM tem suscitado junto dos
diferentes stakeholders das organizagbes, € possivel concluir, pois, que o0 ERM
constitui-se como mecanismo de governo das sociedades por exceléncia (Liebenberg e
Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008; Razali et al., 2011; Golshan
e Rasid, 2012; Maingot et al., 2012; Liu e Zhang, 2017; Callahan e Soileau, 2017; etc.).
Esta importancia decorre, sem duvida, do argumento de O’Donnell (2005), Hoy e
Liebenberg (2011) e Callahan e Soileau (2017) que salientam que o ERM é benéfico
para as organizacdes ha medida em que proporciona uma reducéo da volatilidade dos
precos das acdes e dos resultados, do custo do capital externo, por um lado, e, por outro
lado, aumenta a eficiéncia do capital e cria sinergias entre as diferentes atividades de

gestédo de risco.
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PARTE Il: PRATICAS DE ENTERPRISE RISK
MANAGEMENT: ESTUDOS EMPIRICOS
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ENSAIO 2: PRATICAS DE ENTERPRISE RISK
MANAGEMENT: EVIDENCIA DAS EMPRESAS
ADMITIDAS A NEGOCIACAO EM PORTUGAL E NO
REINO UNIDO
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INTRODUGAO

No atual contexto econémico e financeiro torna-se fundamental que qualquer
atividade seja capaz de identificar, conhecer e gerir 0s riscos aos quais esta sujeita por
forma a aferir quais os “eventos ou situagdes cujas consequéncias constituem
oportunidades para obter vantagens ou entdo ameagas ao sucesso” (FERMA, 2002: 3).

A gestéo de riscos assume-se, pois, como um elemento essencial na gestdo da
estratégia de qualquer organizagdo, caracterizando-se por ser um processo através do
qual as organizacdes analisam metodicamente 0s riscos inerentes as respetivas
atividades, com o objetivo de atingirem uma vantagem sustentada em cada atividade
individual e no conjunto de todas as atividades, demonstrando extrema relevancia para
0os varios stakeholders e acionistas interessados na criagdo de valor e no
desenvolvimento sustentavel das empresas (FERMA, 2002; Beja, 2004; Woods e
Humphrey, 2008; AIRMIC e ALARM e IRM, 2010; COSO, 2013).

Para dar resposta a este conjunto crescente de expetativas, o Enterprise Risk
Management (ERM) passou a ser utilizado por varias organiza¢des de uma variedade
de setores de atividade como forma de redugcé@o da volatilidade dos resultados e de
sustentagdo ou manutencgéo de vantagens competitivas (Walker et al., 2002, citado por
O’Donnell, 2005).

Mais ainda, Nocco e Stulz (2006) sugerem que as organizagdes que tém sucesso
na implementagédo de um eficaz ERM apresentam uma vantagem competitiva de longo
prazo comparativamente com aquelas que realizam a sua gestdo de riscos
individualmente. Para que a gestdo de riscos seja realizada numa base global, as
organizagbes devem alargar o conceito de risco, no sentido de incluir fatores de ordem
econdmica e politica juntamente com riscos relacionados com a reputacao, ética e
integridade de dados (O’Donnell, 2005).

O quadro conceptual desenvolvido pelo Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO), em 2004, e denominado de Enterprise Risk
Management — Integrated Framework descreve, portanto, 0s conceitos e principios
chave da gestéo de riscos, proporcionando uma linguagem comum e oferecendo linhas
de orientacdo gerais (COSO, 2004; Huang et al., 2011). Também, Tonello (2007) e
Beasley et al. (2011) reconhecem que os procedimentos de supervisao implicitos nas
praticas de governo das sociedades sdo adequados, no ambito do ERM, a tolerancia e

apeténcia ao risco por parte das organizacdes. Além disso, a informacgdo sobre risco
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obtida através do ERM e divulgada dentro da organizacdo ajuda os gestores e 0s
membros das administracfes a executar as suas responsabilidades de governo das
sociedades (Beasley et al., 2011).

Em Portugal, para além das regras constantes de textos legais que consagram
solu¢des que acolhem principios de governo das sociedades (por exemplo, o Codigo
das Sociedades Comerciais no seu artigo n.° 66), as primeiras recomendacdes neste
ambito surgem em 1999 sendo emanadas pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios (CMVM). De entre as varias recomendacdes aquela que relaciona o ERM
com as praticas de governo das sociedades refere-se a criacdo de um sistema interno
de controlo para a detecdo eficaz de riscos ligados a atividade da empresa, em
salvaguarda do seu patrimoénio e em beneficio da transparéncia do seu governo
societario (Tavares, 2006).

Ja no Reino Unido, as primeiras preocupag0es relativas a matérias de governo
das sociedades surgiram em 1992 com a publicacdo do Relatério de Cadbury por parte
da LSE. Estes principios tinham como finalidade aumentar o nivel de confianga dos
stakeholders na informacdo financeira (Pinheiro, 2009; Abraham e Cox, 2007;
Albuguerque et al., 2015). Mais tarde, em 1998, a LSE publicou oficialmente o primeiro
cédigo de governo das sociedades (Combined Code of Corporate Governance) onde,
explicitamente, interrelaciona o sistema de controlo interno de uma organizagdo com o
seu processo de gestdo de riscos (Abraham e Cox, 2007). Deste modo, é possivel
estabelecer a ponte entre 0 ERM e as praticas de governo das sociedades.

Neste sentido, o presente estudo exploratrio tem como objetivo proporcionar
informacéo relativamente ao grau de divulgacéo sobre praticas de ERM de empresas
de natureza ndo financeira, admitidas a negociacdo na Euronext Lisbon (EL) e na
London Stock Exchange (LSE) e que maior capitalizacéo bolsita apresentavam a 31 de
dezembro de 2014, recorrendo aos relatérios anuais publicados ao longo do periodo
compreendido entre 2006 e 2016. Além disso, o presente estudo contribui para a
percecao das praticas de ERM conduzidas pelas empresas portuguesas e inglesas na
prossecucao de boas praticas de governo das sociedades através de um sistema de
controlo interno eficiente, eficaz, robusto e resiliente capaz de desempenhar um papel
pro-ativo na gestdo dos riscos que possam ter implicagfes no alcancar dos objetivos
(Liebenberg e Hoyt, 2003; COSO, 2004; Beasley et al., 2005; Nocco e Stulz, 2006;
Gordon et al., 2009; Pagach e Warr, 2010; Quon et al., 2012; Ahmad et al., 2014;
Albuquerque et al., 2015).

Os principais resultados indicam niveis baixos de informacéo divulgada sobre
praticas de ERM, quer pelas empresas da EL, quer pelas empresas da LSE. No entanto,

ao longo do periodo de analise, a divulgacdo de informacao foi gradualmente maior. As
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empresas da LSE divulgam, em média, mais informacao sobre praticas de ERM que as
empresas da EL. A categoria “avaliagdo de risco” foi a mais divulgada demonstrando
uma preocupacgao crescente com a gestéo de riscos e, consequentemente, com as boas
praticas de governo das sociedades.

O presente trabalho de investigacdo encontra-se estruturado da seguinte forma:
ap6s uma breve revisédo da literatura procede-se a descricdo da metodologia seguida
no estudo exploratorio. Posteriormente sdo discutidos os resultados, apresentadas as
principais conclusfes, indicando as diversas limitacbes e propostas para investigagado

futura.

1. REVISAO DE LITERATURA

Os riscos que as organizagdes enfrentam sdo cada vez em maior nimero e com
maior diversificagdo, sendo os seus efeitos de uma amplitude global (Albuquerque et
al., 2015). Deste modo, torna-se fundamental a existéncia de um sistema de controlo
interno e de uma gestao de riscos que, pré-ativamente, sejam capazes de dar resposta

as necessidades das organizagfes neste ambito.

1.1. EvoLUGAO DA NORMALIZAGAO SOBRE GOVERNO DAS SOCIEDADES

As abordagens tradicionais de controlo interno e gestdo de riscos nao
conseguiram evitar a ocorréncia de escandalos financeiros numa escala global (por
exemplo, a Enron em 2001 e a XEROX em 2002 ambas nos Estados Unidos da América
— EUA; e a PARMALAT no contexto da Unido Europeia — UE) tendo contribuido,
portanto, em larga medida para o surgimento de projetos relevantes relacionados com
0 governo das sociedades que visam corrigir as causas apontadas como as mais
comuns para a faléncia de uma empresa: a falta de ética, a corrupcéo, a incompeténcia
e a falta de comunicacéo (Pires, 2008; Ferreira, 2010, Gomes, 2010 e Neiva dos Santos,
2009 citados por Albuquerque et al., 2015).

Ora, foi na sequéncia destes escandalos financeiros que, em junho de 2002, foi
promulgada nos EUA a Sarbanes-Oxley Act (SOX) com o intuito de restaurar a

confianca dos investidores e promover a boa governacdo e transparéncia das
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organizacdes, melhorando a fiabilidade das divulgacdes (Thomson, 2007; Pires, 2008;
Gomes, 2014).

Deste modo, com aprovacao e entrada em vigor da SOX, nomeadamente da sua
Secc¢édo 404, as empresas admitidas a negociacdo nos mercados regulamentados dos
EUA viram-se obrigadas a implementar um sistema de avalia¢éo da eficacia do controlo
interno sobre o relato financeiro e divulgar essa avaliacdo no seu relatério anual de
controlo interno, devidamente certificado pelo auditor (Schneider et al., 2009). Thomson
(2007) refere mesmo que € a Seccdo 404 da SOX que esteve na génese do ERM.

Além disso, e uma vez que a crise financeira de 2008 veio demonstrar a
importancia da gestdo de risco dentro da organizacao, foi emitida em 2009, a “ISO
31000: Risk Management Principles and Guidelines” numa agéo conjunta levada a cabo
pelas maiores organizagfes internacionais em matéria de gestao de risco tais como a
“Association of Insurance and Risk Managers” (AIRMIC) do Reino Unido, a “Public
Sector Risk Management Association” (ALARM) e o ‘Institute of Risk Management”
(IRM). Esta norma institui que uma gestdo de risco eficaz devera incluir compliance,
fiabilidade e incrementar a tomada de decisdo salientando que esta s6 sera possivel
através da implementacdo de um sistema de ERM (AIRMIC e ALARM e IRM, 2010).

Por sua vez, no Reino Unido o governo das sociedades tem sido alvo de
constante regulamentacdo. Os primeiros principios em matéria de governo das
sociedades surgiram em 1992 através da publicacdo pela LSE do Relatério de Cadbury
(Pinheiro, 2009; Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015). Estes principios,
integrados na LSE Listing Rules, destinavam-se a aumentar o nivel de confianca dos
stakeholders na informacao financeira, centrando-se na definicdo da responsabilidade
dos membros dos conselhos de administracdo, na composicao e funcdes das comissées
de auditoria e na responsabilidade dos auditores internos (Pinheiro, 2009; Abraham e
Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015). Além disso, este relatério introduziu pela primeira
vez o principio “comply or explain”. Segundo o Financial Reporting Council (FRC)
(2012), este principio tem como finalidade “obrigar” as empresas admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado a enunciar o grau de cumprimento dos
principios fundamentais do cédigo.

Por sua vez, as preocupacdes referentes as remuneracdes e desempenho do
conselho de administracéo e a necessidade da sua divulgacéao surgem salvaguardadas,
em 1995, com a publicacdo do Relatdrio Greenbury pela LSE (Albuquerque et al., 2015).

Mais tarde, em 1998, a LSE emitiu o Combined Code of Corporate Governance
(Combined Code) que derivou da revisdo feita aos relatérios de 1992 e 1995
estabelecendo uma ligacao explicita do sistema de controlo interno de uma organizacao

ao seu processo de gestao de risco. Por outro lado, 0 mesmo relatorio recomendava a
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validacao da eficacia do controlo interno e retirava a exigéncia de divulgacdo da mesma
(Abraham e Cox, 2007).

Como resposta ao Combined Code, surgiu o Relatorio de Turnbull emitido pelo
Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) em 1999. De acordo
com Abraham e Cox (2007), o relatorio de Turnbull constituiu-se como uma revisao as
recomendacdes sobre o sistema de controlo interno salientando as diversas perspetivas
de ligagdo do sistema de controlo interno ao risco, tornando, portanto, as
recomendacdes do Combined Code mais explicitas e prevendo a divulgagcédo pelas
organizacbes dos riscos a que estas estdo sujeitas (Albuquerque et al., 2015).
Posteriormente, procederam-se diversas revisdes® do Combined Code de modo a obter
um aperfeicoamento da divulgacdo de informacdo em matéria de governo das
sociedades através do controlo interno e da gestdo de risco (FRC, 2018) sendo que a
Gltima, atualmente em vigor* e com a designagéo de “The UK Corporate Governance
Code”, foi realizada em 2016 com o objetivo de introduzir as alteragbes necessarias
decorrentes da transposicdo da Diretiva Europeia de Auditoria n.° 2014/56/UE®.

Em Portugal, a regulagdo em matéria de controlo interno e gestdo de risco
constitui-se como uma adaptacéo as disposi¢cdes e recomendacdes da SOX. No que se
refere & normalizagé@o sobre aspetos de governo das sociedades é possivel identificar o
Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), em vigor desde 1986, e onde constam 0s
principios e regras basicas de direcdo e controlo dos varios tipos de sociedades
comerciais. Para além deste sistema normativo, € de referir a existéncia do Codigo dos

Valores Mobiliarios (CVM), em vigor desde margco 2000, e que inclui um conjunto de

3 A saber: 2003 - revisdo das fungbes dos administradores independentes e dos comités de
auditoria; 2006 — incorporacdo do impacto geral do cédigo de 2003 e possiveis adendas ao
c6digo; 2008 — integracao dos requisitos da UE no para os comités de auditoria e do relato de
governo das sociedades; 2010 — aconselhamento sobre a composicdo do conselho de
administracdo; 2011 — inclusdo da crescente preocupacao com o risco de liquidez; 2012 —
aperfeicoamento do relato prestado pelos comités de auditoria e diversidade sobre a
administracdo; 2014 - salvaguarda da qualidade da informacao prestada aos investidores
através da inclusao de um “viability statement” e novas recomendagdes quanto a informacéo o
sistema de remuneracdes.

4 A data de hoje encontra-se em pleno momento de revis&o e discusséo publica, sendo expetavel
uma nova alteracao e republicagcdo do cédigo ao longo de 2018.

5 Entre outros elementos, a Diretiva Europeia de Auditoria n.° 2014/56/UE vem alargar a definicdo
de Entidade de Interesse Publico (EIP) e enumerar requisitos de independéncia e de contetddo
de relatério para os comités de auditoria. Esta devera ser transposta para a regulamentacéo

interna de cada estado-membro da UE até 17 de junho de 2016.
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disposicdes dedicadas unicamente as sociedades de capital aberto. Mais recentemente,
é de destacar o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), criado em 2003,
com o objetivo de difundir as boas préaticas do governo societario como um instrumento
incontornavel para a eficiéncia econoémica, o crescimento sustentavel e a estabilidade
financeira, fundados num modelo recomendatério que partilha a autorregulacdo (IPCG,
2017).

No que se refere as empresas admitidas a negociagdo na EL, as primeiras
recomendacdes sobre Governo das Sociedades surgem em 1999, pela CMVM, em linha
com os principios da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) sobre Governo das Sociedades. Posteriormente, entre 2001 e 2006, as
recomendacdes da CMVM passaram a regulamentos exigindo algumas divulgagdes por
parte das empresas da EL ao nivel do governo das sociedades, nomeadamente no que
se refere a sistemas de controlo interno e gestao de risco (IPCG, 2017). Ja em 2007, as
recomendacdes dao lugar oficialmente ao primeiro Codigo de Governo das Sociedades
portugués.

Salienta-se ainda que, a entrada em vigor do Regulamento 4/2013 da CMVM
(revogando o regulamento 1/2010 que introduziu o novo Cddigo de Governo das
Sociedades) consagrou a possibilidade de opcao por um codigo diferente do codigo da
CMVM aplicavel as empresas com valores admitidos & negociacdo desde que certos
requisitos ao nivel de principios e praticas de governo societario e da abrangéncia das
matérias previstas no codigo da CMVM fossem verificados, e desde que emitido por
uma instituicao independente, de reconhecimento publico ao nivel do governo societério
(IPCG, 2017).

Por conseguinte, em meados de 2016 o IPCG langou para consulta publica o
seu Cadigo de Governo das Sociedades, sendo este oficialmente apresentado em 2017.
No mesmo ano, foi assinado pelo IPCG e pela CMVM um protocolo de cooperacéo no
guadro da entrada em vigor do novo cédigo de governo das sociedades do IPCG a partir
de janeiro de 2018, em substituicdo do codigo da CMVM. E de referir que o novo cédigo,
segundo o IPCG (2017), encontra-se alinhado com as tendéncias e melhores praticas
internacionais, podendo salientar-se a atencdo acrescida que dispensa aos fluxos
informativos, ao funcionamento dos érgaos sociais e, em particular, de fiscalizacéo, aos
conflitos de interesses e as transagfes com partes relacionadas, ao papel dos
administradores independentes, a diversidade (nomeadamente de género) na
composi¢ado dos 6rgdos sociais, e a gestdo do risco.

Relativamente ao CSC, este obriga a inclusdo do relato de risco no proprio
relatorio de gestdo. O artigo 66.%, n.° 5, alinea h) do CSC refere expressamente que o

relatorio de gestdo deve conter “os objetivos e as politicas da sociedade em matéria de
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gestdo dos riscos financeiros, incluindo as politicas de cobertura de cada uma das
principais categorias de transacfes previstas para as quais seja utilizada a
contabilizacéo de cobertura, e a exposicéo por parte da sociedade aos riscos de preco,
de crédito, de liquidez e de fluxos de caixa, quando materialmente relevantes para a
avaliagdo dos elementos do ativo e do passivo, da posicao financeira e dos resultados,
em relagdo com a utilizagdo dos instrumentos financeiros” (CSC, 2017:23).

Além disso, a adogdo do regulamento 1606/2002/CE, de 19/07, veio obrigar a
que as empresas com valores admitidos a negociacao hum mercado regulamentado da
UE aplicassem, a partir de 2005, as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC)
(também designadas de International Accounting Standards — IAS) e as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (NIRF) (International Financial Reporting Standards
— IFRS) do International Accounting Standards Board (IASB). Estas normas
internacionais refletem, no entender de Albuquerque et al. (2015), de forma incremental
e fragmentada, divulgagfes sobre risco no relato financeiro (por exemplo, ao nivel da
Estrutura Conceptual — EC, IAS 1 — Apresentacéo das Demonstracdes Financeiras, IAS
19 — Beneficios dos Empregados, IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Apresentacao,
IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar, IAS 36 — Imparidade de Ativos, IAS 37 —
ProvisBes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, IAS 39 — Instrumentos
Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo, IFRS 7 — Instrumentos Financeiros —
Divulgacao e IFRS 8 — Operacdes por Segmentos).

Em suma, conclui-se, pois, que 0s organismos nacionais e internacionais de
governo das sociedades foram melhorando e aperfeicoando as normas reguladoras
neste ambito, quer para dar resposta as necessidades decorrentes da globalizacédo da
informag&o, quer com o intuito de reforgcar a credibilidade e resiliéncia do relato

financeiro proporcionado aos stakeholders.

1.2. O ENTERPRISE RISK MANAGEMENT

Como ja referido anteriormente, os escandalos financeiros ocorridos nas ultimas
décadas tém direcionado a sua atencdo para mecanismos de controlo interno e,
principalmente, para a gestdo de risco. Neste sentido, denota-se uma crescente
exigéncia ao nivel da fiscalizacdo, por parte dos stakeholders da organizacédo, no que
diz respeito aos riscos chave que a organizacao enfrenta no desenvolvimento da sua
atividade (Paape e Speklé, 2012), de modo a garantir que a criacdo de valor para o

stakeholder € preservada e incrementada (Beasley et al., 2005).
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Tradicionalmente, as organizacdes procediam a gestao dos riscos chave através
de uma abordagem em “silo” que assumia uma vertente compartimentada e
descoordenada (Mcshane et al., 2010; Fraser e Simkins, 2016), onde cada area ou
departamento de uma organizacao era responsavel pelos seus riscos especificos. Deste
modo, e devido a intensificacdo das pressfes por parte de organismos reguladores e
normalizadores relativamente a promulgacao de novas regras e requisitos de gestédo de
risco, o conceito de Enterprise Risk Management (ERM) adquiriu grande destaque como
uma potencial ferramenta de resposta aos “novos” desafios de gestao de risco (Paape
e Speklé, 2012).

O ERM surgiu, entdo, como uma abordagem holistica que integra e coordena a
gestao de risco numa perspetiva global (Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005;
Nocco e Stulz, 2006; Gordon et al., 2009; Pagach e Warr, 2010; Quon et al., 2012;
Ahmad et al., 2014). Contudo, este distingue-se da gestao de risco tradicional dado que
incorpora simultaneamente os riscos de natureza estratégica, operacional, relato e
compliance (Paape e Speklé, 2012; Bromiley et al., 2015) proporcionando um maior
entendimento e compreensao sobre a sua interdependéncia e correlacdo (Mcshane et
al., 2010).

Dado a crescente tendéncia de aceitagdo (Paape e Speklé, 2012) e adogéo do
ERM (O’Donnell, 2005), foi desenvolvido pelo COSO (2004) um quadro conceptual —
Enterprise Risk Management — Integrated Framework — que prevé um conjunto de
conceitos e principios fundamentais a gestao de risco, providenciando uma linguagem
comum e linhas de orientacdo gerais que evidenciam as dissemelhancas entre 0 ERM
e a gestdo de risco tradicional (COSO, 2004; Huang et al., 2011).

Neste ambito, o COSO (2004) define o ERM como:

“(...) a process, effected by an entity’s board of directors, management
and other personnel, applied in strategy setting and across the
enterprise, designed to identify potential events that may affect the
entity, and manage risk to be within its risk appetite, to provide
reasonable assurance regarding the achievement of entity objectives.”

COSO (2004:16)

A definicdo de ERM prevista pelo COSO (2004) traduz a gestdo de risco como
um processo continuo e abrangente a toda a organizacdo, usando para o efeito uma
abordagem top-down onde as responsabilidades sdo segmentadas ao nivel das

posigdes hierarquicas (O’Donnell, 2005; Tekathen e Dechow, 2013; Beasley, 2016).
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Para além disso, os autores salientam que este conceito de ERM sugere que o
alinhamento entre as funcbes e tarefas organizacionais permitirdo garantir a
accountability. Por outro lado, o trabalho de gestdo de risco previsto pelo COSO (2004)
€ apresentado em termos de formalizagéo e orientacao para a divulgacéo, o que faz
recordar a abordagem de auditoria interna, nomeadamente ao nivel do controlo interno,
do COSO de 1992 (Internal Control — Integrated Framework revisto em 2013) com a sua
énfase no rastreio das atividades.

O COSO (2004) descreve, ainda, a gestao de risco do ERM como um processo
continuo e abrangente a toda a organizacdo envolvendo oito componentes que se
interrelacionam (COSO, 2004; O’Donnell, 2005). Por forma a estabelecer um ERM

eficaz, a organizacdo necessita de criar um ambiente interno que promova a

competéncia, a disciplina e que seja capaz de articular as estruturas de gestdo de
acordo com a cultura de risco da empresa. Uma vez criada uma base soélida, a gestao

podera avaliar os seus procedimentos de definicdo dos objetivos de modo a garantir

que estes vao de encontro a missdo da organizacdo. Posteriormente, a gestao devera

levar a cabo uma fase de identificacdo de acontecimentos internos e externos que,

caso ocorram, possam afetar o alcangar dos objetivos e 0 desempenho da organizagao.
Para cada acontecimento identificado, a gestdo devera efetuar um procedimento de

avaliacdo de risco, analisando a probabilidade de ocorréncia e o impacto estimado. De

seguida, a gestdo devera selecionar e implementar uma resposta ao risco para todos

0s acontecimentos identificados e que seja devidamente apropriada, baseando-se no
perfil de risco da organizacao e na relacdo custo-beneficio de cada resposta possivel.

Além disso, devera ser estabelecido um conjunto de atividades de controlo que

permitam assegurar que tais respostas aos riscos sao devidamente executadas (COSO,
2004; O’Donnell, 2005).
Neste sentido, e para que seja possivel gerir todos estes processos, a

organizacao devera definir canais para divulgacéo de informacdo e comunicacdo que

permitam a persecu¢cdo normal das diversas responsabilidades dos diversos
trabalhadores, assim como possibilitem a obtencdo de feedback no que se refere a
concretizagdo dos objetivos propostos. Por Ultimo, para administrar o processo de

gestdo de risco, a organizacao deverd estabelecer um sistema de monitorizacdo que

possibilite avaliar tanto o funcionamento de cada componente, como o desempenho da
organizagao ao longo do tempo (COSO, 2004; O’'Donnell, 2005).

Na realidade, Hayne e Free (2014) referem o facto do processo de gestdo de
risco do ERM constituir-se como um processo diferenciador de outras “inovagdes”
contabilisticas, como é caso do método Activity—Based Costing (ABC), do balanced

scorecard (BS) ou da auditoria do risco, uma vez que, estas se encontram circunscritas

49



a areas particulares da gestdo como a contabilidade ou a auditoria. Os autores
mencionam ainda que o ERM do COSO 2004 é uma notavel inovagéo ao nivel da sua
amplitude e da sua penetracdo comercial pois é aplicado em todo o mundo. Salienta-se
ainda, o facto de néo existir qualquer obrigacao legal para a ado¢do do ERM por parte
das organizagbes. No entanto, este framework adquiriu alguma forga normativa (Hayne
e Free, 2014), despertando cada vez mais o interesse por parte dos diferentes
stakeholders das organizacgoes.

Hoyt e Liebenberg (2011) e Callahan e Soileau (2017) argumentam que o ERM
€ benéfico para as organizagcdes na medida em que proporciona uma reducdo da
volatilidade dos prec¢os das agfes e dos resultados, reduz o custo do capital externo,
aumenta a eficiéncia do capital e cria sinergias entre as diferentes atividades de gestao

de risco.

1.2.1. REFERENCIAL TEORICO

No que se refere ao ERM, a literatura propde um referencial te6érico comum. Ora,
os estudos desenvolvidos nesta area tematica séo, na sua totalidade, enquadrados no
ambito da Teoria da Agéncia. A teoria da agéncia constitui-se como uma teoria orientada
para os sistemas na medida em que parte do pressuposto que uma dada organizagéo
influencia e é influenciada pela sociedade ou meio onde opera (Jensen e Meckling,
1976, Morris, 1987; Major e Vieira, 2009).

Neste contexto, Haron et al. (2010) consideram que as divulgacdes ao nivel do
sistema de controlo interno de uma organizacdo, quando percebidas pelos acionistas
como crediveis e relevantes, servem como mecanismo de supervisdo, minimizando,
deste modo, os problemas de agéncia. Por sua vez, Dia e Zéghal (2008) mencionam
gue a divulgacéo, pela gestao, de informacao a titulo voluntario sobre praticas de gestao
de risco, diminui a assimetria informacional entre gestores e os detentores do poder de
decisdo (ou acionistas) externos a organizagao.

Neste sentido, verifica-se que o objetivo global dos mecanismos de governo das
sociedades € reduzir os problemas de agéncia através do alinhamento dos interesses
dos gestores e dos acionistas, aumentando, deste modo, o valor da empresa (Jensen e
Meckling, 1976; Morris, 1987; Major e Vieira, 2009; Rochette, 2009). Além disso, de
acordo com Ntim et al. (2012), uma das formas de resolu¢éo dos problemas de agéncia
€ 0 envolvimento das empresas numa maior divulgacdo de praticas de governo das

sociedades.
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Portanto, Daud et al. (2010) afirmam que o foco da teoria da agéncia vai de
encontro com o objetivo do ERM na medida em que pode ajudar a organizagdo a
alcancar os objetivos de neg6cio e, simultaneamente, maximizar o valor para o

acionista.

1.2.2. O ERM E 0 CONTROLO INTERNO

Apesar de a literatura evidenciar inumeros estudos envolvendo a questdo da
auditoria interna, nomeadamente em matéria de controlo interno, constatou-se que,
apenas nos ultimos anos, esta vertente tem sido relacionada com o ERM.

Assim, no que se refere a problemética do ERM e a sua relagdo com a auditoria
interna, no ambito da gestéo de risco é possivel destacar os estudos conduzidos por
Gramling e Myers (2006), Manab et al. (2007), Castanheira et al. (2010) e de Zwaan et
al. (2011).

Gramling e Myers (2006) examinaram o papel especifico da auditoria interna no
ERM, de acordo com as fungBes de auditoria interna identificadas pelo Institute of
Internal Auditors (lIA) (2004). Os resultados evidenciaram gque a auditoria interna era
responsavel pelo ERM em 36% das empresas analisadas.

Por sua vez, Manab et al. (2007) tinham como objetivo examinar evidéncias
empiricas sobre as funcdes de auditoria interna e de gestéo de risco das empresas de
servicos com valores admitidos a negociacao na bolsa de valores da Malasia. Os dados
recolhidos por Manab et al. (2007), através de questionario, permitiram concluir que
91,70% das atividades de gestéo de risco do setor financeiro recaem sobre a funcéo de
gestao de risco, enquanto 58,80% das atividades de gestéo de risco desenvolvidas por
empresas nao financeiras se encontravam sobre a algcada da funcdo de auditoria interna
evidenciando que a gestao de risco das empresas financeiras estaria mais desenvolvida
que nas empresas nao financeiras.

Castanheira et al. (2010) exploraram o papel da auditoria interna no ERM. Os
resultados permitiram evidenciar que, a auditoria interna era mais pro-ativa na
implementacdo do ERM em pequenas empresas, sendo mais importante no setor
financeiro e no setor privado.

Relativamente ao estudo de Zwaan et al. (2011), os autores analisaram o
impacto do envolvimento dos auditores internos no ERM e a sua complacéncia em
relatar uma falha nos procedimentos de risco. O estudo possibilitou concluir que os

auditores internos estariam envolvidos nas atividades de “garantia” do ERM. Nao
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obstante, alguns deles estariam ainda envolvidos noutras atividades que poderiam
comprometer a sua objetividade.

Haron et al. (2010) levaram a cabo um estudo cujo objetivo era o de avaliar, para
uma amostra constituida por empresas da Malasia, os aspetos do controlo interno que
seriam diretamente responsaveis pela divulgacdo dos relatérios de auditoria, de forma
voluntéria ou obrigatoria, tornando a empresa mais transparente para 0s acionistas e
para o publico em geral. Neste sentido, Haron et al. (2010) verificaram a existéncia de
um maior nivel de gestdo de risco por parte de empresas sujeitas a divulgactes
obrigatérias em matéria de controlo interno.

Em suma, os estudos atras analisados permitem retirar evidéncias de que, em
primeiro lugar, a auditoria interna desempenha, de facto, um importante papel no que
diz respeito ao ERM (Gramling e Myers, 2006; Manab et al., 2007; Castanheira et al.,
2010). Em segundo lugar, que a existéncia de um sistema de gestdo de riscos global,
como é o caso do ERM, implica que o sistema de controlo interno implementado no seio
da organizacdo desenvolva a sua funcéo de forma eficaz, garantindo todo o processo
de implementacgéo e gestdo do ERM. Além disso, tal como Haron et al. (2010) salientou,
as divulgages de informacéo sobre o sistema de controlo interno tém implicacdes sobre
as percecdes de avaliacao de risco por parte do investidor, podendo refletir-se no custo

de capital da empresa.

1.2.3. O ERM E A GESTAO DE RISCO

Ao longo dos ultimos anos, diversos estudos sobre praticas de gestdo de risco
foram desenvolvidos com o intuito de providenciar um vislumbre sobre as praticas de
gestdo de risco levadas a cabo pelo setor corporativo. No entanto, Fatemi e Glaum
(2000) concluiram que nenhum deles tinha sido claro e exaustivo o suficiente, de modo
a possibilitar uma compreenséo alargada das praticas de gestao de risco.

Neste sentido, sendo o ERM uma abordagem integrada de gestéo de riscos que
mudou o enfoque da funcdo de gestéo de risco de defensivo para altamente ofensivo e
estratégico, torna-se necessario a realizacdo de uma avaliagdo das praticas de gestao
de risco de modo a compreender as suas implicacdes (Liebenberg e Hoyt, 2003; Daud
et al., 2010).

Neste ambito, encontram-se, portanto, os estudos de Levich et al. (1999), Fatemi
e Glaum (2000), Dia e Zéghal (2008), Rao e Gutierrez (2010), Jorge e Augusto (2011)
e Aureli e Salvatori (2012).
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Levich et al. (1999) realizaram uma pesquisa sobre a utilizacdo de instrumentos
derivados e praticas de gestédo de risco pelos investidores institucionais dos EUA que
possibilitou concluir que a utilizagdo dos instrumentos derivados tinha como principais
finalidades a reducéo e a cobertura de risco (55%).

Por sua vez Fatemi e Glaum (2000) efetuaram o levantamento das préticas de
gestdo de risco conduzidas pela totalidade das empresas alemés, com valores
admitidos & negociacdo na bolsa de valores de Frankfurt e de cariz ndo financeiro. Os
resultados obtidos, através de questionario, permitiram concluir que, em primeiro lugar,
o0 objetivo principal da gestéo de risco era garantir a sobrevivéncia da empresa sendo o
risco de negdcio aquele que apresentava maior expressividade. Em segundo lugar,
verificou-se que 88% das empresas analisadas afirmaram utilizar instrumentos
derivados na sua generalidade para fins de cobertura de risco.

Por contrapartida, Dia e Zéghal (2008) desenvolveram um estudo com o objetivo
de, em primeiro lugar, definir medidas fuzzy em termos de risco tendo por base apenas
a informacdéo divulgada, em 2002, nos relatorios anuais de 217 empresas com valores
admitidos a negociagéo presentes no Toronto Stock Exchange Composite Index (TSX
Composite Index 230), e, por outro lado, verificar a validade de tais medidas ao nivel do
investidor e da tomada de decisdo. Os resultados obtidos por Dia e Zéghal (2008)
demonstraram que as medidas fuzzy, principalmente ao nivel do portfolio, tinham uma
associacdo com a maioria dos indicadores de rendibilidade e de risco, quer estes fossem
indicadores de mercado ou contabilisticos, demonstrando, ainda que parcialmente, um
poder explicativo desses mesmos indicadores. Por outro lado, as medidas fuzzy de risco
demonstraram um grau preditivo consideravel de risco sistematico.

O estudo de Rao e Gutierrez (2010), por sua vez, tinha como objetivo estabelecer
uma ligacdo entre as praticas de gestdo desenvolvidas pelas empresas com valores
admitidas a negociacéo, de cariz ndo financeiro dos EUA com as préticas de cobertura
de risco. Os resultados obtidos possibilitaram confirmar o argumento de que as praticas
de gestao estariam, de facto, interligadas com as praticas de cobertura de risco.

J& Jorge e Augusto (2011) tinham como propoésito avaliar se as préaticas de
gestdo de risco de 304 empresas europeias presentes na Euronext, entre 2006 e 2008,
estariam associadas a baixos niveis de risco. Os autores concluiram que as empresas
avaliadas evidenciavam niveis de exposi¢ao a risco cambial, risco de taxa de juro e risco
de variacdo do preco das mercadorias superiores aos verificados noutros estudos
anteriores. Os resultados confirmaram, portanto, a existéncia de simultaneidade entre o
nivel de exposicéo ao risco e a decisdo de empreender atividades de gestéo de risco,
apenas no que respeita a exposicao do risco cambial e ao risco de variagdo do preco

das mercadorias.
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Por altimo, Aureli e Salvatori (2012) investigaram se e como as divulgacdes de
informacé&o sobre risco ajudavam os stakeholders a compreender o risco e as praticas
de gestdo de risco de nove empresas de utilidade publica, com valores admitidos a
negociacdo na bolsa de valores de Mildo. No que se refere aos modelos de gestédo de
risco, os resultados demonstraram que as empresas faziam mencgéo a sua utilizagéo,
ndo fazendo, no entanto, qualquer referéncia que permitisse perceber as suas reais
fungdes, nem a forma como a identificagcéo dos riscos era realizada. As autoras referiram
ainda que, quanto a praticas de gestao de risco, as empresas avaliadas demonstraram
a adoc¢do de uma abordagem de gestdo de risco que varia entre uma perspetiva em
“silo” e 0 ERM do COSO (2004). Concluiu-se, portanto, que a gestdo de risco, em termos
formais, € uma pratica recente para as empresas italianas.

Ora, em matéria de praticas de gestdo de risco os estudos mencionados séo
consistentes. Em primeiro lugar, fica bem claro que o objetivo principal da funcdo de
gestdo de risco é garantir a sobrevivéncia da organiza¢do, minimizando, para isso, as
consequéncias nefastas dos riscos a que a atividade da organizagéo estara sujeita. Por
outro lado, os riscos mais comuns objeto de gestao regular sao os riscos financeiros
(crédito, mercado, liquidez, cambial e de taxa de juro). No entanto, o risco de negdcio,
apesar de ser um dos riscos mais relevantes, é aquele para o qual ndo existem
mecanismos de cobertura prontamente disponiveis. Salienta-se ainda que, das praticas
comuns de uma funcéo de gestéo de riscos, a utilizacdo de instrumentos derivados, em

geral, com o intuito de reducéo ou cobertura de riscos € a mais habitual.

2. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Atualmente, a literatura entende o ERM como um paradigma fundamental de
gestdo integrada de riscos de uma organizacao, para que, seja possivel atingir uma
vantagem sustentada com impacto na sua performance (FERMA, 2002; Liebenberg e
Hoyt, 2003; Beja, 2004; COSO, 2004, Beasley et al., 2005; Nocco e Stulz, 2006; Woods
e Humphrey, 2008; Gordon et al., 2009; AIRMIC e ALARM e IRM, 2010; Pagach e Warr,
2010; Quon et al., 2012; COSO, 2013).

Neste sentido, e dado que o ERM passou a ser utilizado por diversas
organizacfes, de uma variedade de setores de atividade, como forma de reducédo da
volatilidade dos resultados e de sustentacdo ou manutencdo de vantagens competitivas
(Walker et al., 2002, citado por O’'Donnell, 2005), é objetivo do presente trabalho de

investigacdo proporcionar informagéo acerca do grau de divulgagdo sobre préticas de
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ERM, observadas por empresas de natureza nao financeira, admitidas a negociacdo na
Euronext Lisbon (EL) e na London Stock Exchange (LSE) (retiradas do indice Financial
Times Stock Exchange 100 — FTSE100). Como forma de dar seguimento ao objetivo
de investigacéo fixado foram realizadas uma sequéncia de diversas etapas. A primeira
delas, e talvez a mais complexa, teve por base a aplicagédo da andlise de contetdo sobre
os relatérios anuais, de governo das sociedades e de sustentabilidade recolhidos e
relativos aos anos compreendidos entre 2006 e 2016. A informagdo recolhida e
transposta num indice de divulgagéo sobre préaticas de ERM permitiu concluir o grau de
divulgacao evidenciado nesta matéria (tabelas 4 e 6).

Posteriormente, sobre os dados obtidos foi aplicado um procedimento de anélise
descritiva as variaveis “%DIV_ERM_PT” e “%DIV_ERM_UK?” tendo em consideragéo
software especifico de tratamento e analise de dados (homeadamente o Statistical
Package for the Social Sciences — SPSS). Com a andlise descritiva pretende-se
identificar médias, desvio padrdo, maximos e minimos referentes as variaveis

identificadas.

2.1. AMOSTRA

Sendo o objetivo deste trabalho de investigagdo o de proporcionar informacao
relativamente ao grau de divulgagéo sobre praticas de ERM, de empresas de cariz ndo
financeiro, admitidas a negociacdo em mercado regulamentado na EL e na LSE, a
selecdo da amostra teve como critério a dimensdo avaliada pela sua capitalizacédo
bolsista a 31 de dezembro de 2014.

Além disso, na selecdo da amostra optou-se por proceder a exclusao de todas
as empresas que, mesmo assumindo uma natureza néo financeira, desempenhavam
atividades diretamente relacionadas com servicos financeiros e fundos de investimento.
Foram também excluidas as empresas que, ao longo do periodo de analise, sofreram
profundos processos de reestruturacdo, fusdo ou cisdo, que viram os seus valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado apos 31 de dezembro
de 2005 e que, a data de julho de 2017, ja ndo se encontravam admitidas a negociacao
nos respetivos mercados.

A conjugacao destes pressupostos permitiu obter equilibrio e homogeneidade,
guer em termos de mercados regulamentados, quer em termos de amostra a analisar
(tabelas 1 e 2).
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Desde logo, a escolha das realidades a analisar € justificada por questbes

relacionadas com os préprios modelos de Governo das Sociedades em vigor nos dois

paises. Se, por um lado, 0 modelo de Governo das Sociedades em Portugal caracteriza-

se por ser um modelo centrado nos stakeholders, em particular na protecdo dos

credores, por outro lado, 0 Reino Unido constituiu-se como um pais de origem anglo-

saxonica cujo modelo de Governo das Sociedades se centra na figura do acionista (Ball
et al., 2000; Meek e Thomas, 2004).

Neste sentido, e porque ndo existe na literatura nenhum outro estudo que, até a

data, faga esta comparagéo, faz todo o sentido analisar o grau de divulgacdo de

informacg&o sobre praticas de ERM, nestes dois paises, de modo a aferir eventuais

diferencas.

Tabela 1: Empresas Admitidas & Negociagdo na Euronext Lisbon

cODIGO DESIGNACAO SIGLA
1 ALTRI SGPS, SA ALTR
2 CIMPOR — CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, SA CPR
3 COFINA SGPS, SA CFN
4 COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA, SA COMAE
5 CORTICEIRA AMORIM SGPS, SA COR
6 EDP EDP
7 IBERSOL SGPS IBS
8 IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO PARA, SA GPA
9 IMPRESA SGPS, SA IPR
10 INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, SA INA
11 J. MARTINS SGPS, SA IMT
12 LISGRAFICA— IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, SA LIG
13 GRUPO MEDIA CAPITAL SGPS, SA MCP
14 MOTA-ENGIL SGPS, SA EGL
15 NOVABASE SGPS, SA NBA
16 SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES, SA ORE
17 PT PORTUGAL SGPS, SA PT
18 GRUPO PORTUCEL PRC
19 REDITUS SGPS, SA RED
20 SAG GEST - SOLUCOES AUTOMOVEIS GLOBAIS SGPS, SA SAG
21 SEMAPA SGPS, SA SEM
22 SONAE SGPS, SA SON
23 SONAE INDUSTRIA SGPS, SA SONI
24 SONAECOM SGPS, SA SONC
25 TOYOTA CAETANO PORTUGAL, SA YT
26  |VAA-VISTA ALEGRE ATLANTIS SGPS, SA VAA

Fonte: Elaboragéo Prépria
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Tabela 2: Empresas Admitidas a Negociagdo na London Stock Exchange

cODIGO DESIGNACAO SIGLA
27 ANGLO AMERICAN PLC AAL
28 ANTOFAGASTA PLC ANTO
29 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC ABF
30 ASTRAZENECA PLC AZN
31 BAE SYSTEMS PLC BA.
32 BP PLC BP.
33 BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC BATS
34 BUNZL PLC BNZL
35 CARNIVAL PLC CCL
36 CENTRICAPLC CNA
37 COMPASS GROUP PLC CPG
38 CRH PLC ORD CRH
39 DIAGEO PLC DGE
40 GKN PLC GKN
41 GLAXOSMITHKLINE PLC GSK
42 IMPERIAL BRANDS PLC IMB
43 INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP PLC IHG
44 INTERTEK GROUP PLC ITRK
45 ITVPLC TV
46 PERSIMMON PLC PSN
47 RANDGOLD RESOURCES LD RRS
48 RELX PLC REL
49 RIO TINTO PLC RIO
50 ROLLS-ROYCE HOLDINGS PLC RR.
51 SMITH & NEPHEW PLC SN.
52 UNILEVER PLC ULVR

Fonte: Elaboragéo Propria

2.2. RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados referentes a cada uma das empresas pertencentes as amostras objeto
de andlise, foram retirados dos seus relatorios anuais, publicados ao longo do periodo
compreendido entre 2006 e 2016.

No que se refere a escolha do horizonte temporal, esta justifica-se pelo facto de
ao longo deste periodo a literatura ter evidenciado uma maior proximidade entre
auditoria interna e ERM (Gramling e Myers, 2006; Manab et al., 2007; Castanheira et
al., 2010). A definicdo deste periodo temporal servira, portanto, para avaliar se esta
aproximacao se manteve ou, se por sua vez, evoluiu de forma favoravel. Além disso, o
periodo conturbado de acentuada crise econdémica e financeira, iniciada nos EUA em
2007, e que se alastrou a Europa nos anos posteriores, tem sido marcado por inidmeras
iniciativas com vista a uma melhoria do sistema de controlo interno e promocéao da

gestao de risco de modo a incrementar a transparéncia do mercado (Wilson, 2013).
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Neste sentido, verificou-se, ao longo do periodo de analise, a implementacao de
medidas em matéria de Governo das Sociedades com o intuito de aumentar a qualidade,
fiabilidade e resiliéncia do relato financeiro praticado tanto em Portugal, através da
CMVM e do IPCG (em 2006, 2007, 2010, 2013 e 2016) como no Reino Unido, através
do FRC (nos anos de 2006, 2008, 2010, 2011, 2012, 2014 e 2016). Deste modo, a
utilizacdo do ano de 2006 ser4 como ano de controlo, enquanto 0s restantes servirao
quer de termo de comparacédo, quer de periodos de consolidacdo das recomendacdes
emanadas pela CMVM e pelo FRC.

Salienta-se ainda que, a principal fonte de informag&o utilizada foram os
relatérios anuais recolhidos. No entanto, quando a informacgéo sobre sistemas de
controlo interno e gestdo de risco enquanto mecanismos integrantes do ERM néo se
encontrava disponibilizada nestes relatérios, recorreu-se aos relatorios de governo das
sociedades e, em alguns casos, aos relatdrios de sustentabilidade como fontes
complementares de informacg&o.

A recolha dos relatérios anuais bem como dos relatérios de governo das
sociedades e relatérios de sustentabilidade das empresas pertencentes as amostras foi
realizada através do sitio na internet das préprias empresas tendo-se recorrido, por
vezes, ao sitio da internet da CMVM® e da LSE’ sempre que essa informacédo néo
estivesse disponivel. Sobre os relatérios recolhidos procedeu-se a sua “analise de

conteudo” por forma a determinar o grau de divulgacao sobre praticas de ERM.

2.2.1. INDICE DE DIVULGAGAO SOBRE PRATICAS DE ERM

Foi construido um indice de divulgacéo sobre praticas de ERM que permitisse
avaliar o grau de divulgagéo de informacdo nesta matéria. A construgdo do indice de
divulgacao teve por base o quadro conceptual “Enterprise Risk Management —
Integrated Framework” do COSO (2004). Este framework apresenta o ERM como um
conjunto integrado de oito componentes que se interrelacionam entre si e que séo parte
integrante do processo de gestdo de uma organizacdo (COSO, 2004). Além disso, o
ERM do COSO (2004) nédo pretende ser um instrumento de definicdo de processos e
procedimentos de controlo interno. Antes pelo contrario, este tem como finalidade dar

resposta as necessidades do proprio controlo interno direcionando-o0 para um processo

6 http://www.cmvm.pt

7 http://www.londonstockexchange.com
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mais completo de gestdo de risco (COSO, 2004). Neste sentido, 0 ERM proporcionaria

uma melhoria significativa ao nivel de governo das sociedades (COSO, 2004) sendo

uma mais-valia em termos de gestdo empresarial (COSO, 2013).

Assim, a informacdo a divulgar pelas empresas avaliadas sobre préaticas de ERM

encontra-se estruturada nas seguintes componentes (COSO, 2004):

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Ambiente Interno, englobando informacédo referente a estrutura e cultura
organizacional da empresa, definindo a sua filosofia e forma de atuacgéo, a
sua integridade e valores éticos, e 0s seus recursos humanos;

Definicdo de Objetivos, a ocorrer numa fase inicial a identificacdo de
potenciais acontecimentos que possam afetar a sua concretizacdo. O ERM
garante que a organizacao coloca em préatica um processo de definicdo de
objetivos alinhados com a missdo da organizagéo e consistentes com o seu
perfil de risco;

Identificacdo de Acontecimentos, que possam afetar a concretizagdo dos
objetivos fazendo a distingdo entre riscos e/ou oportunidades. Além disso, as
oportunidades identificadas devem ser canalizadas de volta para redefini¢céo
da estratégia e dos objetivos da organizacao;

Avaliacéo de Risco, onde a estrutura da gestao de riscos € avaliada, sendo
0s riscos analisados e identificados numa perspetiva residual, considerando
a probabilidade de ocorréncia e impacto por forma a definir o seu modo de
gestao;

Resposta ao Risco, em que a organizacdo seleciona a resposta ao risco
(evitar, reduzir, partilhar ou aceitar), desenvolvendo uma série de ac¢des, de
modo a, enquadrar os riscos de acordo com o grau de tolerancia e o perfil de
risco da organizacéo;

Atividades de controlo, em que o ERM prevé, a implementacéo de politicas
e procedimentos, que permitam garantir que a resposta ao risco seja
efetivamente conduzida;

Informacdo e Comunicagcdo de informacdo relevante e a respetiva
comunicacdo, que devera ser realizada numa abordagem top-down e
bottom-up, permitindo a responsabilizacéo;

Monitorizacdo, devendo o ERM ser alvo de avaliagdo continua em termos
de eficiéncia e eficicia e, caso seja necessério, objeto de modificagdo e/ou

reestruturagéo.

Deste modo, € possivel entender o ERM ndo como um processo sequencial de

gestao de risco de negdcio, em que uma componente afeta unicamente a componente
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seguinte, mas sim, como um processo multidirecional e interativo, onde qualquer
componente influencia e € influenciada pelas restantes (COSO, 2004).

Neste sentido, e atendendo aos pressupostos definidos pelo COSO (2004) em
matéria de ERM, o indice construido teve em consideracdo todas estas componentes,
para que, fosse possivel avaliar o grau de divulgacdo de informacgéo, sobre as préticas
de ERM, das empresas portuguesas e inglesas analisadas. Relativamente a
ponderacdo atribuida a cada uma destas componentes, salienta-se que, ndo houve
qualquer atribuicdo de diferentes pesos que conduzissem a uma sobrevalorizacdo de
fatores. Em consequéncia do indice de divulgacao construido e aplicado, sobre ambas
as amostras, foi possivel identificar as seguintes variaveis:

“%DIV_ERM_PT” que traduz a percentagem total de informacédo divulgada

sobre préaticas de ERM pelas empresas da EL no periodo em analise;

“%DIV_ERM_UK?” relativa a percentagem total de informacédo divulgada sobre

praticas de ERM pelas empresas da LSE ao longo do periodo de analise.

Salienta-se ainda que para a quantificacdo das variaveis identificadas foram
realizados os procedimentos que a seguir se enumeram:

a) Analise e interpretacdo da informacdo sobre praticas de ERM divulgada nos
relatérios anuais, relatérios de governo das sociedades e relatérios de
sustentabilidade das empresas de natureza né&o financeira avaliadas entre o
periodo de 2006 e 2016;

b) Codificacdo de cada uma das oito componentes de informacéo a divulgar em 0O,
caso o item ndo seja objeto de divulgacdo, e em 1, caso o item seja objeto de
divulgacao;

c) Determinacgédo das percentagens de divulgacdo de informacao sobre praticas de

ERM atendendo as seguintes férmulas:

94DIV_ERM_PT,,, — 2t ERMA
0 — - Lt — N]’ "
Nj .
N ERMJ,
%DIV_ERM UK, = 24=0-RM %/
Nj,t

Onde:
ERMij — representa a categoria i de ERM divulgada pela empresa j

Njt — representa o nimero de itens pela empresa j no ano t.
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2.2.2. APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela 3 evidencia os resultados obtidos em termos de analise descritiva da

divulgacao de informacédo sobre préaticas de ERM.

Tabela 3: Anélise Descritiva

N Minimo Mdximo Média Erro Desvio
%DIV_ERM_PT 26 3,44 50,31 21,85 12,67
N valido (de lista) 26

N Minimo Mdéximo Média Erro Desvio
%DIV_ERM_UK 26 5,21 51,63 30,94 8,85
N valido (de lista) 26

No que se refere a divulgacdo de informagéo sobre préaticas de ERM, a analise
descritiva permitiu concluir que, a percentagem média de divulgacao de informacgéo
neste ambito, realizada pelas empresas da EL é de 21,85%. Quando avaliada a
divulgacao média de informacao praticada pelas empresas da LSE, € possivel verificar
um valor médio mais elevado, na ordem dos 30,94%. Esta divergéncia de valores
podera ser originada pela maior preocupacdo em matéria de governo das sociedades
evidenciada pelo Reino Unido desde o inicio da década de 90 (Abraham e Cox, 2007;
Albuquerque et al., 2015; Fraser e Simkins, 2016).

No que diz respeito aos valores minimos e maximos de divulgacéo, a informacgéo
divulgada pelas empresas da EL apresenta um intervalo de variagdo entre um nivel
minimo de 3,44% e um nivel maximo de 50,31%. Por contrapartida, as empresas LSE
apresentam niveis minimos e maximaos mais elevados do que as empresas da EL, sendo
que estes variam entre 0s 5,21% e os 51,63% respetivamente.

Em relacdo ao desvio padréo, verifica-se que a informacéo sobre préaticas de
ERM com maior desvio padrdo € a informacdo divulgada pelas empresas da EL
(12,67%). Esta situacdo podera decorrer do facto de ser nesta amostra que se verifica
uma maior auséncia de divulgagéo ao nivel das oito componentes do indice.

Além disso, para uma melhor compreensdo da informagéo divulgada pelas
empresas analisadas em matéria de praticas de ERM torna-se necessario analisar 0s
resultados presentes nas tabelas 4 e 6. A tabela 4 evidencia o grau de divulgacéo de
informacdo consoante as oito componentes de informacdo previstas pelo ERM do
COSO (2004), bem como as observacdes possiveis e as registadas para a variavel
“%DIV_ERM_PT”.
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Tabela 4: Divulgacéo de Informacéo sobre Praticas de ERM pelas empresas portuguesas

a P V)
Componente Itens Obser\fag?es Obse'rvagoes % Item %
Possiveis Registadas Componente
Estrutura Organizacional 376 1,28%
Perspetiva deN Gestdo e 111 0,38%
Forma de Atuagdo
1. Ambiente Interno Integridade e Valores Eticos 219 0,74% 6,27%
Politicas e Procedimentos de 212 0,72%
Recursos Humanos
Conselho de Administracdo 929 3,15%
2. Objetivos Objetivos 198 0,67% 0,67%
3. Identl.flcag:ao de Identlflcfa\gao de 172 0,58% 0,58%
Acontecimentos/Eventos | Acontecimentos/Eventos
Estrutura, Organizagao e 29458
ra, Sreanizac 815 2,77%
Procedimentos
4. Avaliag3o de Risco Técnicas de Identificagdo e 597 5 03% 11,13%
Avaliag3o de Risco '
Politicas de Gestdo de Risco 1868 6,34%
5. Resposta ao Risco Resposta ao Risco 194 0,66% 0,66%
6. Atividades de Controlo | Atividades de Controlo 89 0,30% 0,30%
7. Inf a
" or.ma;?o € Informagdo e Comunicagdo 598 2,03% 2,03%
Comunicag¢ao
8. Monitorizagao Monitorizagao 58 0,20% 0,20%
6 436 21,85%

Fonte: Elaboracédo Prépria

No que se refere as observacfes possiveis, estas decorrem do facto das oito
componentes de informacéo a divulgar em matéria de ERM apresentarem um conjunto
de 103 itens de informacéo ao longo de cada um dos onze periodos analisados (2006 a
2016) para cada uma das vinte e seis empresas pertencentes a amostra nacional. Deste
modo, a tabela 4 permite concluir que das 29.458 observacbes possiveis, foram
evidenciadas pelas empresas da EL alvo de analise um conjunto de 6.436 observacdes
(21,85% de grau de divulgacgéao).

Destas 6.436 observacdes verifica-se com base nos dados da tabela 4 que a
componente do ERM que retne maior grau de divulgacdo é aquela que se refere a
“avaliagdo de risco” com uma percentagem de divulgacédo de 11,13% (com um total de
3.280 observacdes registadas). Além disso, e em termos de “avaliacdo de risco”,
verifica-se que a informacgao relativa a “politicas de risco” € a que mais amplamente é
divulgada pelas empresas avaliadas ao longo do periodo de andlise (grau de divulgacao
de 6,34% correspondente a 1.868 observacfes). No que se refere a componente de

menor divulgacao, a tabela 4 demonstra que a componente “monitorizacao” foi a que
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reuniu um menor nimero de informacéao divulgada tendo evidenciado uma percentagem
de apenas 0,20% com um conjunto de 58 observacoes.

Relativamente as restantes componentes, salienta-se que a componente
“ambiente interno” é a componente do ERM que, seguidamente a componente de
“avaliacao de risco”, apresenta um maior grau de divulgagéo de informacédo com 1.847
observacoes registadas correspondentes a uma percentagem de divulgagéo de 6,27%,
sendo que cerca de cinquenta por cento destas observacdes referem-se a informagéo
divulgada sobre o “conselho de administragdo” (929 observagobes, 3,15% de grau de
divulgacdo). Todas as outras componentes do ERM apresentam baixos niveis de
divulgacao de informacgao (componentes: “definicdo de objetivos” — 0,67 %; “identificacdo
de acontecimentos” — 0,58%; “resposta ao risco” — 0,66%; “atividades de controlo” —
0,30% e “informagao e comunicagao” — 2,03%).

Por outro lado, os resultados permitiram concluir que ao longo do periodo em
andlise o grau de divulgacéo de informacéo sobre praticas de ERM evidenciado pelas
empresas nacionais analisadas apresentou uma tendéncia crescente, quer em termos
de divulgacdo anual, quer em termos de divulgagdo individual ao nivel de cada
componente. A tabela 5 expde, deste modo, as percentagens de divulgacdo de

informacé&o sobre préaticas de ERM obtidas por ano.

Tabela 5: Divulgacéo de Informacgao sobre Praticas de ERM pelas empresas portuguesas por ano

Componente \ Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | Divulgagdo Total
Componente

1. Ambiente Interno 407% | 456% | 500% | 579% | 650% | 661% | 672% | 695% | 721% | 7,77% | 7,80% 6,27%
Estrutura Organizacional 067% | 075% | 086% | 112% | 134% | 131% | 138% | 138% | 146% | 187% | 1.90% 1.28%
f\zr:é’go"va deGestoeFormade | o100 | 1o | 026% | 034% | 045% | 049% | 045% | 049% | 049% | 041% | 041% 0,38%
Integridade e valores éficos 049% | 060% i 060% | 060% | 063% | 082% | 082% | 090% | 093% | 090% | 090% 0,74%
Polficas & Procedimenios de 041% | 037% | 049% | 078% | 082% | 078% | 082% | 086% | 093% | 082% | 082% 0.72%
Recursos Humanos

Conselho de Administagdo 232% | 265% | 280% | 295% | 325% | 321% | 325% | 332% | 340% | 377% | 3,77% 3,15%
2. Objetivos 019% | 022% | 045% | 060% | 078% | 078% | 078% | 078% | 086% | 097% | 097% 0,67%
ic'::t':c':;f:zta:s‘/’:ven o5 022% | 026% | 034% | 052% | 060% | 067% | 067% | 071% | 071% | 086% | 086% 0,58%
4. Avaliagéo de Risco 534% | 7,28% | 818% | 1023% | 11,84% | 12,85% | 13,07% | 13,26% | 1329% | 13,48% | 13,67% 11,13%
ﬁfg;";i;eig:”'ma" € 183% | 220% | 239% | 254% | 276% | 302% | 302% | 314% | 317% | 317% | 317% 2,77%
;jgﬂ;";;odje'ﬁggcaga" e 112% | 153% | 153% | 183% | 209% | 220% | 220% | 232% | 232% | 258% | 258% 2,03%
Poliicas de Gestio de Risco 239% | 355% | 426% | 586% | 698% | 7.62% | 784% | 7.80% | 7.80% | 7.73% | 7.92% 6,34%
5, Resposta ao Risco 030% | 030% | 030% | 049% | 060% | 078% | 078% | 090% | 093% : 093% | 093% 0,66%
6. Atividades de Controlo 000% | 015% | 004% | 004% | 026% | 049% | 049% | 049% | 049% | 045% | 045% 0,30%
7.Informagdio e Comunicagio | 1,534% | 142% | 149% | 1,72% | 224% | 232% | 232% | 2,32% | 2,30% | 239% | 2,39% 2,03%
8. Monitorizagio 004% | 004% | 004% | 007% | 026% | 030% | 030% | 030% | 030% | 026% | 0,26% 0,20%
Divulgagéo Total Ano 11,50% | 1423% | 15.83% | 19,45% | 23,08% | 2479% | 2513% | 2569% | 26,18% | 27,11% | 27,33% 21,85%
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De acordo com os dados da tabela 5 € possivel verificar que o ano de 2006 é o
ano que apresenta um menor grau de divulgacao ao longo de todo o periodo de analise
(apenas 11,50%). Por contrapartida, e em consequéncia da maior exigéncia ao nivel da
divulgacao de informacgé&o sobre controlo interno e préaticas de gestéo de risco colocadas
as empresas nacionais néo financeiras com valores admitidos a negociac¢do por parte
do regulador, constata-se que o grau de divulgacao de informag¢do assume um caracter
progressivo sendo o ano de 2016 aquele que maior divulgacédo redne (27,33%). Em
termos de componentes de ERM, os resultados “componente\ano” obtidos confirmam
as componentes “avaliacio de risco” e “ambiente interno” como sendo as componentes
que demonstram maior divulgacdo em todos os anos analisados. Ja a componente
“monitorizacao” apresenta os menores racios de divulgacao de informagao desde 2006
até 2016.

Por sua vez, & semelhanca da tabela 4, a tabela 6 demonstra o grau de
divulgacdo de informacgéo referente as oito componentes de informagdo do ERM do
COSO (2004) mas para a variavel “%DIV_ERM_UK?”.

Em relagcdo as observagbes possiveis, tal como para a variavel
“%DIV_ERM_PT”, foram considerados os pressupostos seguintes: oito componentes do
ERM que se decompdem em 103 itens de informacao a divulgar sobre praticas de ERM
entre 2006 e 2016 por vinte e seis empresas de natureza nao financeira admitidas a
negociacao na LSE. Tal situacdo permitiu alcancar 29.458 observacfes possiveis das
quais se registaram um total de 9.115 observac¢bes (30,94% de grau de divulgacao)
proporcionadas pelas empresas da LSE objeto de analise.

Quanto a componente de maior divulgacao, verifica-se através da tabela 6 que
a componente do ERM que maior divulgacao apresenta ao longo do periodo analisado
€ a que concerne a “avaliacdo de risco” com um grau de divulgacado de 14,41%
correspondente a 4.245 observagdes. Além disso, em termos de “avaliagcao de risco” o
item que apresenta uma divulgacao mais elevada é o item sobre “politicas de risco” com
2.429 observacdes traduzidas em 8,25% de percentagem de divulgacao.

Por contrapartida, quando avaliada a componente de menor divulgacéo, a tabela
6 permite concluir que a componente “monitorizagao” € aquela que evidencia um menor
grau de divulgacédo ficando-se pelas 18 observagbes transpondo-se em 0,06% de
informacéo divulgada.

J4& em relacdo as restantes componentes de informacdo, destaca-se a
percentagem de divulgacéo de 9,01% (um total de 2.655 observac¢des) da componente
“ambiente interno” que se assume como a segunda componente do ERM com mais
expressao ao nivel da divulgacado de informacao sobre praticas de ERM. Ainda incluido

no “ambiente interno” encontra-se o item de informagdo sobre “conselho de
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administracdo” que representa cerca de 42,37% das observagdes registadas nesta
componente (1.125 observacoes, 3,82% de grau de divulgacdo). Posteriormente,
encontra-se a componente “informagdo e comunicagdo” cuja percentagem de
divulgacédo de informacéo atingiu os 3,84% (1.130 observacdes) assumindo-se, deste
modo, como uma das componentes de maior grau de divulgagéo.

As restantes componentes, nomeadamente as componentes “definicdo de
objetivos” (548 observagbes, 1,86% grau de divulgacdo), ‘“identificacdo de
acontecimentos” (281 observagées, 0,95% grau de divulgagao), “resposta ao risco” (203
observacgdes, 0,69% grau de divulgacao) e “atividades de controlo” (35 observagdes,

0,12% grau de divulgacéo) apresentam um nivel reduzido de divulgagéo.

Tabela 6: Divulgacéo de Informacédo sobre Praticas de ERM pelas empresas inglesas

Componente ltens Observagdes | Observagoes % %
P Possiveis Registadas Iltem | Componente
Estrutura Organizacional 414 1,41%
Perspetiva de ) Gestdo e 216 0,73%
Forma de Atuagdo
1. Ambiente Interno Integridade e Valores Eticos 464 1,58% 9,01%
Politicas e Procedimentos 436 1,48%
de Recursos Humanos
Conselho de Administracdo 1125 3,82%
2. Objetivos Objetivos 548 1,86% 1,86%
3. Identificacdo de Identificacdo de
281 0,959 0,959
Acontecimentos/Eventos Acontecimentos/Eventos 95% 9%
- 29 458
Estrutu.ra, Organizacdao e 931 3,16%
Procedimentos
4. Avaliagdo de Risco Técnicas de Identificagdo e 885 3 00% 14,41%
Avaliacdo de Risco ’
Politicas de Gestdo de Risco 2429 8,25%
5. Resposta ao Risco Resposta ao Risco 203 0,69% 0,69%
6. Atividades de Controlo Atividades de Controlo 35 0,12% 0,12%
/- Inforrnagso € Informacdo e Comunicagdo 1130 3,84% 3,84%
Comunicagao
8. Monitoriza¢dao Monitorizagao 18 0,06% 0,06%
9115 30,94%

Fonte: Elaboracédo Prépria

Em relacdo ao comportamento evidenciado pela divulgacdo de informacé&o sobre
praticas de ERM ao longo do periodo de andlise, este é idéntico ao demonstrado pela
variavel “%DIV_ERM_PT". A tabela 7 explicita os resultados obtidos. Genericamente, o
ano de 2016 é o ano em o grau de divulgacao de informacgéo sobre praticas de ERM é

mais substancial exibindo uma percentagem de divulgacédo na ordem do 34,06%. Ja o
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ano de 2006 apresenta-se como o0 ano de menor grau de divulgacéo de informacdo com
cerca de 25,17 pontos percentuais.

A evolucgdo favoravel que se verificou ao longo dos diversos periodos é sinénimo
das alteracdes introduzidas ao nivel de governo das sociedades (incluindo controlo
interno e praticas de gestédo de risco) pelo FRC com o objetivo de proporcionar uma

maior transparéncia e fiabilidade a informacao objeto de divulgacao.

Tabela 7: Divulgacéo de Informacédo sobre Praticas de ERM pelas empresas inglesas por ano

Divulgagao Total
Componente \ Ano 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Componente

1. Ambiente Interno 792% | 833% | 855% | 866% | 9,00% | 911% | 930% | 945% | 9,56% | 9,63% | 9,63% 9,01%
Estrutura Organizacional 090% | 097% | 119% | 131% | 138% | 149% | 149% | 1.61% | 1,68% | 172% | 1,72% 141%
er:g;g"a deGesgoeFormade | oene | 0679 | 063% | 063% | O71% | O71% | 078% | 078% | 08% | 086% | 086% 0,73%
Integridade e valores éficos 142% | 157% | 149% | 149% | 157% | 157% | 164% | 164% | 164% | 164% | 1,64% 158%
;:';";f;: 5;";::!2‘3”‘”5 de 127% | 138% | 146% | 146% | 153% | 153% | 153% | 153% | 153% | 153% | 153% 1,48%
Conselho de Administagio 373% | 373% | 377% | 377% | 381% | 381% | 385% | 388% | 388% | 388% | 3,88% 3,82%
2. Objetivos 134% | 142% | 157% | 157% | 187% | 2,02% | 209% | 213% | 213% | 217% | 217% 1,86%
ic'::t':c'lf"::ﬁf:s‘l’:ven o5 052% | 056% | 063% | 075% | 086% | 105% | 112% | 123% | 1,23% | 121% | 127% 0,95%
4, Avaliagio de Risco 12,02% | 1292% | 1363% | 14,08% | 14,53% | 14,94% | 1505% | 1516% | 1524% | 1546% | 15,50% 14,41%
Ef:)rg;;riz;eig:mza@ao € 254% | 276% | 276% | 288% | 314% | 332% | 340% | 340% | 347% | 355% | 3,55% 3,16%
lszzgcsgodge";ﬁ;‘c"zcaga‘) € 284% | 299% i 299% | 302% | 302% | 302% | 302% | 302% | 302% | 302% | 306% 3,00%
Poliicas de Gestio de Risco 665% | TAT% | 788% | 818% | 836% | 859% | 863% | 874% | 874% | 889% | 889% 8,25%
5. Resposta ao Risco 026% | 034% | 037% | 052% | 067% | 075% | 075% | 086% | 097% | 105% | 1,05% 0,69%
6. Atividades de Controlo 007% | 007% | 011% | 041% | 011% | 011% | 011% | 015% | 015% | 0415% | 015% 0,12%
7.Informagdo e Comunicagdo | 3,02% | 3,20% | 355% | 355% | 396% | 411% | 411% | 411% | 414% | 418% | 418% 3,84%
8. Monitorizagdo 000% | 000% | 004% | 004% | 004% | 004% | 007% | 011% | 011% | 011% | 011% 0,06%

2517% | 2602% | 2845% | 29.28% | 31,03% | 32,11% | 32,60% | 3320% | 3353% | 34,02% | 34,06% 30,04%

Em relagédo as componentes de ERM, os resultados sobre o grau de divulgagéo
de informacéao sobre praticas de ERM enunciam, em todos os periodos, as componentes
“avaliagéo de risco” e “ambiente interno” como as componentes de maior divulgacéo
(por exemplo, 15,50% e 9,63%, respetivamente, no ano de 2016). Por outro lado, a
componente de menor nivel de divulgagdo € a componente “monitorizacado”. De todas
as componentes do ERM analisadas esta componente € a Unica que nos anos de 2006
e 2007 nao evidencia qualquer divulgacao de informacéo neste ambito.

Quando confrontada a informagé&o sobre praticas de ERM divulgada pelos dois
conjuntos de empresas e traduzidas nas variaveis “%DIV_ERM_PT" e
“%DIV_ERM_UK” é possivel aferir as seguintes conclusfes:

— Apesar do numero de observacfes possiveis a registar ser coincidente
em ambos 0s conjuntos de empresas, verificou-se que, em termos de
observacdes registadas, as empresas admitidas a negociacdo na LSE

permitiram obter um maior volume de informac&o em matéria de praticas
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de ERM comparativamente com as empresas admitidas a negociacdo na
EL (9.115 observacdes das empresas da LSE para 6.436 observacdes
para as empresas da EL);

Em termos médios de divulgacdo, a divulgacdo média de informacao
sobre préaticas de ERM praticada pelas empresas da LSE (30,94%) é
superior em cerca de nove pontos percentuais quando comparada com
a média de informacao divulgada pelas empresas da EL (21,85%). Este
facto verifica-se ao longo de todos os periodos de analise evidenciando
uma tendéncia crescente e, deste modo, uma evolugédo favoravel.
Seguidamente, no que se refere a componente de maior divulgacao, quer
as empresas da EL, quer as empresas da LSE apresentam a componente
“avaliagéo de risco” como sendo a componente de maior divulga¢do onde
o item mais largamente divulgado é o que concerne as “politicas de risco”.
No entanto, verificou-se que as empresas da LSE divulgam mais
informacéo sobre “avaliagédo de risco” (14,41% para os 11,13% das
empresas da EL) e, consequentemente, mais informagao sobre “politicas
de risco” (8,25% para 6,34% das empresas da EL);

A segunda componente de maior divulgacao é também ela idéntica, quer
para as empresas da EL como para as empresas da LSE. Isto €, tanto as
empresas da EL com as empresas da LSE apresentam a componente
“ambiente interno” como a segunda componente de maior divulgagao
sendo o item mais divulgado o item de informacéo sobre o conselho de
administragdo. Ora, mais uma vez, verifica-se que, mesmo assim, as
empresas da LSE divulgam um maior volume de informacg&o sobre o seu
“ambiente interno” do que as empresas da EL (9,01% das empresas da
LSE contra 6,27% das empresas da EL). Igualmente, a informacéo sobre
o “conselho de administracdo é também ela superior nas empresas da
LSE do que nas empresas da EL, ainda que de uma forma menos
expressiva (3,82% nas empresas da LSE e 3,15% nas empresas da EL);
Quanto ao menor grau de divulgacdo, a componente que evidencia esta
situacdo € semelhante em ambas as empresas. As empresas da EL e as
empresas da LSE evidenciam como componente de menor grau de
divulgagdo a componente “monitorizagdo” com percentagens de
divulgacdo na ordem dos 0,20% e 0,06% respetivamente. Salienta-se o
facto de as empresas da EL apresentarem, contrariamente ao
evidenciado na generalidade das restantes componentes, um maior grau

de divulgacéo no que se refere a atividades de monitorizacdo do ERM.
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Deste modo, as conclusdes proporcionadas permitem referir que a informacéo
divulgada sobre praticas de ERM pelas empresas da EL e empresas da LSE pode ainda
ser objeto de uma ampla e extensa melhoria permitindo, portanto, conferir um maior

conhecimento sobre as préaticas de ERM adotadas pelas empresas destes dois paises.

2.2.3. DIscussAo DOS RESULTADOS

O trabalho de investigacdo realizado assumiu a natureza de um estudo
exploratério tendo como finalidade fundamental proporcionar informacgéo sobre o grau
de divulgacao sobre préaticas de ERM, efetivamente conduzidas por empresas de cariz
nao financeiro e admitidas a negociacao na EL e na LSE. Este estudo decorreu ao longo
do periodo compreendido entre 2006 e 2016 e teve por base a constru¢gédo de um indice
de divulgacao contendo as oito componentes de informag&o do ERM do COSO de 2004.

Da aplicacdo do indice de divulgacdo construido foi possivel aferir algumas
diferengas sobre o grau de divulgagéo praticado entre as empresas da EL e da LSE.

Em primeiro lugar, o indice de divulgag&o permitiu concluir que o grau médio de
divulgacdo de praticas de ERM das empresas da LSE é superior ao grau médio
colocado em prética pelas empresas da EL ao longo do periodo em analise (30,94% de
grau médio de divulgacédo para as empresas da LSE e apenas de 21,85% para as
empresas da EL). Esta divergéncia de valores (cerca de 9%) podera ser justificada pelo
facto de a regulacdo em matéria de governo das sociedades, nomeadamente ao nivel
do controlo interno e gestao de risco, no Reino Unido ter sido implementada no inicio da
década de 90 (concretamente em 1992) enquanto em Portugal apenas surgiu em 1999
(Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015; Fraser e Simkins, 2016).

Além disso, a amplitude do intervalo de variacdo entre o grau minimo e o grau
maximo de divulgacado é maior na informacao divulgada pelas empresas da EL do que
pelas empresas da LSE (minimo de 3,44% e maximo de 50,31% para as empresas da
EL; minimo de 5,21% e maximo de 51,63% para as empresas da LSE). A maior tradi¢cao
em governo das sociedades do Reino Unido podera ser fator justificativo deste resultado
(Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015; Fraser e Simkins, 2016).

Mais ainda, foi possivel constatar ao longo do periodo de andlise uma evolugéo
positiva relativamente ao nivel de divulgacdo sobre praticas de ERM, quer pelas
empresas da EL, quer pelas empresas da LSE. Conclui-se, deste modo, que a tendéncia
de aproximacédo entre a auditoria interna e o0 ERM, que a literatura vem evidenciando,

pode ser confirmada pela evolucao favoravel demonstrada (Gramling e Myers, 2006;
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Manab et al., 2007; Castanheira et al., 2010). Por outro lado, o argumento de que o0 ERM
tem sido alvo de larga aceitacdo e adocao, também ele podera ser motivo justificativo
da evolugédo percebida (O’Donnell, 2005; Paape e Speklé, 2012).

Em segundo lugar, o indice de divulgacdo demonstrou que, tanto nas empresas
da EL como nas empresas da LSE, a componente do ERM com maior grau de
divulgacao foi a referente a “avaliacdo de risco” (11,13% empresas da EL e 14,41%
empresas da LSE) em que as “politicas de risco” constituiram-se como o item mais
amplamente divulgado. Esta circunstancia pode traduzir que, de facto, um dos principais
objetivos das organiza¢fes seja, tal como evidenciado por Fatemi e Glaum (2000), a
sua prOpria sobrevivéncia. Por contrapartida, a utilizacdo corrente de instrumentos
derivados para cobertura de risco que os estudos de Levich et al. (1999), Fatemi e
Glaum (2000), e Rao e Gutierrez (2010) referem foi evidenciada pelas empresas
analisadas e traduzida nas suas “politicas de risco”.

O indice permitiu também averiguar que o “ambiente interno” foi a segunda
componente do ERM com mais divulgacdo por parte das empresas da EL e da LSE
(6,27% empresas da EL e 9,01% empresas da LSE) sendo a informag&o sobre o
“conselho de administracdo” a mais divulgada. Neste contexto, o acolhimento das
recomendacdes emitidas pela LSE e pelo FRC do Reino Unido e as recomendagfes
emitidas pela EL e pela CMVM em Portugal sobre a informag&o a divulgar sobre os
conselhos de administracao podera ser motivo justificativo da evidenciacao deste item
de divulgagéo.

Por ultimo, a componente do ERM de menor divulgacéo evidenciada pelo indice
de divulgacdo foi a componente “monitorizacdo” em ambas as empresas (0,20%
empresas da EL; 0,06% empresas da LSE). A dificuldade de implementacdo de um
sistema de monitorizacéo eficaz podera justificar este nivel reduzido de divulgacao de
informacéo (COSO, 2004).
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CONCLUSAO

O estudo exploratorio concretizado apresentou como finalidade evidenciar o grau
de divulgacdo de informacdo sobre praticas de ERM, de empresas nédo financeiras,
admitidas a negociacdo na EL e na LSE e que, a 31 de dezembro de 2014,
apresentavam maior capitalizacdo bolsista. A analise efetuada foi conduzida com
recurso aos relatérios anuais publicados ao longo do periodo compreendido entre 2006
e 2016.

Os resultados obtidos, através da utilizacdo de um indice de divulgacdo
composto por oito componentes de informacao a divulgar de acordo com o framework
ERM do COSO de 2004, permitiram concluir que o nivel de informac¢éo divulgada sobre
praticas de ERM conduzidas pelas empresas da EL e pelas empresas da LSE pode ser
amplamente objeto de melhoria uma vez que este se apresenta na ordem dos 30,94%
guando se trata de empresas da LSE e de 21,85% quando estamos perante as
empresas da EL. Salienta-se, contudo, que ao longo do periodo analisado, o nivel de
divulgacéo de informacdo apresentou uma evolucdo crescente ao longo dos anos.

A evolucao favoravel ao longo do periodo pode ser justificada quer pelo facto do
periodo analisado incluir periodos de crise econdmica e financeira, quer pela tendéncia
e preocupacdo crescente a nivel europeu e internacional, de incorporacdo nas
organizac¢des de um conjunto consistente de boas préticas de governo das sociedades.
No que concerne a crise econdémica e financeira, as organizagées tém tendencialmente
maior predisposicao para divulgagéo voluntéria de informacgé&o por forma a garantir a sua
credibilidade junto dos diversos stakeholders (Ntim et al., 2013; Abraham e Shrives,
2014 citados por Zéghal e Aoun, 2016).

Por contrapartida, a préopria crise econdémica e financeira e os escandalos dela
decorrentes impulsionaram os organismos reguladores dos mercados regulamentados
a implementar e/ou aperfei¢oar regras, processos e procedimentos de boas préticas de
gestdo, dentro das organizacdes de modo a que estas fossem capazes de demonstrar
sistemas de controlo interno mais eficazes e processos de gestdo de risco mais
abrangentes e consistentes, devidamente alinhados com a estratégia organizacional.

Além disso, a maior tradicdo em matérias de governo das sociedades do Reino
Unido pode eventualmente justificar o maior grau de informacéo divulgada sobre
praticas de ERM (Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015; Fraser e Simkins,
2016). Por ultimo, os resultados evidenciaram ainda que a componente do ERM sobre

“avaliacao de risco” foi a componente mais divulgada, tanto pelas empresas da EL como
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pelas empresas da LSE o que poderd demonstrar a aceitacdo e ado¢ao quer do ERM
do COSO (O’Donnell, 2005; Paape e Speklé, 2012), quer das recomendagdes emitidas
pela CMVM e IPCG, em Portugal, e pelo FRC e pela LSE no Reino Unido.

No entanto, e porque se trata de um estudo de caracter exploratorio, salienta-se
a existéncia de algumas limita¢cdes, nomeadamente, ao nivel da dimenséo da amostra,
pois, o numero de empresas nado financeiras admitidas a negociacdo na EL é
francamente mais reduzido que as admitidas a negociacdo na LSE. Além disso, o
quadro conceptual utilizado na conducgéo do estudo exploratério foi o ERM do COSO de
2004 que, a data de hoje, ja foi objeto de revisédo (junho de 2017).

Por ultimo, e no que se refere as contribuicdes do estudo realizado, salienta-se
a compreensao percebida ao nivel do grau de divulgagéo de informag&o sobre praticas
de ERM realizado pelas empresas da EL e da LSE. Mais ainda, foi possivel perceber
guais as semelhancgas e diferencas encontradas ao nivel de divulgacédo de praticas de
ERM em Portugal e no Reino Unido.

A titulo de investigacdo futura, sugere-se a realizacdo de um estudo
complementar que permita compreender quais 0s incentivos que as empresas da EL e
as empresas da LSE poderdo ter na divulgagéo de informacédo em matéria de praticas

de ERM e, consequentemente, em matéria de governo das sociedades.
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APENDICE 1: INDICE DE DIVULGAGAO DE INFORMAGAO SOBRE PRATICAS

DE ERM
1. Ambiente Interno
1.1. Estrutura organizacional
v' Definicdo de areas chave de responsabilidade e responsabilizagao
v' Existéncia de linhas de relato especificas
v' Existéncia de protocolos de autorizagao
v" Corresponde a dimensao e a natureza das suas atividades
v" A estrutura organizacional possibilita um eficaz ERM
1.2. Perspetiva de gestéo e forma de atuacao
v' Gestao é reflexo dos valores da organizagdo, influenciando a sua cultura e modo de
operar
v Influéncia sobre a aplicacdo do ERM
v" Conhecimento pelos RH da perspetiva de gestdo adotada
1.3. Integridade e valores éticos
Mencdo a atuacdo da organizacdo, evidenciando integridade e respeito por valores
éticos
v/ Existéncia e aplicagdo de um cédigo de conduta no que se refere a integridade e valores
éticos
1.4. Recursos Humanos - politicas e procedimentos
Adequacéo das capacidades dos RH as tarefas a desenvolver
v' Existéncia de procedimentos padrdo de contratacdo, avaliagdo, promocao,
compensagao, etc., com base em valores integros e de competéncia
v/ Existéncia de ag6es disciplinares para comportamentos incorretos
v' Conhecimento pelos RH de como as suas agdes intervém e contribuem para o alcangar
dos objetivos
1.5. Conselho de Administragcéo
v' Composicéo do Conselho de Administracéo
v" Mencao / Identificacdo do grau de independéncia do CA
v' Descricdo das funcdes desempenhadas (exceto fiscalizacdo do ERM)
v" Funcdo de fiscalizagdo do ERM
v/ Conhecimento e concordancia com o grau de exposicdo ao risco da organizacdo
2. Objetivos
v Definicdo de objetivos estratégicos que coincidem e consubstanciam a misséo/visdo da
organizacdo
v'  Existéncia de uma escala de objetivos (gerais desdobram-se em especificos, etc.)
v' Comunicacgdo e compreensao dos objetivos desde a base até ao topo da organizacao
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Mensuracéo e avaliacdo dos objetivos definidos

Reflexo de escolhas estratégicas de gestédo por forma a criar valor para o stakeholder
Identificacdo de Acontecimentos/Eventos

A avaliacéo de risco considera tanto acontecimentos esperados como inesperados
Estratégia da organizacdo incorpora o grau de exposicéo ao risco

O grau de exposicdo ao risco determina a alocacao de recursos

Adequacéo do grau de exposi¢cao ao risco a organizacao, processos, infraestrutura e RH
Analise custo-beneficio, assim como de novas oportunidades

Avaliacéo de Risco

. Estrutura, Organizacéo e Procedimentos
Descri¢do do ambito e dos objetivos da Gestéo de Risco
Estrutura organizacional responsavel pela GR
Existéncia de um diretor de risco (Chief Risk Officer)

Envolvimento da administragdo na GR
Separacgédo entre GR e auditoria interna
Alinhamento da GR com os valores e a cultura da organizacdo e o seu modo de operar

. Técnicas de Identificacdo e Avaliagdo de Risco
Conceitos utilizados na mensuracéo do grau de risco
Descricdo dos riscos aceites e sua forma de gestédo
Mencao de técnicas utilizadas para identificagdo e avaliacdo dos riscos
Combinacéo de técnicas quantitativas e qualitativas para avaliar o risco

. Politicas de gestéao de risco

4.3.1. Risco Financeiro (risco de crédito, risco de liquidez)

Utilizacdo de instrumentos derivados para cobertura de risco
Diversificacdo das fontes de financiamento

Negociacao dos financiamentos com instituicdes bancérias
Negociacdo dos passivos decorrentes de impostos com o Estado
Ajustamento dos precos de venda e contratacdo de seguros de crédito
Andlise retorno-risco (earnings-at-risk)

4.3.2. Risco de Mercado (inclui risco de taxa de juro e risco de taxa de cambio)
Utilizacdo de instrumentos derivados para cobertura de riscos, nomeadamente ao nivel
do risco de taxa de juro e de taxa de cambio
Diversificagcao da atividade e reposicionamento da organiza¢do no mercado
Diversificagcao geografica
Entrada em novos mercados
Desenvolvimento de novos produtos
Antecipacao e resposta com prontidao a acontecimentos adversos
Reducéo de custos decorrentes de uma elevada competitividade
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Promover relagées com fornecedores estratégicos de modo a garantir fornecimentos
Pesquisa de recursos naturais de elevada qualidade

Proporcionar servigos de valor acrescentado aos clientes

Desenvolvimento e promocéo da fidelizag&o do cliente

Recursos humanos enérgicos, competentes e altamente motivados

AN N N SR

Relato de vendas e planeamento do merchandising segundo um sistema de informacéo
fidvel
4.3.3. Risco Operacional
v' Reestruturacao da atividade de modo gerir mais eficazmente a qualidade, os processos
e 0s custos
Implementagdo de um sistema integrado de informagéo
Desenvolvimento de um plano operacional de resposta a acontecimentos adversos
Diversificacdo de receitas correntes

Contratacdo e manutencdo de RH qualificados

A N N N NN

Envolvimento dos RH na identificagéo de riscos e no desenvolvimento de sistemas de
controlo

4.3.4. Risco Politico
Realizagdo de parcerias conjuntas com organizacdes locais
Financiamento das operagfes externas envolvendo sindicatos bancarios internacionais
Adocao de estratégias sensiveis a mudancas nas condi¢des politicas e econdémicas

Contratacao de um seguro de risco politico

A N N N NN

Analise cuidada das condi¢Bes politicas e sociais antes de efetuar um investimento
4.3.5. Risco Tecnoldgico
v" Adocao e beneficio de novas tecnologias
v' Contratagédo de profissionais altamente qualificados
v' Suporte e desenvolvimento de um leque diversificado de produtos

4.3.6. Risco Ambiental
v' Implementagéo de procedimentos internos de manuseamento de substancias sensiveis
para o ambiente
Conhecimento normas nacionais e internacionais em termos de protecdo ambiental
Sensibilizacdo e "treino" dos recursos humanos para a sustentabilidade ambiental

Fomentar a participacdo de clientes e fornecedores

D N N NN

Desenvolvimento de atividades de reciclagem e uso sustentavel dos recursos naturais

Resposta ao Risco
Perspetiva global do risco
Resposta considera entre evitar, reduzir, partilhar ou aceitar o risco

Avaliacéo da resposta ao risco segundo o grau de tolerancia ao risco da organizacao

D N N NN

Avaliacdo da resposta ao risco considera efeitos na probabilidade de ocorréncia e no

impacto em toda a organizacéo
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Atividades de Controlo

Avaliacao das atividades de controlo de acordo com as diretivas da gestdo considerando
0 grau de exposicao ao risco e 0s objetivos estabelecidos

Identificacdo de atividades de controlo que garantam que a resposta ao risco é adequada
e atempada

Selecédo das atividades de controlo considera as possiveis interacdes entre elas

Tipos de atividades de controlo preventivas, de detecdo, manuais ou computorizadas e
controlos de gestao

Implementagdo cuidadosa e consistente de politicas e procedimentos de atividades de
controlo

Falhas detetadas s&do objeto de medidas corretivas

Separacéo das atividades de controlo por area de negécio

Informag&o e Comunicagéo

Identificagéo de fontes internas e externas de informacgéo

Adequacéo do sistema de informacdo aos objetivos da organizagéo

Utilizacdo de dados histéricos e dados correntes para um eficaz ERM

Informacao oportuna e tempestiva que possibilita uma eficaz tomada de deciséo
Comunicacao do ERM desde o topo até a base

Existéncia de um canal externo de comunicagdo em que clientes e fornecedores
participam

Sistema de relato regular entre a gestdo de topo e o conselho de administragéo
Divulgagéo regular de informacéo a reguladores, analistas financeiros e outras entidades
externas

Frequéncia do relato sobre gestéo de risco

Mencé&o ao relato do gestor de risco para a administracao

Monitorizacédo

Avaliacao continua da eficacia e eficiéncia do ERM

Avaliacao do design do ERM e dos resultados obtidos de acordo com os objetivos pré-
estabelecidos

Reavaliacdo de eventuais procedimentos defeituosos e aplicacdo de medidas corretivas
Relato & administracéo das falhas identificadas que podem condicionar a estratégia da
organizacdo

Definicdo de protocolos de relato de informacéo para uma tomada de deciséo eficaz
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ENSAIO 3: DETERMINANTES DA DIVULGACAO DE

INFORMACAO SOBRE PRATICAS DE ENTERPRISE

RISK MANAGEMENT: EVIDENCIA DAS EMPRESAS

ADMITIDAS A NEGOCIACAO EM PORTUGAL E NO
REINO UNIDO
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INTRODUGAO

A percecado sobre a natureza do risco, a arte e ciéncia da escolha, assume a
guestdo central da economia moderna (COSO, 2017a). Todas as escolhas feitas na
prossecucdo dos objetivos acarretam riscos. Desde as mais simples decisdes
operacionais do dia-a-dia até aos trade-offs essenciais das administracdes das
organizacdes, a gestdo do risco € parte integrante da tomada de decisao.

Neste sentido, verifica-se ao longo das Uultimas décadas uma tendéncia
crescente de interesse na gestdo de risco (Paape e Speklé, 2012). O préprio World
Economic Forum (2016:8) salientou a “crescente volatilidade, complexidade e
ambiguidade do mundo” atual em que as organiza¢Ges enfrentam desafios que tém
impacto sobre a fiabilidade, relevancia e veracidade das suas operacdes (COSO,
2017a). Denota-se, pois, um maior envolvimento por parte dos stakeholders que, por
um lado, procuram um incremento do nivel de transparéncia e accountability de forma
a limitar o risco e, ao mesmo tempo, realizam uma avaliagdo critica da gestdo no que
se refere a criacdo de oportunidades (Paape e Speklé, 2012; COSO, 2017a).

Ora, € na sequéncia desta crescente onda de expetativas que o framework
Enterprise Risk Management (ERM) do Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO) ganhou énfase e especial relevancia como uma
ferramenta capaz de dar resposta aos novos desafios da gestdo de risco (Hoyt e
Liebenberg, 2011; Pagach e Warr, 2011; Paape e Speklé, 2012; Lechner e Gatzert,
2017).

O ERM distingue-se, portanto, da gestdo de riscos tradicional na medida em que
se define como uma perspetiva holistica e integrada da gestao de riscos, na qual, os
riscos de natureza estratégica, operacional, relato e compliance sdo abordados em
simultaneo (Liebenberg e Hoyt, 2003; COSO, 2004; Beasley et al., 2005; Razali e Tahir,
2011; Golshan e Rasid, 2012; Paape e Speklé, 2012; Bertinetti et al., 2013; Bromiley et
al., 2015; Niralia, 2015). Por outro lado, 0 ERM assume como proposito fundamental a
protecdo e maximizacao de valor para o stakeholder (COSO, 2004; 2017a). Além disso,
a filosofia inerente ao ERM defende que a maximizagao de valor é alcancada quando a
organizacdo define, quer a estratégia, quer os objetivos por forma a conseguir, em
primeiro lugar, um equilibrio ideal entre crescimento, retorno e riscos associados e, em
segundo lugar, uma eficiente e eficaz alocagdo de recursos no prosseguimento dos
objetivos (COSO, 2004, 2017a).
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De acordo com Lechner e Gatzert (2017) a literatura sobre ERM, documenta,
essencialmente, trés tipos de investigacdo (Lechner e Gatzert, 2017): (1) andlise do grau
de implementacéo do ERM através da utilizacdo de questionérios ou entrevistas (como
por exemplo Daud et al.,, 2010; Yazid et al., 2011); (2) determinantes do ERM
(Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; Pagach
e Warr, 2011; Razali et al.,, 2011; Golshan e Rasid, 2012); e, por ultimo, (3) value
relevance ao nivel da criagcdo de valor para o acionista pelo ERM (Lim e Tan, 2007; Hoyt
e Liebenberg, 2008, 2011; McShane et al., 2010; Pagach e Warr, 2010; Eckles et al.,
2011; Ntim et al., 2012a).

No entanto, esta literatura esta focalizada em setores de atividade especificos
(por exemplo, setor segurador como é o caso de Hoyt e Liebenberg (2008, 2011), ou
areas geograficas especificas (por exemplo, Estados Unidos da América - Beasley et
al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; Pagach e Warr, 2011; ou Malasia - Razali et
al., 2011; Golshan e Rasid, 2012). Deste modo, tal como referem Lechner e Gatzert
(2017), a generalizacdo dos resultados deve ser limitada as inddstrias e areas
geograficas estudadas, pelo que h& necessidade de alargar o estudo da divulgagéo de
informacg&o de ERM a outros contextos igualmente relevantes de forma a compreender
0s seus diversos impactos

De forma a tentar preencher este vazio de investigacdo, o presente estudo
empirico visa aferir quais os incentivos que conduzem a divulgacéo de informacéo sobre
ERM por parte das empresas ndo financeiras admitidas a negociagdo na Euronext
Lisbon (EL) e na London Stock Exchange (LSE), entre 2006 e 2016, e que, em 31 de
dezembro de 2014, apresentavam maior capitalizacdo bolsista.

Neste sentido, € finalidade deste estudo empirico contribuir para a percecao dos
diversos incentivos implicitos a divulgacao de informacéo sobre ERM que se colocam
as empresas admitidas a negociacdo na EL e na LSE na conducao das suas praticas
de governo das sociedades (Tonello, 2007; Beasley et al., 2011) e na manutencgéo de
uma vantagem competitiva de longo prazo (Nocco e Stulz, 2006). Por outro lado,
Elbannan (2009) e Ntim et al. (2012a) reforcam o argumento de que a divulgacédo de
informac&o sobre préticas de governo das sociedades proporciona um aumento no valor
da empresa, trazendo transparéncia ao mercado.

Assim, e de modo a cumprir 0s objetivos propostos, este trabalho de investigacéo
encontra-se estruturado em dois pontos, sendo o primeiro destinado a uma revisdo de
literatura e o segundo relativo ao estudo empirico propriamente dito.

Por dltimo, sdo apresentadas as principais conclusdes deste trabalho de
investigacdo, assim como quer as principais limitagdes do estudo empirico realizado,

guer propostas para investigacao futura.
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1. REVISAO DE LITERATURA

O risco é um fenémeno que, quer por definicdo, quer pela sua natureza, ndo
pode ser eliminado (Golshan e Rasid, 2012; Rasid et al., 2017). Apesar da utilizacédo
indiscriminada dos conceitos de “risco” e “incerteza”, estes representam situacdes
distintas. A incerteza estd associada a duvida existente quanto a concretizagdo de um
dado acontecimento no futuro enquanto o risco representa o grau dessa mesma
incerteza (Golshan e Rasid, 2012; Rasid et al., 2017). A gestdo de risco assume-se,
pois, como o processo de identificacdo dos principais riscos com o intuito de
proporcionar consistentes e compreensiveis medidas que possibilitem a sua eficaz
gestdo (D’Arcy, 2001; Ping e Muthuveloo, 2015). Ora e em consequéncia da
instabilidade financeira das Ultimas décadas, o paradigma da gestdo de risco mudou
(Golshan e Rasid, 2012; Quon et al., 2012; Ping e Muthuveloo, 2015; Rasid et al., 2017,
Soliman e Adam, 2017) emergindo, pois, uma nova filosofia. Denominada de “Enterprise
Risk Management” e lancada pelo COSO, surgiu, em 2004, uma forma irreverente e
inovadora de proceder a gestdo de risco onde diversos métodos e técnicas sao
utilizados para gerir o risco de forma holistica e integrada (Liebenberg e Hoyt, 2003;
COSO, 2004; Beasley et al., 2005; Razali e Tahir, 2011; Golshan e Rasid, 2012; Paape
e Speklé, 2012; Bertinetti et al., 2013; Bromiley et al., 2015; Niralia, 2015), mas também,
e em simultédneo, com o intuito de evidenciar as diversas oportunidades que dele podem
resultar (Rasid et al., 2017). O ERM enquanto disciplina de gestao de risco tem sido alvo
de um interesse e de atengé&o internacional sem precedentes (Soliman e Adam, 2017).
Alids, Paape e Speklé (2012) referem que a ideia do ERM como uma componente
fundamental de uma gestéo eficaz tem adquirido uma ampla aceitacéo.

Tal como o ERM, também o governo das sociedades tem vindo a assumir um
papel bastante pertinente nos ultimos anos devido, essencialmente, aos varios
escandalos financeiros verificados em diferentes paises (Hassan et al., 2017). Mais,
quer Quon et al. (2012), quer Maingot et al. (2012) salientam que estes escandalos
financeiros foram originados por uma fraca gestdo de risco e um governo das
sociedades ineficaz. Neste sentido, os autores argumentam que o0 governo das
sociedades e a gestdo de risco, via ERM, s&o elementos interdependentes sendo
necessario o seu alinhamento para que seja possivel as organiza¢des alcancar os seus
objetivos de longo prazo.

Além disso, Maingot et al. (2012) referem ainda que o ERM é, pois, uma
componente do governo das sociedades. Tanto o governo das sociedades como a

criacdo de valor para o acionista assumem-se como 0s principais motivos de adocao e
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implementacao do ERM por parte das organizactes (Bowling e Rieger, 2005 citados por
Maingot et al., 2012).

Como resposta a instabilidade financeira verificada um pouco por todo o mundo,
foram introduzidos em diversos paises varios regulamentos cuja finalidade seria
acrescentar novas melhorias ao nivel das praticas de governo das sociedades
(Courteau et al., 2017; Hassan et al., 2017).

Em Portugal, a regulamentagcdo em matéria de governo das sociedades
encontra-se distribuida por dois sistemas normativos especificos: (1) o Cbdigo das
Sociedades Comerciais (CSC) de aplicagdo genérica a totalidade das sociedades
comerciais; e (2) o Cadigo de Governo das Sociedades (CGS)?, publicado pelo Instituto
Portugués de Corporate Governance (IPCG), cujo ambito de aplicagdo se destina as
sociedades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo na EL. De acordo com Dias
et al. (2017), o CSC detalha a composi¢do, competéncia e poder das administracdes
das sociedades; descreve modelos de supervisao e questdes relativas a independéncia,
e enumera os direitos e as obrigagfes associadas a participagdo dos acionistas. Por
contrapartida, o CGS do IPCG enuncia que “tendo por base a estratégia de médio e
longo prazo, a sociedade devera instituir um sistema de gestéo e controlo de risco e de
auditoria interna que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes a atividade
desenvolvida.” (CGS, 2018: 19).

Por sua vez, no Reino Unido a regulamentacdo em matéria de governo das
sociedades encontra-se refletida no “The UK Corporate Governance Code™ publicado
pelo Financial Reporting Council (FRC) em 2016 (verséo atual). De acordo com o FRC
(2018) o codigo estabelece padrées de boas praticas no que diz respeito a lideranca,
eficacia, remuneracdo, accountability das administracdes das sociedades no seu
relacionamento com os acionistas. O Cédigo, contém, portanto, principios de natureza

genérica e disposicfes mais especificas consagrando a obrigatoriedade de divulgacdo

8 Procede a substituicdo, a partir de janeiro de 2018, do Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
emitido pela Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e que vigorou entre margo
de 2000 e 31 de dezembro de 2017.

9 Segundo o FRC (2017) o Combined Code of Corporate Governance emitido em 1998 pela
London Stock Exchange (LSE) foi revisto algumas vezes por forma a aperfeicoar a divulgacéo
de informacdo em matéria de governo das sociedades e acolher novas regulamentacoes
europeias neste ambito. Atualmente, o Combined Code denomina-se “The UK Corporate
Governance Code” esta sob algada do FRC tendo sido a ultima versao publicada em 2016. Este
mesmo cédigo encontra-se, a data de hoje, em pleno momento de nova revisdo e discussao

publica. Prevé-se, portanto, uma nova alteracéo e republicacdo do cédigo ao longo de 2018.
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do grau de cumprimento pelas sociedades a ele sujeitas no relatério e contas anual
(FRC, 2018).

Ora, € possivel verificar consisténcia de préaticas de governo das sociedades
entre Portugal e o Reino Unido no que se refere a regulamentagéo introduzida neste
ambito. Ambos os paises demonstram preocupacdes ao nivel da composicao,
remuneracgdo, independéncia e supervisdo das administragcdes das sociedades. Mais
ainda, ambos os codigos de governo das sociedades salientam a importancia de
implementacdo de um sistema de controlo interno e de gestao de riscos que proporcione
uma resposta eficaz aos riscos que as sociedades enfrentam. E possivel, portanto,
subentender que os cédigos de governo das sociedades, implicitamente, evidenciam a

relacd@o existente entre as praticas de governo das sociedades e o ERM.

1.1. REFERENCIAL TEORICO

Apesar do crescente interesse que o0 ERM e o governo das sociedades tém vindo
a despertar (Hoyt e Liebenberg, 2011; Pagach e Warr, 2011; Maingot et al., 2012; Paape
e Speklé, 2012; Quon et al., 2012; Hassan et al., 2017; Lechner e Gatzert, 2017) ainda
ndo se assistiu na literatura a definicdo de um framework teérico de aplica¢éo uniforme
e abrangente (Deegan, 2002; Raj e Handley-Schachler, 2009 citados por Ntim et al.,
2013). Os estudos existentes tendem a confiar nas diferentes teorias sociopoliticas
(como por exemplo, teoria institucional e teoria da legitimidade) e econémicas (teoria da
agéncia, por exemplo). Estas teorias sdo, habitualmente, Uteis para explicar as
motivacdes associadas a divulgacdo de informacédo sobre risco. No entanto, quando
aquilo que se pretende é explicar as diferentes motivacdes para as diferentes praticas
de divulgacéo de informacao sobre risco, tanto as teorias sociopoliticas, como as teorias
econdmicas veem limitadas as suas capacidades ou poder explicativo (Oliveira et al.,
2011a; Ntim et al., 2013).

Em relacdo a teoria da agéncia, esta define a organizacdo como um conjunto de
contratos cujo intuito € o de maximizar os interesses dos diversos agentes economicos
gue operam em mercados eficientes (Morris, 1987; Jensen e Meckling, 1976; Major e
Vieira, 2009).

Neste sentido, Cabedo e Tirado (2004) e Greco (2012) citados por Ntim et al.
(2013) consideram que a divulgacao de informacéo sobre risco pode, por exemplo, ser
relevante para os investidores na sua tomada de deciséo de investimento, rendibilidade

e apeténcia ao risco atravées da reducdo da assimetria de informacao entre stakeholders
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financeiros (Ntim et al., 2013; Zéghal e Aoun, 2016). Além disso, Haron et al. (2010)
consideram que as divulgagBes ao nivel do sistema de controlo interno de uma
organizacao, quando percebidas pelos acionistas como crediveis e relevantes, servem
como mecanismo de supervisdo, minimizando, deste modo, os problemas de agéncia.
Por sua vez, Dia e Zéghal (2008) mencionam que a divulgagéo, pela gestédo, de
informacédo a titulo voluntério sobre préaticas de gestdo de risco, diminui a assimetria
informacional entre gestores e os detentores do poder de decisdo (ou acionistas)
externos a organizagéo.

Quanto a teoria da legitimidade e a teoria institucional, ambas salientam a
capacidade da organizacdo em adquirir aceitacdo social (Deegan, 2002; Chen e
Roberts, 2010 citados por Ntim et al., 2013). A teoria da legitimidade considera que uma
determinada organizagdo adquire legitimidade se estiver em conformidade com os
termos do contrato social (Asforth e Gibs, 1990; Suchman, 1995 citados por Ntim et al.,
2013). Além disso, é dificil dissociar a legitimidade do direito de operar na medida em
que ambos seguem lado a lado e, portanto, sdo inseparaveis. Por contrapartida, a teoria
institucional salienta que as organiza¢des tendem a incorporar normas e regras externas
no desenvolvimento da sua atividade por forma a ganhar legitimidade (DiMaggio e
Powell, 1983; Ntim et al., 2013). Assim, Ntim et al. (2013) e Oliveira et al. (2011b)
argumentam que as organizacdes podem conseguir aceitacdo social e legitimidade se
desenvolverem praticas voluntarias de divulgacao de informacao, no caso em concreto
sobre ERM e, em consequéncia, sobre governo das sociedades.

Edkins (2009) e Raj e Handley-Schachler (2009) citados por Ntim et al. (2013)
argumentam que, apesar de se atribuir utilidade a estas teorias no que se refere a
explicacdo das motivacdes de divulgacdo de informagéo sobre risco, estas apresentam
alguns pontos menos positivos relacionados com a identificagdo dos stakeholders
organizacionais, sendo dada prioridade aos stakeholders financeiros, e com a limitada

capacidade de prever e explicar os comportamentos da gestao.

1.2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

O presente estudo empirico tem como finalidade evidenciar quais os fatores
explicativos da divulgacéo de informacdo sobre ERM das empresas néo financeiras
cotadas na EL e da LSE. Neste sentido, € possivel referir que o trabalho de investigacao
aqui desenvolvido vai ao encontro dos estudos empiricos enunciados pela literatura e
gue procuram identificar quais as determinantes do ERM (por exemplo: Liebenberg e
Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008, 2011; Pagach e Warr, 2011;
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Razali et al., 2011; Golshan e Rasid, 2012). No entanto, este trabalho de investigacao
diferencia-se dos anteriores uma vez que congrega ha mesma amostra empresas nao
financeiras de dois paises distintos com tradi¢cdes diferentes ao nivel de praticas de
governo das sociedades (Ball et al., 2000; Meek & Thomas, 2004) e que, portanto,
demonstram caracteristicas especificas no que se refere a divulgacdo de informacao
sobre ERM. Deste modo, e porque a literatura vem evidenciando uma afinidade entre o
governo das sociedades, o sistema de controlo interno e as praticas de gestdo de risco
de uma organizacéo (Gramling e Myers, 2006; Gramling et al., 2013), faz todo o sentido
analisar a divulgagéo de informacé&o sobre praticas de ERM enquanto mecanismo de
governo das sociedades.

Ora, foi com recurso a indicadores associados a estrutura organizativa da
organizacéo (comisséo de risco; reunides da comissdo de auditoria; independéncia da
comissdo de auditoria; e auditor externo big4), as caracteristicas do conselho de
administracdo (diversidade de género do conselho de administracdo; reunides do
conselho de administracdo; independéncia do conselho de administracao;
remuneragdes pagas ao conselho de administracdo; e dualidade entre CEO e Chairmam
do conselho de administragdo); e, por ultimo, & estrutura acionista que procedemos a
andlise dos incentivos em matéria de divulgacéo de informacao sobre praticas de ERM.
Além disso, e a semelhanca dos estudos anteriores, foram também incluidos
indicadores referentes as caracteristicas genéricas das organizacfes, tais como
dimensdo, rendibilidade, alavancagem financeira, idade da empresa, nivel de

internacionalizacédo, setor de atividade, pais e ano.

1.2.1.  INDEPENDENCIA DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Relativamente as caracteristicas de governo das sociedades uma das que
apresenta maior importancia e maior destaque é a independéncia do conselho de
administracdo (CA) (Dias et al., 2017; Hassan et al., 2017). De acordo com a teoria da
agéncia a presenca de administradores independentes no CA é vista como uma
importante estrutura de governo das sociedades, ndo sé para resolucdo de importantes
problemas de agéncia entre gestores e acionistas, mas também para assegurar 0s
interesses de outros stakeholders, tais como empregados e organizacdes locais
(Lindsley e Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011a; Ntim et al., 2013). Além disso, Oliveira
et al. (2011a) salientam que estes administradores tém uma motivacdo maior para
garantir um maior grau de divulgacao de informacao pois podera estar em causa a sua

reputacao pessoal. Por sua vez, a teoria da legitimidade argumenta que a existéncia de
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administradores independentes pode representar uma tentativa por parte da
organizacdo em tentar obter legitimidade demonstrando uma ligagdo entre os valores
corporativos e os valores sociais (Ntim et al., 2013).

Em matéria de estudos empiricos que avaliaram o poder explicativo desta
caracteristica de governo das sociedades, a literatura é consensual. Estudos
conduzidos por Oliveira et al. (2011a), Golshan e Rasid (2012), Ntim et al. (2013),
Elshandidy e Neri (2015), Seamer et al. (2015), Zéghal e Aoun (2016), Dias et al. (2017),
Hassan et al. (2017) e Oliveira et al. (2018) demonstram uma associagao positiva entre
o grau de divulgacdo de informacdo praticado e a proporcdo de administradores
independentes do CA das entidades avaliadas. No entanto, apenas o0s estudos
empiricos de Golshan e Rasid (2012) e Dias et al. (2017) referenciam que esta
associacao positiva ndo possui significancia. Assim, na sequéncia dos estudos referidos

anteriormente, a primeira hipétese é:

Hi: Existe uma associagao positiva entre a divulgagcéao de informacéo sobre ERM
e o0 grau de independéncia dos membros do conselho de administracao.

1.2.2. DUALIDADE ENTRE CEO E CHAIRMAN DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Ntim et al. (2013) salientam a estrutura de lideranga de uma organizagdo como
um elemento importante de governo das sociedades. Vo (2010) citado por Dias et al.
(2017) argumentam que a dualidade é benéfica a organizacdo dado que proporciona
uma estrutura de comando unificada e uma lideranga consistente aumentando, portanto,
a tomada de deciséo, a rapida implementacéo de decisdes operacionais e mesmo até
a performance da organizacdo. Tanto a teoria da agéncia como a teoria da legitimidade
e a teoria institucional defendem que a segregacédo de funcdes entre o CEO e o
Chairman do CA pode proporcionar um efeito positivo quer sobre a performance da
organizacao, quer sobre a prética de divulgacéo de informagédo. Além disso, a teoria da
agéncia sugere também que esta separacado entre a pessoa do CEO e do Chairman do
CA pode elevar substancialmente a capacidade do CA no exercicio da sua funcéo de
supervisao e disciplina dos administradores através de uma melhoria das caracteristicas
de independéncia e accountability do CA o que, por sua vez, tem um impacto positivo
na divulgacao de informacéo sobre risco (Ntim et al., 2013; Seamer et al., 2015; Hassan
etal., 2017). Por sua vez, as teorias da legitimidade e institucional argumentam que esta

segregacao de funcles aliada a experiéncia e capacidades dos executivos pode ser
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uma forma de legitimacdo da organizacao (Henry, 2008; Bozec e Bozec, 2012 citados
por Ntim et al., 2013).

Ora, € neste contexto que os estudos empiricos de Ntim et al. (2013), Elshandidy
e Neri (2015), Seamer et al. (2015), Zéghal e Aoun (2016) e Dias et al. (2017) referem
a existéncia de uma associacdo positiva entre o grau de divulgacdo de informacao
praticado e a dualidade entre CEO e Chairman do CA. Apenas Nim et al. (2013) néo
encontrou significAncia nesta associacdo. Ja Hassan et al. (2017) evidenciaram uma
associacdo negativa e marginalmente significante entre a dualidade do CEO e do
Chairman do CA e a eficacia da comissao de auditoria. Em linha com os estudos de
Ntim et al. (2013), Elshandidy e Neri (2015), Seamer et al. (2015), Zéghal e Aoun (2016)

e Dias et al. (2017), a segunda hipoétese é:

H.: Existe uma associagéo positiva entre a divulgacdo de informacdo sobre ERM
e a segregacdo de funcgfes entre CEO e Chairman do conselho de administracéo.

1.2.3. DIVERSIDADE DE GENERO DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Segundo Julizaerma e Sori (2012) citados por Ahmad et al. (2015), a diversidade
de género constitui-se como um processo de determinacdo das diversas caracteristicas
e aptiddes de homens e mulheres que podem favorecer a organizag&o. A luz da teoria
da agéncia a diversidade de género é vista como uma forma de aprimorar a
independéncia dos membros do CA, assim como permite melhorar a sua tarefa de
supervisdo (Cabedo e Tirado, 2004; Elzahar e Hussainey, 2012 citados por Ntim et al.,
2013). Por sua vez, a teoria da legitimidade e a teoria institucional consideram que a
diversidade de género do CA pode representar um modo de aumentar a legitimidade da
organizacao perante o meio onde opera (Ntim et al., 2013). Os estudos empiricos de
Ntim et al. (2012b), Ntim e Soobaroyen (2012), Ntim et al. (2013) e Ahmad et al. (2015)
procuraram avaliar o efeito da diversidade de género sobre a divulgacao de informacéao
voluntaria. Os autores concluiram a existéncia de uma associac¢ao positiva neste ambito.
Deste modo, CA com maior diversidade de género tenderiam a divulgar um maior

volume de informagdo. Assim, a terceira hipotese é:

Hs: EXiste uma associacao positiva entre a divulgacao de informacdo sobre ERM

e a diversidade de género do conselho de administracéo.
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1.2.4. REUNIOES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

As reunides do CA funcionam como método de supervisao e possuem um papel
importante no seio da organizacao (Liu e Zhang, 2017). Além disso, os autores referem
também que o concretizar destas reunides melhora a comunicac¢éo entre os membros
do CA. No ambito da teoria da agéncia, quanto mais frequente forem estas reunioes,
maior sera a predisposi¢cdo dos membros do CA para supervisionar as atividades da
organizacdo. Mais ainda, o funcionamento consistente desta supervisdo através das
reunides realizadas pelo CA pode funcionar como estratégia de legitimidade pela
organizacao (teoria da legitimidade e institucional), assim como melhorar a préatica de
divulgacéo de informacédo (teoria da agéncia). Os estudos de Liu e Zhang (2017) e
Callahan e Soileau (2017) corroboram os pressupostos teoricos referidos, evidenciando
uma associacdo positiva entre a divulgacdo de informacdo sobre governo das
sociedades e ERM e o nimero de reunides realizadas pelo CA num dado periodo. Neste

sentido, a quarta hipotese é:

Ha: EXiste uma associacgéo positiva entre a divulgacao de informacéo sobre ERM

e o0 numero de reunides do conselho de administracao.

1.2.5. REMUNERAGOES DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

A informagé&o sobre a remuneracé@o do CA pode ser utilizada pelos investidores
para aferir os esforcos desenvolvidos pela administragdo no que concerne ao
incremento de ganhos futuros (Martikainen et al., 2015). Por norma, as remuneractes
dos CA congregam uma remuneracéo fixa complementada com uma remuneracéo de
natureza variavel (Oliveira et al., 2018), sendo que, na maioria dos casos, esta
remuneracdo variavel possui tanto uma componente de curto prazo (prémios de
desempenho), como uma componente de médio e longo prazo (planos de atribuicdo de
acoes ou opcOes). A finalidade sera, portanto, proporcionar uma remuneracao
competitiva no mercado e que constitua um elemento motivador de elevado
desempenho individual e coletivo de forma a permitir estabelecer e atingir metas
ambiciosas de acelerado crescimento e adequada remuneracao acionista.

Atendendo a hipotese de mercado de trabalho eficiente, Martikainen et al. (2015)

sugerem duas perspetivas contraditorias. Em situacdes de eficiéncia de mercado é
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expectavel que remuneracdes elevadas do CA estejam positivamente associadas a sua
motivacdo em criar valor para a organizacdo e em aumentar as divulgacbes de
informagé&o sobre risco empresarial (Oliveira et al., 2018). Por outro lado, no caso do
mercado se mostrar ineficiente, as remuneracgdes elevadas dos CA podem significar o
desinteresse em comprovar as suas capacidades no mercado e, portanto, € esperada
uma associagao negativa (Oliveira et al., 2018).

Yermack (1996) citado por Oliveira et al. (2018) menciona ainda que alguns
estudos empiricos sobre planos de atribuicdo de agBes e opg¢des ndo demonstraram
qualquer associagao significativa com os argumentos de reducdo de custos de agéncia.
A quinta hipétese €, portanto:

Hs: Existe uma associacdo entre a divulgacdo de informacdo sobre ERM e a
remuneragao do conselho de administragéo.

1.2.6. COMISSAO DE RISCO

A literatura tem reconhecido a implementacao e sofisticacdo de um sistema de
ERM no seio de uma organizagdo através da existéncia ou de um Chief Risk Officer
(CRO), ou de uma Comisséo de Risco (CR) (Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al.,
2005; Onder e Ergin, 2012; Yazid et al., 2012; Florio e Leoni, 2017; Mohd-Sanusi et al.,
2017). A CR distingue-se das restantes comissdes associadas aos CA uma vez que
esta procede, de forma adequada, a supervisdo e gestdo do risco e do sistema de
controlo interno da organizacdo (Mohd-Sanusi et al., 2017). Além disso, sendo a CR
uma das estruturas de governo das sociedades do ERM, a organiza¢édo que proceda a
sua implementacdo demonstra um maior conhecimento e preocupacao relativamente a
importancia que os sistemas de controlo interno e de gestéo de risco tém vindo a adquirir
ao longo dos anos (COSO, 2004). Deste modo, a existéncia de uma CR proporciona,
ndo sO, uma estrutura de gestdo mais resistente que reduz a exposicao ao risco da
organizacao, mas também uma maior divulgacao de informacéo sobre risco reduzindo,
assim, os custos de agéncia (Yazid et al., 2012; Florio e Leoni, 2017; Mohd-Sanusi et
al., 2017).

A avaliacdo da relacdo existente entre a CR e o ERM demonstrou resultados
consensuais. Autores como Liebenberg e Hoyt (2003), Beasley et al. (2005), Onder e
Ergin (2012), Yazid et al. (2012), Florio e Leoni (2017) e Mohd-Sanusi et al. (2017)
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mencionam a existéncia de uma associacao positiva e significante entre a CR e o ERM.

Tendo por base os resultados dos estudos referidos, a sexta hipétese é:

Hs: EXiste uma associacao positiva entre a divulgacao de informacéo sobre ERM

e a existéncia de uma comissao de risco.

1.2.7.  INDEPENDENCIA DA COMISSAO DE AUDITORIA

A medida que a dimens&o, a complexidade e a diversificacéo das organizacdes
vai aumentando, maior se torna a necessidade de existéncia de mecanismos de
supervisdo que garantam um controlo e uma gestdo de risco eficaz (Oliveira et al.,
2011a). Ora, esta “garantia” é proporcionada pelas comissbdes de auditoria. Contudo,
para que uma comissao de auditoria consiga desenvolver a sua tarefa de monitorizagéo
€ essencial que esta seja independente e composta por administradores n&o executivos
(Turley e Zaman, 2004 citado por Oliveira et al., 2011a). Esta preposi¢éo vai ao encontro
do disposto no Cddigo de Governo das Sociedades de Portugal e do Reino Unido que
salientam a necessidade de independéncia da comissdo de auditoria, uma vez que,
estas demonstram uma maior sensibilidade para a divulgacdo de informacdo sobre
gestdo de risco, o que podera implicar uma redugdo dos custos de agéncia entre
gestores e acionistas (Oliveira et al., 2011a; Buckby et al., 2015; Seamer et al., 2015 e
Oliveira et al., 2018).

Alguns estudos empiricos procederam a avaliagdo desta caracteristica da
comissdo de auditoria. Os resultados obtidos foram divergentes. Se por um lado,
Seamer et al. (2015) encontraram uma associacao positiva entre o rigor do sistema de
ERM implementado nas maiores empresas australianas e o grau de independéncia da
sua comissao de auditoria, por outro lado, Oliveira et al. (2018) enunciaram a existéncia
de uma associacao negativa com a divulgacdo de informacéao sobre risco. Ja Oliveira et
al. (2011a) e Buckby et al. (2015) mencionam a existéncia de uma associa¢gdo néo
significante entre a divulgacdo de informacdo sobre risco e a independéncia da

comissao de auditoria. Assim, a sétima hipotese é:

H7: Existe uma associacdo entre a divulgacao de informacao sobre ERM e o grau

de independéncia da comissao de auditoria.
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1.2.8. REUNIOES DA COMISSAO DE AUDITORIA

De modo a desenvolver a sua missdo de “mecanismo de supervisdo” as
comissdes de auditoria devem reunir regularmente. Alias, Laksmana (2008) citado por
Oliveira et al. (2018) refere que tanto as reunides desenvolvidas pelo CA como as
reunides das suas comissfes (sendo a comissdo de auditoria uma delas) séo
fundamentais para assegurar a eficacia da administragdo, incrementar o valor da
organizacdao, reduzir custos de agéncia, e melhorar a fiscalizacdo do auditor. Assim, as
comissoes de auditoria que reinem um maior numero de vezes, disp6em de mais tempo
para avaliar, discutir e monitorizar as agdes da administragdo (Oliveira et al., 2018).
Neste sentido, o relato financeiro disponibilizado seria de maior qualidade, o risco de
fraude seria menor e os procedimentos de auditoria seriam aperfeicoados. Oliveira et
al. (2018) referem ainda que autores como Laksmana (2008) e Allegrini e Greco (2013)
evidenciaram uma associacdo positiva entre o grau de divulgagdo praticado e as

reunides das comissdes de auditoria. Portanto, a oitava hipétese é:

Hs: EXiste uma associacgéo positiva entre a divulgacdo de informacdo sobre ERM

e a frequéncia de reunibes da comissao de auditoria.

1.2.9. AUDITOR EXTERNO (BIG4)

Beasley et al. (2005) referem que sdo varios os estudos empiricos que analisam
a qualidade da auditoria. Além disso, os autores enunciam que, apesar de algumas
limitacbes, a maioria dos estudos classificam as grandes empresas internacionais de
contabilidade, as chamadas BIG 4 (Ernst & Young, KPMG, Deloitte e
PriceWaterhouseCoopers), como os auditores mais qualificados. Ora, segundo Paape
e Speklé (2012), este estatuto pode servir de ferramenta de persuasdo no
encorajamento dos seus clientes ha melhoria dos seus sistemas de ERM, bem como
nas suas praticas (teoria da agéncia). Jensen e Meckling (1976) e Oliveira et al. (2011a)
referem ainda que organizacdes com elevados custos de agéncia, por norma tém maior
propensao a contratar os servigos de auditoria de uma BIG 4. Por outro lado, o facto de
as organizacdes optarem por este tipo de auditor pode significar um maior compromisso
com a gestdo de risco (teoria da legitimidade e teoria institucional) (Paape e Speklé,
2012). Autores como Beasley et al. (2005), Oliveira et al. (2011a), Paape e Speklé
(2012), Golshan e Rasid (2012), Ahmad et al. (2015), Elshandidy e Neri (2015), Ji et al.
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(2015), Lechner e Gatzert (2017) analisaram a influéncia do auditor externo (tipo Big4)
sobre a divulgacdo de informacdo sobre ERM e sistemas de controlo interno. Os
resultados obtidos permitiram concluir a existéncia de uma associagdo positiva. Neste

sentido, a nona hipotese é:

Ho: EXiste uma associacao positiva entre a divulgacao de informacdo sobre ERM

e o tipo de auditor externo (Big 4).

1.2.10. CONCENTRAGAO ACIONISTA

A estrutura acionista de uma organizagéo é influenciada pelas caracteristicas
especificas de um dado pais ao nivel de governo das sociedades (Dias et al., 2017,
Hassan et al.,, 2017). A estrutura acionista da organiza¢éo diverge, portanto, entre
paises. Em paises de origem anglo-saxdnica, como é o caso do Reino Unido, a estrutura
acionista encontra-se, regra geral, dispersa (Hassan et al., 2017). Por contrapartida, em
paises de influéncia continental, como Portugal, € comum existir um elevado grau de
concentracdo acionista em que 0s maiores acionistas seriam as familias e as instituicdes
bancarias (La Porta et al., 2000 citado por Dias et al., 2017). Oliveira et al. (2011b), Dias
et al. (2017) e Hassan et al. (2017) salientam que uma estrutura acionista concentrada
num numero reduzido de acionistas representa um mecanismo interno de reducéo dos
conflitos de agéncia pois parte-se do principio que estes acionistas tém ao seu dispor
um maior conjunto de recursos para uma supervisado da gestao mais eficaz. Contudo, é
também provavel que numa perspetiva de manutencéo da reputacdo da organizacéo,
0S acionistas maioritarios tomem decis6es capazes de maximizacdo dos diversos
interesses da organizacao (Dias et al., 2017). No que se refere a estrutura acionista, a
literatura apresenta resultados contrarios. Por um lado, Yazid et al. (2012), Dias et al.
(2017) e Hassan et al. (2017) demonstraram a existéncia de uma relagdo positiva entre
o nivel de concentracao acionista e a divulgacao de informacdo em matéria de ERM,
responsabilidade social e eficacia da comissdo de auditoria respetivamente. Ja Ntim et
al. (2013), Jiet al. (2015) e Ji et al. (2017), evidenciaram a existéncia de uma associagéo
negativa entre a concentracdo acionista e a divulgacdo de informac&o sobre risco e
falhas de controlo interno. Por sua vez, Oliveira et al. (2011a; 2011b) e Paape e Speklé
(2012) ndo encontraram qualquer relagéo entre o grau de concentracdo acionista e a

divulgacéo de informacao sobre risco. Assim, a décima hipotese é:
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Hio: Existe uma associacéo entre a divulgacao de informacéo sobre ERM e o grau

de concentracdo acionista.

2. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

Nos ultimos anos, quer o ERM, quer o governo das sociedades tém vindo a
suscitar um elevado interesse a nivel académico (Hoyt e Liebenberg, 2011; Pagach e
Warr, 2011; Maingot et al., 2012; Paape e Speklé, 2012; Quon et al., 2012; Hassan et
al., 2017; Lechner e Gatzert, 2017). Diversos estudos empiricos avaliam e procuram
identificar quais os incentivos que se colocam as organizagées na divulgacgéo voluntaria
de informacao sobre o ERM enquanto mecanismo efetivo de governo das sociedades
(Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008; Razali et al.,
2011; Golshan e Rasid, 2012; Maingot et al., 2012; Liu e Zhang, 2017; Callahan e
Soileau, 2017; etc).

Neste sentido, o trabalho de investigacdo desenvolvido procura ir ao encontro
dos estudos realizados por estes autores. Assim, € objetivo do presente trabalho de
investigacdo proporcionar informacgdo sobre quais os incentivos que se colocam as
empresas ndo financeiras da EL e da LSE na sua pratica de divulgagéo de informacao

sobre ERM no periodo compreendido entre 2006 e 2016.

2.1. AMOSTRA

Atualmente estdo admitidos & negociacdo na Euronext Lisbon (EL) valores
mobiliarios referentes a 49 empresas financeiras e néo financeiras de diversos ramos
de atividade. Por contrapartida, o mercado regulamentado da London Stock Exchange
(LSE) assume-se como sendo um mercado de maior abrangéncia e maior
diversificagdo. Assim, e por forma a prosseguir com a finalidade deste trabalho de
investigacao, foram selecionadas um conjunto de vinte e seis empresas ndo financeiras,
de cada um dos mercados regulamentados atendendo a sua dimenséo avaliada pela
capitalizacdo bolsista a 31 de dezembro de 2014.

A amostra objeto deste estudo empirico €, portanto, composta por vinte e seis
empresas ndo financeiras portuguesas admitidas a negociacdo na EL e por vinte e seis
empresas inglesas de natureza ndo financeira admitidas a negociagdo na LSE e
pertencentes ao indice bolsita Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100). A
escolha destes mercados regulamentados € explicada por questdes relativas a praticas

de Governo das Sociedades em vigor em ambos os paises. Ora, se 0 mercado
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regulamentado do Reino Unido (a LSE) € um mercado de origem anglo-saxénica cujo
modelo de Governo das Sociedades tem como finalidade a protecdo do acionista (Ball
et al., 2000; Meek e Thomas, 2004), o mercado regulamentado portugués (a EL), por
sua vez, identifica o stakeholder como elemento central do seu modelo de Governo das
Sociedades. A combinacgéo destes dois mercados regulamentados deverd, deste modo,
possibilitar uma maior homogeneidade, consisténcia e coeréncia dos dados a analisar.

A tabela 8 apresenta a distribuicdo da amostra por setores de atividade. Verifica-
se pela analise da tabela que o setor “industria transformadora” € aquele que reine um
maior numero de empresas com 25 das 52 empresas totais. J& o setor “energia e
combustiveis” € o ramo de atividade que menor numero de empresa apresenta na
medida em que, da totalidade das empresas analisadas, apenas 3 desenvolvem este
tipo de atividade.

No que se refere as empresas ndo financeiras portuguesas e inglesas em termos
individuais, a composicao dos setores de atividade demonstra a mesma tendéncia da
amostra global. Ou seja, o setor que congrega mais empresas € o relativo a “industria
transformadora” enquanto o setor “energia e combustiveis” € o que menos empresas
reune.

Além disso, verifica-se que as amostras portuguesa e inglesa sao relativamente
idénticas neste ambito sendo a Unica diferenca mais significativa a salientar a
composicao do setor “tecnologia e telecomunicagdes” que em Portugal compde-se por

4 empresas ao contrario do Reino Unido onde é composto por apenas 1 empresa.

Tabela 8: Distribuicdo por Setores de Atividade

- Amostra Global Portugal Reino Unido

Setores de atividade

N Percentagem N Percentagem N Percentagem
Bens consumiveis 4 7,69% 2 7,69% 2 7,69%
Energia e Combustiveis 3 577% 1 3,85% 2 7,69%
Servigos aos Consumidor 15 28,85% 6 23,08% 9 34,62%
Tecnologia e Telecomunicag¢des 5 9,62% 4 15,38% 1 3,85%
Industria Transformadora 25 48,08% 13 50,00% 12 46,15%

52 26 26
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2.2. RECOLHA E TRATAMENTO DOS DADOS

No que concerne aos dados relativos a cada uma das empresas nao financeiras
pertencentes a amostra, estes foram recolhidos tendo por base os relatérios anuais
publicados entre 2006 e 2016. A recolha dos relatorios anuais das empresas
pertencentes a amostra foi realizada através do sitio na internet das préprias empresas
tendo-se recorrido, por vezes, ao sitio da internet da Comisséo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) e da LSE sempre que essa informagdo nao estivesse disponivel.

A escolha do horizonte temporal objeto de andlise é fundamentada pela
tendéncia de aproximacao entre a auditoria interna e 0 ERM evidenciada pela literatura
(Gramling e Myers, 2006; Manab et al., 2007; Castanheira et al., 2010). Além disso,
autores como Maingot et al. (2012) referem ainda que o ERM &, pois, uma componente
do governo das sociedades em que a criagdo de valor para o acionista é um dos
principais motivos de adocédo e implementagdo do ERM por parte das organizagdes
(Bowling e Rieger, 2005 citados por Maingot et al., 2012).

Mais ainda, ao longo do periodo de andlise, diversas foram as medidas
implementadas quer em Portugal (pela CMVM e pelo IPCG), quer no Reino Unido (pelo
FRC), com a finalidade de incrementar a qualidade, a fiabilidade e a resiliéncia do relato
financeiro das organizagdes. Neste contexto, 0 ano de 2006 sera utilizado como ano de
controlo, enquanto os restantes servirdo quer de termo de comparacdo, quer de
periodos de consolidagédo das recomendagdes emanadas pela CMVM, pelo IPCG e, por

altimo, pelo FRC.

2.3. MODELO E VARIAVEIS

O objetivo deste estudo empirico € o de evidenciar até que ponto uma
determinada caracteristica de uma dada entidade podera influenciar o grau de
divulgacao de informacao sobre praticas de ERM praticado por cada uma das empresas
nao financeiras em analise. Ora, para atingir esse objetivo foi definido um conjunto de

variaveis que suportam as hipoéteses atras enunciadas.
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2.3.1. VARIAVEL DEPENDENTE

Os pressupostos que serviram de base a analise do nivel de divulgacdo de
informacdo sobre praticas de ERM tiveram a sua origem no quadro conceptual
“Enterprise Risk Management — Integrated Framework” publicado pelo COSO em 2004.
Este framework apresenta 0 ERM como um conjunto integrado de oito componentes
(COMP1 — ambiente interno; COMP2 — definicdo de objetivos; COMP3 — identificacdo
de acontecimentos; COMP4 — avaliacdo de risco; COMP5 — resposta ao risco; COMP6
— atividades de controlo; COMP7 — informacao e comunicacao; e, por ultimo, COMP8 —
monitorizacao) que se interrelacionam entre si e que sao parte integrante do processo
de gestdo de uma organizacdo (COSO, 2004). Contudo, o ERM do COSO (2004) nédo
se constitui como um instrumento de definicdo de processos e procedimentos de
controlo interno. Antes pelo contrario, este tem como objeto responder as necessidades
do proprio controlo interno direcionando-o para um processo mais completo de gestdo
de risco (COSO, 2004). O ERM proporcionaria, portanto, uma melhoria significativa ao
nivel de governo das sociedades (COSO, 2004) sendo uma mais-valia em termos de
gestdo empresarial (COSO, 2013).

Assim, tal como Abraham e Cox (2007), Ntim et al. (2013) e Oliveira et al. (2018),
foi adotada a metodologia de analise de conteldo. Atendendo aos pressupostos
definidos pelo COSO (2004) em matéria de ERM, foi construido um indice de divulgacao
de informacao sobre praticas de ERM. O indice construido procede a conjugacéo das
oito componentes do ERM atras enunciadas, desdobradas em 103 itens de recolha de
elementos ao longo de cada um dos onze periodos analisados (2006 a 2016), e que,
possibilitaram quantificar o grau de divulgagéo de informacéo realizado pelas empresas
portuguesas e inglesas analisadas. Em relagdo a ponderacéo atribuida a cada uma
destas componentes, salienta-se que ndo houve qualquer atribui¢cao de diferentes pesos
que conduzissem a uma sobrevalorizacdo de fatores. Ora, decorrente do indice de
divulgacdo construido e aplicado sobre a amostra objeto de andlise foi possivel

identificar a seguinte variavel dependente:
o “%DIV_ERM” que traduz a percentagem total de informacgéo divulgada sobre
praticas de ERM pelas empresas néo financeiras admitidas a negociagdo em

mercado regulamentado e pertencentes a amostra.

Salienta-se ainda que, para a determinacéo do valor da variavel dependente

foram realizados os procedimentos que a seguir se enumeram:
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a)

b)

Onde:

Andlise e interpretacdo da informacdo sobre praticas de ERM divulgada nos
relatérios anuais, relatérios de governo das sociedades e relatérios de
sustentabilidade de cinquenta e duas empresas de natureza ndo financeira
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado entre o periodo de 2006 e
2016;

Codificagéo de cada uma das oito componentes de informacéo a divulgar em O,
caso o item ndo seja objeto de divulgacdo, e em 1, caso o item seja objeto de
divulgacéo;

Determinacdo da percentagem de divulgacdo de informacdo sobre préticas de
ERM atendendo a seguinte formula:

Y ERMi,j
%DIV_ERM, - 2= =200

ERM ij — representa o a categoria de i de ERM divulgada pela empresa |.

Njt — representa o niumero de itens divulgados pela empresa j no ano t.

2.3.2. VARIAVEIS INDEPENDENTES

A tabela 9 apresenta as variaveis independentes objeto de teste neste estudo

empirico e que se encontram traduzidas nas hipoteses anteriormente formuladas. S&o

evidenciados, também, os sinais esperados a luz da teoria da agéncia, da teoria da

legitimidade e da teoria institucional para cada uma das variaveis independentes.

Deste modo, como variaveis independentes sdo apresentados os seguintes dados:

Independéncia do Conselho de Administracdo (BOARDIND) — representa a
percentagem dos administradores independentes no Conselho de Administragédo
(Oliveira et al., 2011a; Golshan e Rasid, 2012; Ntim et al., 2013; Elshandidy e
Neri, 2015; Seamer et al., 2015; Zéghal e Aoun, 2016; Dias et al., 2017; Hassan
et al., 2017; Oliveira et al., 2018);

Dualidade CEO / Chairman do Conselho de Administracdo (CEO/CHAIR) —

variavel dummy que assume o digito 1 no caso o CEO e o Chairman serem a
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mesma pessoa e o digito 0 caso sejam pessoas diferentes (Ntim et al., 2013;
Elshandidy e Neri, 2015; Seamer et al., 2015; Zéghal e Aoun, 2016; Dias et al.,
2017; Hassan et al., 2017);

Diversidade de Género do Conselho de Administragdo (WOM) — traduz o nUmero
de mulheres pertencentes ao Conselho de Administragdo (Ntim et al., 2012b;
Ntim e Soobaroyen, 2012; Ntim et al., 2013; Ahmad et al., 2015);

Reunides do Conselho de Administragdo (BOARDMEET) — referem-se ao
namero de reunides realizadas pelo Conselho de Administracdo (Callahan e
Soileau, 2017; Liu e Zhang, 2017);

Remunera¢des do Conselho de Administracdo (MANAGCOMP) — representam
o valor total de remuneragdes pagas ao Conselho de Administracao (Martikainen
et al., 2015; Oliveira et al., 2018);

Comissado de Risco (RISKCOM) — variavel dummy que assume o digito 1 se
existir uma Comisséo de Risco no seio da organizacgdo e o digito 0 caso contrario
(Liebenberg e Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Onder e Ergin, 2012; Yazid et
al., 2012; Florio e Leoni, 2017; Mohd-Sanusi et al., 2017);

Independéncia da Comisséo de Auditoria (AUDCIND) — revela a percentagem
dos membros independentes da Comisséo de Auditoria (Oliveira et al., 2011a;
Buckby et al., 2015; Seamer et al., 2015; Oliveira et al., 2018);

Reuniées da Comissédo de Auditoria (AUDCMEET) — referem-se ao namero de

reunides realizadas pela Comisséo de Auditoria (Oliveira et al., 2018);

Auditor Externo (BIG4) — variavel dummy que assume o digito 1 no caso do
auditor externo se tratar de uma BIG4 e o digito 0 caso contrério (Beasley et al.,
2005; Oliveira et al., 2011a; Paape e Speklé, 2012; Golshan e Rasid, 2012;
Elshandidy e Neri, 2015; Ahmad et al., 2015; Ji et al., 2015; Lechner e Gatzert,
2017);

Concentracdo Acionista (%SHARE) — representa a percentagem de acbes

detidas pelo principal acionista (Oliveira et al., 2011a, 2011b; Paape e Speklé,
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2012; Yazid et al.,, 2012; Ntim et al., 2013; Ji et al., 2015; Dias et al., 2017;
Hassan et al., 2017; Ji et al., 2017).

Tabela 9: Variaveis Independentes

. . Sinal
Variavel Definicdo Esperado
Indepen_d_enC|a~do Conselho (BOARDIND) Percentagem Membros +
de Administragéo Independentes
Dualidade CEO / Chairman . _ : e A
do Conselho de (CEO/CHAIR) | Bummy; CEO = Chairman: Sim = 1; +
g ~ N&o =0
Administracao
Diversidade de Género do (WOM) Numero de Mulheres presentes no +
Conselho de Administra¢éo Conselho de Administracgéo
Reunides do Conselho de Numero de Reunides realizadas pelo
Administracdo (BOARDMEET) Conselho de Administracéo *
Remunerac¢des do Conselho Total de Remuneragdes Pagas ao >
de Administracéo (MANAGCOMP) Conselho de Administracéo '
Comisséo de Risco (RISKCOM) D'umrr.1y;'EX|_ste-nC|~a d_e Comissdo de +
Risco: Sim = 1; Ndo =0
Independéncia da Comisséo Percentagem Membros N
de Auditoria (AUDIND) Independentes '
Reunides da Comissao de Numero de Reunides realizadas pela
Auditoria (AUDMEET) Comisséo de Auditoria *
Auditor Externo (Big4) (BIG4) Dummy; BIG 4: Sim=1; Ndo =0 +
Concentracdo Acionista (%SHARE) percentagem de Acbes detidas pelo ?
maior Acionista
Fonte: Elaboragéo Propria
2.3.3.  VARIAVEIS DE CONTROLO

As varidveis utilizadas a titulo de controlo neste trabalho de investigagéo (tabela

10) foram selecionadas tendo em consideragéo a revisdo de literatura efetuada. Varios

sdo os estudos empiricos que, na procura de justificacdo para um sistema de ERM

enquanto modelo de gest&o de risco e do impacto que este pode possuir sobre o valor

da empresa, identificam a dimenséo, rendibilidade, alavancagem financeira, idade, nivel

de internacionalizacéo, setor de atividade e pais ou como variaveis independentes, ou,

entdo, por sua vez, como variaveis de controlo (Beasley et al., 2005; Abraham e Cox,
2007; Hoyt e Liebenberg, 2008; Amran et al., 2009; Golshan e Rasid, 2012; Onder e
Ergin, 2012; Paape e Speklé, 2012; Yazid et al., 2012; Bertinetti et al., 2013; Ping e
Muthuveloo, 2015; Seamer et al., 2015; Zéghal e Aoun, 2016; Hassan et al., 2017,

Lechner e Gatzert, 2017; entre outros).
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A literatura é praticamente consensual. No que se refere as variaveis “dimensao”
(determinada na maioria das vezes pelo total do ativo), “alavancagem financeira”
(quantificada seja pelo racio debt to equity ou pelo racio total passivo sobre total ativo),
“nivel de internacionalizagao” (avaliada pela percentagem do volume de negodcios
externo) e “setor de atividade” a literatura apresenta uma associagdo positiva destas
variaveis com o ERM (Beasley et al., 2005; Abraham e Cox, 2007; Hoyt e Liebenberg,
2008; Amran et al., 2009; Onder e Ergin, 2012; Paape e Speklé, 2012; Yazid et al., 2012;
Bertinetti et al., 2013; Seamer et al., 2015; Zéghal e Aoun, 2016; Hassan et al., 2017;
Lechner e Gatzert, 2017).

Em relagéo a variavel “rendibilidade” (medida através do racio return on equity),
na maioria dos casos as associagdes sdo positivas. No entanto, Zéghal e Aoun (2016)
evidenciaram a existéncia de uma relagcdo negativa e significante entre a rendibilidade
e a divulgacao de informag&o sobre ERM pelos maiores bancos dos Estados Unidos da
América (EUA). No que concerne a variavel “idade” (medida pelo nimero de anos de
cotacdo em bolsa) Oliveira et al. (2011b) enunciam uma associagdo positiva com
divulgacao voluntaria de informacao sobre risco praticada pelos bancos portugueses.

Por ultimo, foram introduzidas variaveis de pais e ano, para controlar potenciais
efeitos fixos.

Tabela 10: Variaveis de Controlo

Variavel Definicdo
* Dimensao (SIZE) Total do Ativo
* Rendibilidade (ROE) Resultado Liquido Periodo / Total Capital Préprio
* Alavancagem Financeira (DEBT) Total do Passivo / Total do Capital Préprio
* |dade (AGE) Numero de anos de cota¢do em bolsa
* Nivel de Internacionalizagéo (%INT) Percentagem Volume de Negdcios Externo
* Setor de Atividade
Bens Consumiveis (CONGOODS) Sim=1;Ndo =0
Energia e Combustiveis (ENERG) Sim=1;Ndo =0
Servigos ao Consumidor (CONSERV) Sim=1;Ndo =0
Tecnologia e Telecomunicagfes (TECNOL) Sim=1; Nao =0
Industria Transformadora (MANUF) Sim=1; Nao =0
* Pais (COUNTR) Portugal = 1; Reino Unido =0
* Ano
2006 (YEARO6) Sim=1;Nao=0
2007 (YEARO7) Sim=1;Nao=0
2008 (YEARO8) Sim=1;Nao=0
2009 (YEARO09) Sim=1;Nao=0
2010 (YEAR10) Sim=1;Nao=0
2011 (YEAR11) Sim=1;N&o=0
2012 (YEAR12) Sim=1;N&o=0
2013 (YEAR13) Sim=1;Nao=0
2014 (YEAR14) Sim=1;Nao=0
2015 (YEAR15) Sim=1;Nao=0
2016 (YEAR16) Sim=1;Ndo=0

Fonte: Elaboragdo Prépria
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2.3.4, MODELO

De modo a aferir o poder explicativo de cada uma das variaveis independentes
associadas aos mecanismos de governo das sociedades sobre a varidvel dependente
foi desenvolvido o seguinte modelo de regressao linear multipla (ordinal least squares -
OLS):

%DIV_ERMi = Bo + Y%, PBi GOVERNO DAS SOCIEDADESi + Y5, PBi CONTROLO: +

20 o PBitEFEITOS INDUSTRIA: + f21 EFEITOS PAISt + ¥31,, B EFEITOS ANO: + £

Espera-se que o modelo de regresséo linear consiga evidenciar qual ou quais as
variaveis independentes que possuem influéncia significativa no que concerne ao grau
de divulgacdo sobre praticas de ERM efetuado pela amostra. Assim, pretende-se
depreender a significancia do modelo e das variaveis utilizadas em matéria de
divulgacado de praticas de ERM, estimar a importancia de cada variavel explicativa na
variabilidade da resposta, e identificar possiveis varidveis que possam causar

percecdes incorretas.

2.4. APRESENTAGAO E ANALISE DE RESULTADOS

Varios procedimentos foram conduzidos sobre os dados recolhidos e objeto de
teste. Entre eles destacam-se, em primeiro lugar, os testes de normalidade, os
procedimentos de analise descritiva e os testes de correlagéo as variaveis dependentes,
independentes e de controlo. Posteriormente foram conduzidos procedimentos de

analise multivariada.

2.41. TESTES DE NORMALIDADE E ANALISE DESCRITIVA

De modo a avaliar a normalidade dos dados foram realizados os testes de
Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk. Estes testes de normalidade tém como

finalidade averiguar se os dados recolhidos seguem ou ndo uma distribuicdo normal. Os
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resultados provenientes dos testes a amostra global e as amostras parciais encontram-

se expostos na tabela 11.

Tabela 11: Testes de Normalidade

Amostra global (N=572 observagdes) Portugal (N=286 observagdes) Reino Unido (N=286 observagdes)
Variaveis Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk

ca df p-value ca df value ca df p-value ca df value ca df p-value ca df value
%DIV_ERM 0,058 572 0,000 0,979 572 0,000 0,176 286 0,000 0,877 286 0,000 0,084 286 0,000 0,967 286 0,000
%DIV_COMP1 0,130 572 0,000 0,971 572 0,000 0,133 286 0,000 0,967 286 0,000 0,186 286 0,000 0,951 286 0,000
%DIV_COMP2 0,260 572 0,000 0,817 572 0,000 0,244 286 0,000 0,833 286 0,000 0,280 286 0,000 0,790 286 0,000
%DIV_COMP3 0,327 572 0,000 0,735 572 0,000 0,302 286 0,000 0,746 286 0,000 0,359 286 0,000 0,719 286 0,000
%DIV_COMP4 0,087 572 0,000 0,971 572 0,000 0,109 286 0,000 0,966 286 0,000 0,092 286 0,000 0,978 286 0,000
%DIV_COMPS5 0,378 572 0,000 0,692 572 0,000 0,383 286 0,000 0,678 286 0,000 0,375 286 0,000 0,701 286 0,000
%DIV_COMP6 0,494 572 0,000 0,336 572 0,000 0,484 286 0,000 0,381 286 0,000 0,515 286 0,000 0,319 286 0,000
%DIV_COMP7 0,176 572 0,000 0,886 572 0,000 0,183 286 0,000 0,885 286 0,000 0,214 286 0,000 0,870 286 0,000
%DIV_COMP8 0,523 572 0,000 0,272 572 0,000 0,514 286 0,000 0,337 286 0,000 0,531 286 0,000 0,199 286 0,000
BOARDIND 0,111 572 0,000 0,755 572 0,000 0,222 286 0,000 0,893 286 0,000 0,220 286 0,000 0,447 286 0,000
WOM 0,172 572 0,000 0,813 572 0,000 0,302 286 0,000 0,780 286 0,000 0,098 286 0,000 0,784 286 0,000
BOARDMEET 0,154 572 0,000 0,870 572 0,000 0,139 286 0,000 0,904 286 0,000 0,178 286 0,000 0,834 286 0,000
MANAGCOMP 0,171 572 0,000 0,559 572 0,000 0,063 286 0,008 0,989 286 0,027 0,381 286 0,000 0,355 286 0,000
AUDIND 0,353 572 0,000 0,674 572 0,000 0,374 286 0,000 0,709 286 0,000 0,541 286 0,000 0,211 286 0,000
AUDMEET 0,177 572 0,000 0,867 572 0,000 0,341 286 0,000 0,734 286 0,000 0,213 286 0,000 0,852 286 0,000
%SHARE 0,172 572 0,000 0,862 572 0,000 0,129 286 0,000 0,953 286 0,000 0,314 286 0,000 0,603 286 0,000
%INT 0,136 572 0,000 0,905 572 0,000 0,156 286 0,000 0,876 286 0,000 0,190 286 0,000 0,782 286 0,000
SIZE 0,502 572 0,000 0,034 572 0,000 0,246 286 0,000 0,709 286 0,000 0,514 286 0,000 0,058 286 0,000
ROE 0,343 572 0,000 0,212 572 0,000 0,377 286 0,000 0,202 286 0,000 0,256 286 0,000 0,476 286 0,000
DEBT 0,408 572 0,000 0,136 572 0,000 0,379 286 0,000 0,197 286 0,000 0,062 286 0,010 0,910 286 0,000
AGE 0,267 572 0,000 0,724 572 0,000 0,241 286 0,000 0,694 286 0,000 0,233 286 0,000 0,796 286 0,000

a. Lilliefors Significance Correction

De acordo com os dados da tabela 11, conclui-se que as variaveis dependentes,
independentes e de controlo associadas a amostra global e as amostras parciais ndo
seguem uma distribuicdo normal (p-value = 0,000).

De seguida, foram realizados procedimentos de analise descritiva. Mais uma
vez, salienta-se o facto de que este procedimento foi realizado quer sobre a amostra
global das cinquenta de duas empresas nao financeiras como sobre cada uma das
amostras parciais de vinte e seis empresas (Portugal e Reino Unido). A tabela 12 mostra
0s resultados obtidos.

Em termos médios, a variavel dependente %DIV_ERM, representativa do grau
global de divulgacao de informacéo sobre praticas de ERM, evidencia uma percentagem
de 26,4% enquanto grau de divulgacao de informacéo realizado pelas empresas na sua
totalidade. Além disso, o grau de divulgacéo de informacéo evidenciado apresentou um
intervalo de variagdo entre um minimo de 2,9% e um maximo de 72,8%. Por outro lado,
o desvio padréo de 13,3% evidenciado pela variavel %DIV_ERM podera justificar algum
nivel de auséncia de informacé&o sobre praticas de ERM. Em relagdo as componentes
do ERM, a componente “avaliagdo de risco” assume-se como a componente com um

grau médio de divulgacdo de informacdo mais elevado (12,8%). Por contrapartida, a
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componente com menor grau médio de divulgacdo de informacdo é a componente
referente a “monitorizacdo” com uma percentagem de 0,1%.

Por sua vez, as empresas portuguesas demonstram um grau de divulgacéo de
informacg&o sobre ERM na ordem dos 21,8% sendo que esta varia entre um minimo de
2,9% e um maximo de 72,8%. Ja nas empresas do Reino Unido, a percentagem média
de divulgacéo de informacdo sobre ERM ronda os 30,9% e o intervalo de variacdo
apresenta-se entre 0s 4,9% (minimo) e os 54,4% (méximo). Relativamente ao desvio
padrdo, a amostra portuguesa traduz um desvio padréo de 14,9% contrapondo com 0s
9,4% evidenciados pela amostra inglesa. Esta situagdo podera indicar uma maior
auséncia de informagédo sobre praticas de ERM em Portugal. Quanto as componentes
do ERM, quer a amostra portuguesa, quer a amostra inglesa apresentam a componente
“avaliagéo de risco” com maior grau meédio de divulgagéo de informagao (13,6% em
Portugal; 11,9% no Reino Unido).

Mais uma vez, a componente “monitorizacao” € a que evidencia menor nivel
médio de divulgagéo de informacéo, atingindo apenas os 0,2% em Portugal e os 0,1%
no Reino Unido.

No gue se refere as variaveis independentes, a analise descritiva da tabela 12
evidenciou que as empresas nao financeiras objeto de estudo apresentam um CA com
um grau médio de independéncia de 42,9% e uma diversidade de género de 12,8% por
empresa. No que concerne a dualidade CEO/Chairman do CA, em 33,2% das empresas
néo financeiras da amostra o Chairman do CA adotou a posi¢cdo de CEO.

Em termos de remuneracdes, as remuneragcfes médias pagas aos CA atingiram
0os 6,4. Enquanto comissdes criadas pelas empresas na sua estrutura interna de
organizacéo, verificou-se que, das cinquenta e duas empresas, cerca de 18,4%
detinham uma comissdo de risco e cerca uma comissdo de auditoria com um nivel
médio de independéncia de 63,6%. Ja 92,3% das empresas possuiam como auditor
externo uma das empresas de auditoria pertencentes ao grupo das BIG 4.

Relativamente ao funcionamento dos CA e das comissdes de auditoria, os CA
reuniram, em média, cerca de 9,2 vezes por ano enquanto que as comissdes de
auditoria reuniram apenas 4,2 vezes. Por ultimo, em termos de concentracdo acionista,
0 acionista principal das empresas da amostra detinha uma participacdo média de
29,8%.

No que concerne as varidveis de controlo, a tabela 12 mostra que as empresas
analisadas apresentam, em média, um de total de ativos na ordem dos 267, 1 milhdes,
um ROE de 23,1%, um grau de alavancagem financeira de 96,3%, uma média de 16,9
anos de presenca no mercado regulamentado onde se encontram admitidas a

negociacao e um nivel de internacionalizacdo de 54,0%.
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Tabela 12: Analise Descritiva

Amostra global (N=572 observag&es) Portugal (N= 286 observagGes) Reino Unido (N=286 observagdes) Test t Teste MWU (2)
Varidveis - - - - -
Minimo  Maximo Dest|o Média Minimo Maximo DESV1O Média Minimo  Maximo Dest|o Média leerepg.as D|feren.gas na
Padrdo Padrdo Padrdo na média mediana
%DIV_ERM 0,029 0,728 0,133 0,264 0,029 0,728 0,149 0,218 0,049 0,544 0,094 0,309 -9,747 *** -10,672 ***
%DIV_COMP1 0,000 0,146 0,033 0,076 0,000 0,146 0,036 0,076 0,000 0,136 0,029 0,077 0,555 -0,205
%DIV_COMP2 0,000 0,049 0,014 0,013 0,000 0,049 0,015 0,014 0,000 0,049 0,013 0,011 2,944 **x* -2,434 **
%DIV_COMP3 0,000 0,049 0,011 0,008 0,000 0,049 0,012 0,009 0,000 0,029 0,009 0,006 2,442 ** -1,914 *
%DIV_COMP4 0,000 0,359 0,065 0,128 0,000 0,359 0,073 0,136 0,000 0,272 0,055 0,119 2,640 *** -2,290 **
%DIV_COMP5 0,000 0,039 0,010 0,007 0,000 0,039 0,011 0,007 0,000 0,029 0,009 0,006 0,619 -0,017
%DIV_COMP6 0,000 0,039 0,007 0,002 0,000 0,039 0,009 0,003 0,000 0,029 0,004 0,001 2,374 ** -1,946 *
%DIV_COMP7 0,010 0,068 0,016 0,029 0,010 0,068 0,018 0,030 0,010 0,058 0,015 0,028 1,518 -1,175
%DIV_COMP8 0,000 0,029 0,005 0,001 0,000 0,029 0,005 0,002 0,000 0,029 0,005 0,001 2,271 ** -2,460 **
BOARDIND 0,000 4,500 0,313 0,429 0,000 1,000 0,217 0,243 0,000 4,500 0,282 0,614 -21,527 *** -16,952 ***
WOM 0,000 1,500 0,129 0,128 0,000 0,444 0,109 0,085 0,000 1,500 0,133 0,172 -9,303 *** -9,149 ***
BOARDMEET 0,000 38,000 4,141 9,180 0,000 38,000 4,880 10,472 0,000 25,000 2,681 7,888 7,232 **x* -7,222 ***
MANAGCOMP 0,000 7,662 1,027 6,383 4,950 7,422 0,459 6,169 0,000 7,662 1,346 6,596 -16,320 *** -14,926 ***
AUDIND 0,000 1,000 0,454 0,636 0,000 1,000 0,407 0,318 0,000 1,000 0,209 0,955 -26,511 *** -17,937 ***
AUDMEET 0,000 18,000 3,827 4,213 0,000 18,000 4,602 3,259 0,000 15,000 2,519 5,168 -7,390 *** -8,242 ***
%SHARE 0,013 0,980 0,253 0,298 0,095 0,953 0,232 0,453 0,013 0,980 0,160 0,144 20,400 *** -16,464 ***
%INT 0,000 1,572 0,360 0,540 0,000 1,572 0,324 0,328 0,000 1,000 0,254 0,752 -14,467 *** -13,852 ***
SIZE 0,018 80412,300 4 313,565 267,102 0,023 75,916 15,227 10,486 0,018 80412,300 6094,799 523,718 -0,915 -0,943 ***
ROE -14,501 27,932 1,461 0,231 -14,501 27,932 1,982 0,168 -1,360 6,732 0,582 0,295 -7,650 *** -7,968 ***
DEBT -19,090 129,846 5,850 0,963 -19,090 129,846 8,246 1,459 0,001 2,021 0,267 0,467 8,084 *** -8,361 ***
AGE 1,000 77,000 16,868 16,923 1,000 68,000 10,055 11,839 1,000 77,000 20,422 22,007 -5,916 *** -5,481 ***
N Percentagem N Percentagem N Percentagem
CEO/CHAIR Sim 190 33,2% 174 60,8% 16 5,6%
Nao 382 66,8% 112 39,2% 270 94,4%
RISKCOM Sim 105 18,4% 26 9,1% 79 27,6%
Nao 467 81,6% 260 90,9% 207 72,4%
BIG4 Sim 44 7,7% 243 85,0% 286 100,0%
Nao 528 92,3% 43 15,0% 0 0,0%

Diferencas estatisticamente significativas a um nivel de: ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral)
Variaveis originais sem qualquer tipo de transformacéo.
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Em relacdo aos valores médios obtidos pelas variaveis independentes e de
controlo nas amostras parciais, € de salientar que, por um lado, as empresas inglesas,
quando comparadas com as empresas portuguesas, apresentam valores médios mais
elevados relativamente a diversidade de género presente no CA (17,2 para empresas
inglesas e apenas 8,5 para as empresas portuguesas) e seu grau de independéncia
(61,4% no Reino Unido e 24,3% em Portugal), as remuneracdes pagas ao CA (6,6 pelas
empresas inglesas e 6,2 pelas empresas nacionais), a existéncia de comissao de risco
(27,6% para empresas inglesas contra 9,1% das empresas portuguesas), ao grau médio
de independéncia da comissao de auditoria existente (95,5% e 31,8% para empresas
inglesas e portuguesas respetivamente) e ao numero de reunides realizadas pela
mesma (5,2 vezes contra unicamente 3,3 vezes em Portugal). Por contrapartida, as
empresas portuguesas evidenciam um nuamero médio de reuniées do CA mais elevado
(10,5 vezes contra as 7,9 vezes das empresas inglesas) e uma maior concentracao
acionista (45,3% contra 14,4%). Relativamente a dualidade CEO/Chairman do CA, em
60,8% das empresas portuguesas o Chairman do CA ocupa a posi¢éo de CEO. Ja nas
empresas inglesas, apenas em 5,6% das empresas o Chairman do CA e o CEO séo a
mesma pessoa. Por sua vez, 85,0% das empresas portuguesas e a totalidade das
empresas inglesas possuem uma BIG 4 como auditor externo.

Além disso, destaca-se ainda, enquanto caracteristicas genéricas, que as
empresas inglesas apresentam um maior volume de ativos que as empresas
portuguesas (523,7 e 10,5 milh8es respetivamente), um maior racio de rendibilidade do
capital préprio (29,5% contra 16,8%), um namero de anos de presenca no mercado
regulamentado mais elevado (22,0 anos contra 11,8 das empresas portuguesas) e um
nivel de internacionalizag&do mais evidente (cerca de 75,2% no Reino Unido e 32,8% em
Portugal). Quanto ao grau de alavancagem financeira, a situagao inverte-se uma vez
gue os racios mais elevados sao evidenciados pelas empresas portuguesas (145,9%
para 46,7% das empresas inglesas).

Por dltimo, para além do procedimento de analise descritiva, a tabela 12
demonstra ainda os valores de teste as médias (teste T) da variavel dependente e de
cada uma das variaveis independentes e de controlo.

Na realizacdo do teste T teve-se em consideracdo o facto de as amostras
utlizadas para a concretizagéo do teste serem independentes. Os valores de prova (p-
value) obtidos sdo, na sua generalidade, estatisticamente significativos, evidenciando
gue as duas subamostras séo diferentes.

Além disso, por forma a validar os resultados obtidos na analise descrita e aferir
eventuais diferencas ao nivel das amostras parciais foram realizados testes nao

paramétricos as variaveis continuas, nomeadamente, o teste U de Mann-Whitney
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(tabela 12). O teste U de Mann-Whitney tem como finalidade testar a igualdade das
distribuicdes. Os resultados obtidos permitem rejeitar a hipétese nula validando-se,
deste modo, a hipétese alternativa de que as varidveis continuas apresentam diferencas
estatisticamente ao nivel das medianas.

A tabela 13 mostra a evolugdo da divulgagéo de informacao sobre praticas de
ERM ao longo do periodo de analise, permitindo evidenciar um comportamento
crescente do grau de divulgacao tanto na amostra global (painel A), como nas amostras
parciais (painéis B e C). Em matéria de componentes de ERM, o grau médio de
divulgacdo de informacgdo praticado diverge consoante a componente do ERM e
consoante o ano de analise. Neste sentido, analisando a tabela 6 é possivel concluir
que:

- as componentes “ambiente interno” (%DIV_COMP1) e “objetivos”
(%DIV_COMP2) apresentam como anos de maior grau médio de divulgacdo de
informagé&o os anos de 2012 (painel A — 10,0% para %DIV_COMP1 e 2,6% para
%DIV_COMP2), 2014 (painel C — 10,3% para %DIV_COMP1; painel B — 2,8% e painel
C —2,9% para %DIV_COMP2) e 2015 (painel B — 10,2% para %DIV_COMP1);

- a componente “identificagdo de acontecimentos/eventos” (%DIV_COMP3), por
sua vez, atingiu maior divulgacdo média de informacdo em 2006 (painel A — 1,6% e
painel B — 2,3%), em 2011 e 2012 (painel C — 1,6%);

- a componente “avaliagdo de risco” (%DIV_COMP4), em comparagao com
todas as outras componentes, evidencia ao longo de todo ao periodo de analise valores
médios de divulgacdo de informagcdo mais elevados. No entanto, 2006 (painel B —
17,7%) e 2016 (painel A — 17,1% e painel C — 17,3%) destacam-se de todos 0s outros
periodos;

- a componente “resposta ao risco” (%DIV_COMPS5) expressa os anos de 2006
(painel A 1,3% e painel B — 1,8%) e 2011 (painel C — 1,5%) como sendo 0s anos em
gue esta componente reuniu ao longo do periodo analisado maior volume médio de
divulgacao de informacéo;

- a componente “atividades de controlo” (%DIV_COMP®6) alcangou, por sua vez,
maior divulgacéo de informacgéo nos anos de 2006 (painel A — 0,7%), 2007 (painel B —
1,1%) e 2011 (painel C — 0,6%);

- por ultimo, as componentes “informagdo e comunicagéo” (%DIV_COMP7) e
“monitorizagéo” (%DIV_COMPS8) demonstraram uma divulgacdo média mais elevada
em 2006 (painel A e B —0,1% e painel C — 0,8% para %DIV_COMPS8), 2014 (painel A —
4,3% e painel C — 4,6% para %DIV_COMP7), 2015 (painel B — 4,9% para
%DIV_COMP?7).
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Tabela 13: Evolugéo Divulgacéo da Informacéo sobre Praticas de ERM

Média

Anos
%DIV_ERM  %DIV_COMP1 %DIV_COMP2 %DIV_COMP3 %DIV_COMP4 %DIV_COMP5 %DIV_COMP6 %DIV_COMP7 %DIV_COMP8

Painel A: Amostra global (572 observagées)

2006 0,183 0,068 0,012 0,016 0,118 0,013 0,007 0,027 0,010
2007 0,206 0,048 0,006 0,005 0,105 0,005 0,007 0,016 0,000
2008 0,221 0,064 0,009 0,007 0,113 0,004 0,000 0,020 0,000
2009 0,244 0,065 0,010 0,003 0,126 0,005 0,003 0,023 0,000
2010 0,271 0,073 0,000 0,001 0,106 0,006 0,000 0,018 0,001
2011 0,285 0,071 0,007 0,008 0,120 0,010 0,003 0,029 0,001
2012 0,289 0,100 0,026 0,015 0,161 0,004 0,001 0,038 0,000
2013 0,294 0,071 0,007 0,004 0,107 0,002 0,000 0,029 0,000
2014 0,299 0,096 0,028 0,009 0,143 0,007 0,001 0,043 0,002
2015 0,306 0,090 0,012 0,007 0,136 0,007 0,002 0,039 0,000
2016 0,307 0,095 0,021 0,010 0,171 0,012 0,000 0,040 0,002

Testet  -5,449 *** 4437 A*% 3493 A&k 1718 X 4722 KRk 56) 4,628 *** 4,052  *** 3,659 s«
Painel B: Portugal (286 observagdes)
2006 0,115 0,086 0,015 0,023 0,177 0,018 0,011 0,038 0,011
2007 0,142 0,066 0,011 0,010 0,158 0,011 0,014 0,022 0,000
2008 0,158 0,077 0,019 0,015 0,140 0,004 0,000 0,024 0,000
2009 0,195 0,065 0,015 0,003 0,101 0,006 0,002 0,026 0,000
2010 0,231 0,057 0,000 0,000 0,103 0,000 0,000 0,013 0,000
2011 0,248 0,053 0,000 0,000 0,089 0,004 0,000 0,016 0,001
2012 0,251 0,100 0,024 0,013 0,157 0,003 0,003 0,043 0,000
2013 0,257 0,048 0,003 0,003 0,087 0,001 0,000 0,024 0,000
2014 0,262 0,089 0,028 0,007 0,159 0,009 0,000 0,039 0,003
2015 0,271 0,102 0,020 0,010 0,157 0,009 0,003 0,049 0,000
2016 0,273 0,097 0,024 0,013 0,168 0,012 0,000 0,041 0,002
Teste t -5,045 *** 1252 -2,247  ** 2,584  ** -0,039 1,726 ¥ 3,614 (Fx* -0,125 3,736 ***
Painel C: Reino Unido (286 observagdes)
2006 0,252 0,050 0,009 0,009 0,059 0,008 0,003 0,015 0,008
2007 0,269 0,031 0,000 0,000 0,052 0,000 0,000 0,010 0,000
2008 0,285 0,052 0,000 0,000 0,085 0,004 0,000 0,017 0,000
2009 0,293 0,065 0,005 0,003 0,150 0,003 0,003 0,020 0,000
2010 0,310 0,090 0,000 0,001 0,109 0,013 0,000 0,022 0,001
2011 0,321 0,089 0,015 0,016 0,150 0,015 0,006 0,043 0,000
2012 0,326 0,100 0,028 0,016 0,164 0,005 0,000 0,033 0,000
2013 0,332 0,094 0,011 0,004 0,126 0,002 0,000 0,035 0,000
2014 0,335 0,103 0,029 0,010 0,127 0,004 0,001 0,046 0,000
2015 0,340 0,078 0,005 0,005 0,116 0,004 0,000 0,029 0,000
2016 0,341 0,093 0,018 0,007 0,173 0,012 0,000 0,040 0,001
Teste t 3,652 *** 765 *** 2804 *** 102 -14,910 ***  -1,333 3,035 *** 11,922 *** 1,552

Diferencas estatisticamente significativas a um nivel de: ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral)

Por outro lado, conclui-se ainda, que o teste t realizado a estas variaveis e cujo
resultado se encontra disponibilizado na tabela 13, confirma que a maioria das variaveis
analisadas nos painéis A, B e C ndo seguem uma distribuicdo normal (p-value < 0,01; <
0,05 e < 0,10). Contudo, é de referir que esta situacdo nao é aplicavel no painel A a
variavel %DIV_COMP5, no painel B as varidveis %DIV_COMP1, %DIV_COMP4 e
%DIV_COMP?7 e, finalmente, no painel C as variaveis %DIV_COMP3 e %DIV_COMP5.
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2.4.2. MATRIZ DE CORRELAGOES

A matriz de correlacdes indica até que ponto os valores de uma variavel estédo
relacionados com os de outra. Na analise de correlacdo procura-se, pois, uma medida
que seja capaz de sintetizar o grau de relacionamento entre as variaveis a avaliar. Deste
modo, foram realizados os procedimentos de correlacdo de Pearson (para as variaveis
continuas) e de Spearman (para as variaveis categoéricas) de modo a aferir a relagao
existente entre a variavel dependente, as variaveis independentes e as variaveis de
controlo.

Os resultados obtidos expdem-se na tabela 14. Em relacdo as variaveis
continuas, o coeficiente de correlacdo de Pearson permite concluir a existéncia de
correlagdes positivas e significantes (p-value < 0,01) entre o nivel de divulgacdo de
informacé@o sobre praticas de ERM e as variaveis grau de independéncia do CA,
diversidade de género do CA, remuneragdes pagas ao CA, grau de independéncia da
comissdo de auditoria e reunides da comissdao de auditoria enquanto variaveis
independentes. Por sua vez, ao nivel das varidveis de controlo, os resultados
confirmaram correlagdes positivas e estatisticamente significantes (p-value < 0,01) com
a dimensdo da empresa, a rendibilidade, a idade da empresa e o nivel de
internacionalizagdo. J& as variaveis concentracdo acionista (p-value<0,01) e
alavancagem financeira (p-value<0,05).

No que concerne as variaveis categdricas, os resultados obtidos a titulo de
coeficiente de correlagdo de Spearman, € possivel identificar correlagfes positivas e
significantes (p-value < 0,01) entre o nivel de divulgagéo de informacao sobre praticas
de ERM e as variaveis comissdo de risco e auditor externo BIG 4. Por seu turno, em
relacdo as variaveis dualidade do CEO/Chairman do CA e setor de atividade as
correlagdes identificadas sdo negativas e estatisticamente significantes (p-value <0,01).
Salienta-se ainda e dado que as variaveis apresentam entre si algum nivel de
correlacao, que foi testada a possibilidade de multicolinearidade entre as variaveis. Para
tal, e como Lechner e Gatzert (2017) e Dias et al. (2017), entre outros, foi calculado o
valor de VIF (Value Inflated Factors) das variaveis.

A matriz de correlacdes evidencia, ao longo das variaveis independentes e de
controlo, alguns coeficientes de correlacdo elevados e estatisticamente significativos.
Tais resultados podem indiciar potenciais problemas de multicolinearidade. Contudo,
apo6s analise dos Value Inflated Factors (VIF) verificou-se que este problema é reduzido,

pois 0 méximo VIF encontrado € inferior a 2,7.
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Tabela 14: Matriz de Correlacbes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Painel A: Correlagbes de Pearson para as variaveis continuas
1 %DIV_ERM 1
2 BOARDIND 452" 1
3 WOM 1847 294" 1
4 BOARDME 023 157" - 126" 1
5 MANAGCO 5517 582" 2737 -,000" 1
6 AUDIND 5427 7307 2157 -,168" 694 1
7 AUDMEET 421" 508" 060 -006 504" 683" 1
g %SHARE 294" - 461" -326" 179 -487  -565 -315 1
9 %INT 3597 505,149 -176 444" 442" 335" -284" 1
10 SIZE 136" 068 136" -054 0gs" 058 060 064 055 1
11 ROE 235 2337 1627 050 242" 252" ,067 . 311" 090" -,005 1
12 DEBT -096 -,146 050 221" - 141" -218" -052 047 _1g9" -,055 -,028 1
13 AGE 21947 1497 2517 -1147 1617 1747 083" -090 ,150 514 041 -073 1
Painel B: CorrelagGes de Spearman para as varidveis categoricas
14 CEO/CHAIR -547" -5557 149" 2307 -629" -686 -584 552 -443" 009 _147" 124" - 136" 1
15 RISKCOM 21947 2457 1507 -086 ,153" 282" 232" -242" ,1837 046 148" -025 075 _ 39" 1
16 BIG4 2697 169" 2147 -136° 267 2647 2000 -001" ,299" 031 1117 275" 086 -235  ,067 1
17 CONSGOODS  _ 112" -,067 169" ,064 -079 -069 _122" 137" ,093" -010 -029 _112™ -007 089" -137" 082" 1
18 ENERG 017 145 071 1117 204 2107 2547 -136 060 -016 -031 -025 ,031 _375" 96 071 -,071 1
19 CONSERV ,007  ,069 094" - 174" -025 108" ,038 -023 -067 ,023 1977 ,059 ,040 ,010 _093" 182" -,184" -158" 1
20 TECNOL -118" =079 _ 50" 2977 -084" -033 ,014 -004 _ 149" ,009 -028 ,048 -051 ,060 _q093" -582"° -094° -081l _708” 1
21 MANUF 033 -048 -061 _103° 019 _140" -096 013 127" -013 .33 -011 -017 -010 167" 102" -278" -238" -613" -314" 1
22 COUNTR 447" -709" 383" 3027 -6257 -,751" -345" 689" -580 <039 333" 3507 -229" 586 -239" -285" 0,000 _082" - 1277 196 ~ ,038

Correlagdo é significante a: **0,01; *0,05 (bilateral).
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2.4.3. REGRESSAO LINEAR

De modo a testar a relacao existente entre as diversas variaveis independentes,
variaveis de controlo e o nivel de divulgacado sobre praticas de ERM foram realizados

procedimentos de andlise multivariada, nomeadamente de regresséo linear.

Como as variaveis dependentes, independentes e de controlo ndo seguem uma
distribuicdo normal, previamente ao modelo de regressdo, procedeu-se a sua
normalizacdo através da transformacdo de Blom (Cooke, 1998). Todos os demais
pressupostos do modelo de regressdo foram verificados. Para evitar questdes de

hecterocedasticidade os “standard errors” foram corrigidos pela matriz de White.

Salienta-se que foi salvaguardada a possibilidade de autocorrelacdo de residuos
considerando-se no modelo de regresséo linear o teste de Durbin-Watson (Balgati,
2008). Este teste de Durbin-Watson testa a hip6tese nula de que os residuos de uma
regressao linear ndo estéo autocorrelacionados contra a alternativa de que os residuos
seguem um processo de AR1. A inclusdo deste teste para ajustamento dos residuos
aquando da realizacdo do modelo de regressdo mdltipla permite, pois, que o output

produzido seja de maior fiabilidade.

Relativamente ao teste de regressao linear objeto de analise, este apresenta
uma combinacdo de dez variaveis independentes e cinco variaveis de controlo numa
base de andlise composta por 572 observa¢fes sendo que foram controlados os efeitos
fixos de industria (setor de atividade), de pais e de ano, correspondendo a um modelo

Least Square Dummy Variable (LSDV).

Como as variaveis independentes “AUDMEET” e “AUDIND” eram fortemente
correlacionadas, para evitar problemas de multicolinearidade, optou-se por correr dois
modelos, um para cada uma das variaveis. A tabela 15 evidencia os resultados obtidos

decorrentes da aplicagcdo do modelo de regressao linear.
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Tabela 15: Modelo Regresséo Linear (LSDD)

. Model 1 (N=572) Model 2 (N=572)

Variaveis Sinal

Esperado Coeficientes t p-value Coeficientes t p-value
Constante -0,942 -4,663 0,000 -0,869 -4,397 0,000
BOARDIND + 0,148 2,867 0,004 0,071 1,472 0,142
WOM + -0,041 -1,030 0,304 -0,015 -0,380 0,704
BOARDMEET + 0,083 2,303 0,022 0,086 2,424 0,016
MANAGCO ? 0,234 5,271 0,000 0,169 3,911 0,000
AUDMEET + -0,001 -0,008 0,993 - - -
AUDIND ? --- --- - 0,353 3,543 0,000
%SHARE ? 0,055 1,311 0,190 0,063 1,519 0,129
CEO/CHAIR + -0,566 -5,108 0,000 -0,473 -4,416 0,000
RISKCOM + 0,093 1,023 0,307 0,022 0,252 0,801
BIG4 + 0,452 2,732 0,007 0,343 2,093 0,037
%INT 0,071 1,917 0,056 0,086 2,311 0,021
SIZE -0,058 -1,481 0,139 -0,061 -1,592 0,112
ROE 0,180 4,512 0,000 0,187 4,804 0,000
DEBT 0,008 0,217 0,828 0,010 0,267 0,790
AGE -0,045 -1,045 0,296 -0,050 -1,174 0,241
Efeitos fixos de indUstria Incluido Incluido
Efeitos fixos de pais Incluido Incluido
Efeitos fixos de anos Incluido Incluido
Ajustamento do modelo:
R2 0,521 0,536
R2 ajustado 0,496 0,511
Estatistica F 20,363 0,000 21,554 0,000
Durbin-Watson Estatitisca 1,988 1,916
Max. VIF 2,555 2,700

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Em primeiro lugar, € de salientar que, para a combinag&o de fatores utilizada, os
modelos 1 e 2 apresentam o ajustamento de Durbin-Watson de modo a salvaguardar o
nivel de autocorrelag@o entre residuos. Neste sentido, a tabela 15 demonstra, para a
variavel dependente %DIV_ERM, uma estatistica de Durbin-Watson aceitavel pelo que
é possivel concluir da ndo existéncia significativa de autocorrelagéo entre residuos (DW
=1,988 —modelo 1 e = 1,916 — modelo 2).

Depois, relativamente aos valores obtidos a titulo de R?, é possivel verificar que
as variaveis independentes e de controlo possuem poder explicativo sobre a variavel
dependente %DIV_ERM em ambos os modelos (R? = 0,521 e = 0,536 para os modelos
1 e 2 respetivamente). Isto significa que as variaveis objeto de teste explicam cerca de
52,1% e 53,6% da divulgacédo de informacao sobre praticas de ERM efetuada pelas
empresas nao financeiras portuguesas e inglesas. Por sua vez, quando avaliado o R?
ajustado, verifica-se que 0 peso explicativo das variaveis independentes e de controlo
sobre a divulgacao de informacao sobre praticas de ERM desce para 49,6% no modelo

1 e para 51,1% no modelo 2.
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De seguida, a estatistica F apresentada na tabela 8 tem como finalidade
evidenciar o nivel de significAncia do modelo. Assim, é possivel concluir que ambos 0s
modelos de regresséo aplicados sobre a variavel dependente %DIV_ERM apresentam-
se como estatisticamente significativos validando-se, portanto, a hipétese alternativa de
significancia conjunta dos estimadores (F = 20,363 no modelo 1 e = 21,554 no modelo
2; p-value = 0,000).

No que se refere as varidveis explicativas da variavel dependente %DIV_ERM,
através da leitura do modelo 1, conclui-se que as varidveis independentes
MANAGCOMP, CEO/CHAIR, BOARDIND, BIG4 (p-value < 0,01) e BOARDMEET (p-
value < 0,05) demonstram significancia estatistica na explicacdo da variavel
independente, apresentando uma associac¢ao positiva.

Deste modo, é possivel afirmar que as variaveis independéncia do CA, dualidade
CEO/Chairman do CA, remuneragdes pagas ao CA, reunides do CA e auditor externo
tipo BIG 4 tém influéncia sobre o nivel de divulgagéo de informag&o sobre praticas de
ERM praticado pelas empresas nédo financeiras portuguesas e inglesas. No entanto,
tendo em consideracao os resultados atingidos, apenas € possivel proceder a validagédo
das hipéteses Hi, Ha, Hs € Ho.

Em relacdo as restantes hipoteses, o modelo 1 de regresséo linear multipla
realizado ndo proporcionou dados que conduzissem a sua validacdo. A tabela 16
apresenta, a titulo de resumo, os resultados dos testes de hipoteses.

Posteriormente, procedeu-se a realizacdo do modelo 2 de regressédo linear
fazendo-se a inclusdo da variavel “independéncia da comissdo de auditoria” (AUDIND)
e retirando-se a variavel “reunides de auditoria” (AUDMEET) de modo a evitar a
colinearidade. Os resultados obtidos séo idénticos, ou seja, confirma-se a validade
estatistica das variaveis BOARDMEET, MANAGCOMP, CEO/CHAIR e BIG 4 na
explicacao da variavel dependente %DIV_ERM. Contudo, com a introducéo da variavel
AUDIND, a variavel BOARDIND deixa de ter significancia estatistica ao nivel da variavel
dependente, sendo esta transferida para a variavel AUDIND. Deste modo, os membros
independentes do CA quando membros independentes da comissdo de auditoria
possuem influéncia significativa na explicacdo da divulgacdo de informagédo sobre
praticas de ERM. Neste contexto, validam-se, portanto, as hipéteses Ha, Hs, H7, € Ho.

Por sua vez, os resultados obtidos pelas variaveis de controlo no modelo 2

também eles sdo idénticos aos resultados alcancados no modelo 1.
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Tabela 16: Resultados Testes de Hipoteses

s iy Sinal Divulgacao de Informagao
Hipétese Varidvel Independente Esperado sobre Praticas de ERM Modelo

Hi1 Independéncia do CA (BOARDIND) + Hipétese validada 1

H2 Dualidade CEO / Chairman do CA (CEO/CHAIR) + Hipotese ndo validada le2
Hs Diversidade de Género do CA (Wom) + Hipdtese ndo validada le2
Ha Reunides do CA (BOARDMEET) + Hipotese validada le2
Hs Remunerag¢des do CA (MANAGCOMP) ? Hipétese validada le2
He Comissdo de Risco (RISKCOM) + Hipdtese ndo validada le2
H7 Independéncia da Comissdo de Auditoria (AUDIND) ? Hipotese validada 2

Hs Reunides da Comissdo de Auditoria (AUDMEET) + Hipdtese ndo validada le2
Ho Auditor Externo (Big4) (BIG4) + Hipotese validada le2
Hio Concentragdo Acionista (%SHARE) ? Hipotese ndo validada le2

Fonte: Elaboragao Propria

Em relagéo as variaveis de controlo, apenas as varidveis ROE (Modelo 1 e 2: p-
value < 0,01) e %INT (Modelo 1: p-value< 0,10; Modelo 2: p-value < 0,05) demonstraram
significancia estatistica com a variavel dependente. Se, por um lado, as variaveis %INT
e ROE revelaram uma associagdo positiva e significante com a variavel dependente,
por outro, as variaveis SIZE e AGE demonstraram uma associagdo negativa, mas sem
significAncia estatistica. J& a varidvel DEBT demonstrou uma associagéo positiva, mas

sem qualquer significAncia estatistica ao nivel da variavel dependente.

2.4.4. TESTES DE ROBUSTEZ: ENDOGENEIDADE ASSOCIADA A VARIAVEIS OMITIDAS

Os resultados da tabela 15 foram analisados em termos de endogeneidade
associada a questbes de variaveis omitidas e/ou simultaneidade. O problema de
enviesamento por variaveis omitidas é provocado por heterogeneidade ndo observada
qguer ao nivel de empresa, quer ao nivel de efeitos temporais. As variaveis omitidas
podem levar a uma incorreta atribuicdo das motivagbes da divulgacdo de ERM a
questdes ambientais e/ou a questdes de incentivos propriamente ditos.

Este problema pode ser eliminado através do modelo de efeitos fixos (Brown et
al., 2011). Ora, tratando-se de um estudo empirico com uma série temporal composta
por onze periodos de analise (2006 a 2016) e cinquenta e duas unidades de secc¢éao-
cruzada, efetuou-se um diagnéstico de dados em painel. Os resultados evidenciados na
tabela 17 mostram que o modelo Pooled (p-value < 0,01) e o modelo de efeitos
aleatorios (p-value < 0,01) ndo sdo apropriados, sendo que a estatistica de Breusch-

Pagan LM (p-value > 0,01) valida a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.

115



Tabela 17: Testes Diagnoéstico de Painel

Diagnéstico de Dados Painel

Modelos —
Estatisticas Modelo 1 Modelo 2
Pooled F 1,570 1,669
p-value 0,009 0,004
Efeitos Fixos Breusch-Pagan LM 0,498 0,136
p-value 0,481 0,712
. - Hausman 77,615 88,655
Efeitos Aleatorios ! ’

p-value 0,000 0,000

Deste modo, foi utilizado o seguinte modelo de regressao de efeitos fixos para
dados painel, tanto para o modelo 1, como para o modelo 2:

%DIV_ERM; = Bo + Y12, Bi GOVERNO DAS SOCIEDADES: + Y15, Bi CONTROLO; +
20 . Bit EFEITOS INDUSTRIA + 21 EFEITOS PAISi + Y31,, Bit EFEITOS ANOit + yi + it

Os resultados séo evidenciados na tabela 18.

A titulo de conclusdes, o modelo de painel de efeitos fixos corrobora os
resultados dos modelos de regressao presentes na anterior tabela 15. Mais ainda, o
modelo de dados em painel de efeitos fixos atribui ainda validade estatistica na
explicacdo da variavel dependente %DIV_ERM a variavel independente RISKCOM (p-
value = 0,036 no modelo 1 para um nivel de significancia de 0,05) e a variavel de controlo
AGE (p-value = 0,072 no modelo 1; e p-value = 0,046 no modelo 2 para um nivel de
significancia de 0,10 e 0,05 respetivamente).

Por outro lado, os valores obtidos a titulo de R? demonstram um poder explicativo
das variaveis independentes e de controlo sobre a variavel dependente %DIV_ERM de

58,6% e 60,0% para cada um dos modelos.
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Tabela 18: Painel de Efeitos Fixos

Modelo Painel de Efeitos Fixos

Varidveis Sinal Model 1 (N=572) Model 2 (N=572)
Esperado coeficientes t p-value Coeficientes t p-value

Constante -6,699 -8,011 <0,0001 -6,597 -7,856 <0,0001

BOARDIND + 0,128 2,470 0,014 0,065 1,449 0,148

WOM + -0,024 -0,603 0,547 -0,001 -0,030 0,976

BOARDMEET + 0,048 1,154 0,249 0,049 1,273 0,204

MANAGCOMP ? 0,292 6,174 <0,0001 0,232 4,834 <0,0001

AUDMEET + 0,045 0,729 0,466

AUDIND ? 0,373 4,118 <0,0001

%SHARE ? 0,003 0,076 0,940 0,018 0,530 0,596

CEO/CHAIR + -0,566  -4,099 <0,0001 -0,499 -3,955 <0,0001

RISKCOM + 0,149 2,102 0,036 0,082 1,232 0,218

BIG4 + 0,426 2,257 0,024 0,348 1,927 0,055

SIZE -0,024 -0,175 0,861 0,027 0,206 0,837

ROE 0,153 3,633 0,000 0,153 3,792 0,000

DEBT -0,006 -0,180 0,857 -0,002 -0,068 0,946

AGE -0,113  -1,803 0,072 -0,123  -2,005 0,046

Efeitos fixos de indUstria Incluido Incluido

Efeitos fixos de pais Incluido Incluido

Efeitos fixos de ano Incluido Incluido

Ajustamento do modelo:

R2 0,586 0,600

R2 ajustado 0,448 0,467

Estatistica F 8,811 0,000 9,334 0,000

Durbin-Watson Estatitisca 1,932 1,866

Estimativa de erros robustos, pela metodologia de Arelano

2.4.5. TESTES DE ROBUSTEZ: ENDOGENEIDADE ASSOCIADA A SIMULTANEIDADE

A endogeneidade associada a problemas de simultaneidade ou “causalidade
reversa” deriva de associagdes significativas entre as variaveis explicativas e a variavel
dependente. Para eliminar a possibilidade de que a divulgacdo de ERM e as variaveis
de governo das sociedades estarem simultanemanete associadas, ao contrario do que
tanto o quadro tedrico, como as preposi¢cdes empiricas implicitamente sugerem de que
as variaveis de governo das sociedades influenciam a divulgacdo de ERM, utilizou-se

variaveis lagged no seguinte modelo de regressao:

%DIV_ERM;t = Bo + Y12, Bi GOVERNO DAS SOCIEDADESi1 + Y%, Bi CONTROLOi1 +
20 ¢ Bt EFEITOS INDUSTRIAit1 + B21 EFEITOS PAISit1 + Y32,, Bit EFEITOS ANOit1 + €it1
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Os resultados encontram disponibilizados na tabela 19. A semelhanca dos
resultados anteriores, os modelos LAGGED consolidam as variaveis independentes
MANAGCOMP, CEO/CHAIR e RISKCOM como variaveis explicativas da variavel
dependente %DIV_ERM. Além disso, os resultados demonstram também influéncia
significativa da variavel independente AUDMEET e da variavel de controlo SIZE sobre
a divulgacdo de informac&o sobre préaticas de ERM. E ainda de salientar que o poder
explicativo das variaveis independentes e de controlo sobre a varidvel independente é
reforcado através da realizacdo deste teste (R? = 0,631 e = 0,620; Estatistica F = 24,099
e = 23,216).

Tabela 19: Modelo Variaveis Independentes e Controlo LAGGED

Modelo com variaveis independentes e de controlo LAGGED

Variveis Sinal Modelo 1 (N=424) Modelo 2 (N=427)
Esperado
B t p-value B t p-value
Constante 0,302 2,214 0,027 0,335 2,407 0,017
BOARDIND + 0,009 0,238 0,812 0,020 0,455 0,649
WOM + -0,032 -1,008 0,314 -0,036 -1,113 0,267
BOARDMEET + -0,041 -1,537 0,125 -0,044 -1,626 0,105
MANAGCOMP ? 0,114 3,052 0,002 0,115 2,976 0,003
AUDMEET + 0,067 1,736 0,083
AUDIND ? 0,009 0,135 0,892
%SHARE ? -0,043 -1,145 0,253 -0,037 -0,952 0,342
CEOQ/CHAIR + 0,270 3,498 0,001 0,203 2,566 0,011
RISKCOM + -0,334 -4,938 0,000 -0,304 -4,442 0,000
BIG4 + -0,091 -0,895 0,371 -0,093 -0,896 0,371
PINT 0,112 3,592 0,000 0,113 3,584 0,000
SIZE 0,066 2,003 0,046 0,067 1,975 0,049
ROE -0,095 -3,540 0,000 -0,085 -3,114 0,002
DEBT 0,008 0,281 0,779 0,017 0,636 0,525
AGE 0,040 1,253 0,211 0,042 1,290 0,198
Efeitos fixos de industria Incluido Incluido
Efeitos fixos de pais Incluido Incluido
Efeitos fixos de ano Incluido Incluido
Ajustamento do modelo:
R2 0,631 0,620
R? ajustado 0,605 0,594
Estatistica F 24,099 0,000 23,216 0,000
1,971 1,930

Durbin-Watson Estatitisca
Max. VIF 2,488 4,066

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
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2.4.6. TESTES DE ROBUSTEZ: ENDOGENEIDADE ASSOCIADA A CORRELAGAO ENTRE AS VARIAVEIS
EXPLICATIVAS E OS ERROS

Os resultados da tabela 17 mostram a estatistica de teste de Hausman (p-value
< 0,01). Se por um lado, estes resultados evidenciam que o modelo de efeitos aleatérios
nao é apropriado, por outro rejeita a hipétese nula de inexisténcia de endogeneidade
derivada de correlacdo entre as variaveis explicativas e os erros. Para solucionar este
problema de endogeneidade, de acordo com Ntim et al. (2013) utilizou-se um modelo
de variaveis instrumentais (two-stage least square regression). Assumiu-se que na
primeira etapa as variaveis de governo das sociedades seriam determinadas pelas
variaveis de controlo. Na segunda etapa, re-estimamos as variaveis associadas as
hipdteses com os valores estimados previamente, considerando-as variaveis

instrumentais. A tabela 20 evidencia os resultados.

Tabela 20: Modelo Variaveis Instrumentais (2SLS)

Modelo de variaveis instrumentais (2SLS)

Variaveis Modelo 1 (N=572) Modelo 2 (N=572)
Coeficientes t p-value Coeficientes t p-value

Constante -0,298 -2,226 0,026 -0,261 -1,949 0,052
BOARDIND 0,124 2,636 0,009 0,075 1,456 0,146
WOM 0,033 0,827 0,409 0,039 0,991 0,322
BOARDMEET 0,082 2,394 0,017 0,089 2,633 0,009
MANAGCOMP 0,293 6,271 0,000 0,264 5,461 0,000
AUDMEET 0,057 1,207 0,228

AUDIND 0,213 2,519 0,012
%SHARE 0,083 1,975 0,049 0,107 2,510 0,012
CEO/CHAIR -0,545 -5,355 0,000 -0,508 -5,026 0,000
RISKCOM 0,220 2,506 0,012 0,199 2,274 0,023
BIG4 0,469 3,589 0,000 0,430 3,271 0,001

Ajustamento do modelo:

R2 0,406 0,411
R? ajustado 0,396 0,401
Estatistica F 42,614 0,000 43,525 0,000

Mais uma vez, os resultados sdo consistentes com os resultados dos testes
anteriores, apresentando as variaveis BOARDIND, BOARDMEET, MANAGCOMP,
AUDIND, CEO/CHAIR e BIG4 como variaveis explicativas do nivel de divulgacéo de

informacé&o sobre préaticas de ERM.

119



2.5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O objetivo do estudo empirico realizado era o de proporcionar informacéo sobre
o grau de divulgacdo de informacgéo sobre praticas de ERM praticado por cinquenta e
duas empresas nao financeiras admitidas a negociacdo na EL e na LSE, e relaciona-lo
com as caracteristicas individuais das empresas analisadas, de modo a aferir algum tipo
de relagdo entre o grau de divulgacdo apresentado e aquelas caracteristicas. Verificou-
se que as empresas nao financeiras pertencentes a amostra praticam um baixo nivel de
divulgacdo de informacao (26,4% em termos médios) onde a componente de maior
divulgacdo foi a relativa a “avaliagdo de risco”. Este facto vai ao encontro aos
argumentos usados por Levich et al. (1999), Fatemi e Glaum (2000) e Aureli e Salvatori
(2012) que indicam a sobrevivéncia da organizagdo como sendo o objetivo fundamental
da gestdo de risco e que a informagdo divulgada neste ambito se referia,
essencialmente, aos tipos de risco e as a¢des conducentes a sua gestéo.

De modo a aferir conclusdes sobre o tipo de relacdo entre as caracteristicas
individuais e o nivel de divulgacéo praticado foram realizados procedimentos de analise
bivariada (matriz de correlacdes de Pearson e de Spearman) e andlise multivariada
(regresséo linear OLS). A matriz de correlacdes tinha como finalidade aferir a existéncia
de relagbes entre a variavel dependente, as variaveis independentes e as variaveis de
controlo. Os resultados obtidos permitiram concluir a existéncia de associacdes
significativas entre a variavel dependente e cerca de metade das variaveis objeto de
teste. Contudo, verificou-se que o sentido de orientacao entre as variaveis era diferente
consoante a variavel independente ou de controlo.

Por sua vez, o modelo de regressdo linear mdltipla tinha como finalidade
demonstrar o poder explicativo das variaveis independentes e de controlo sobre a
variavel dependente. Os resultados possibilitaram concluir que, das dez variaveis
independentes, seis apresentaram significAncia estatistica na explicacao da variavel
dependente. No entanto, os resultados apenas permitiram a validacdo das hipéteses
enunciadas em relacéo a independéncia do CA (BOARDIND), ao nimero de reunifes
do CA (BOARDMEET), as remuneracdes pagas ao CA (MANAGCOMP), a
independéncia da comissao de auditoria (AUDCIND) e ao auditor externo (BIG4).

Concretizando, os resultados obtidos:

- em relagdo a variavel “independéncia do CA”, evidenciou-se que a
independéncia do CA detém influéncia sobre a divulgacao de informacédo sobre praticas
de ERM num dos modelos desenvolvidos (modelo 1). Deste modo, confirmam-se o0s

argumentos associados as teorias da agéncia, da legitimidade e institucional. Por
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contrapartida, os resultados obtidos pelo modelo 2 de regresséo séo consistentes com
0s resultados enunciados por Golshan e Rasid (2012) e Dias et al. (2017) que
concluiram a ndo significancia desta variavel sobre a ado¢éo de um sistema ERM pelas
empresas cotadas malaias e sobre a divulgacdo de informagé&o sobre responsabilidade
social de empresas cotadas portuguesas;

- por sua vez, relativamente as variaveis “dualidade entre CEO e Chairman do
CA’” e “diversidade de género (traduzida pelo niumero de mulheres que compdem o CA),
o estudo empirico confirmou a existéncia de uma relacdo negativa. Contudo, apenas a
variavel “dualidade entre CEO e Chairman do CA” possui influéncia na divulgagéo de
informacéo sobre praticas de ERM. Rejeitaram-se, pois, 0s pressupostos teoricos
(agéncia, legitimidade e institucional) associados a estas variaveis sendo os resultados
obtidos consistentes com os resultados de Hassan et al. (2017) que enumeram a
existéncia do mesmo tipo de associagéo entre a dualidade CEO/Chairman e a eficacia
das comissdes de auditoria, e contrariando os estudos de Ntim et al. (2012b), Ntim e
Soobaroyen (2012), Ntim et al. (2013) e Ahmad et al. (2015);

- quanto a variavel “reunidoes do CA”, o estudo empirico demonstrou poder
explicativo desta variavel sobre a divulgacdo de informacédo sobre praticas de ERM.
Neste sentido, validam-se os argumentos das teorias utilizadas e é possivel corroborar
os resultados de Liu e Zhang (2017) e Callahan e Soileau (2017) que aferiram a
existéncia de uma relagao positiva com as caracteristicas de governo das sociedades e
o0 ERM,;

- relativamente a variavel “remuneracdes do CA”, os resultados possibilitaram
concluir que as remuneracdes pagas aos membros do CA detém influéncia positiva
sobre o grau de divulgacdo de informacdo sobre praticas de ERM. Deste modo,
confirma-se a perspetiva defendida por Martikainen et al. (2015) e Oliveira et al. (2018)
de que remuneracdes elevadas do CA possam estar associadas a incrementos na
divulgacéo de informacao. Esta perspetiva comprova 0s pressupostos associados as
teorias da agéncia, legitimidade e institucional;

- no que concerne a existéncia de “comissdo de risco”, o estudo empirico
demonstrou que a existéncia desta comissdo ndo possui poder explicativo sobre a
divulgacéo de praticas de ERM. Os resultados contrariam, pois, os resultados obtidos
por Liebenberg e Hoyt (2003), Beasley et al. (2005), Onder e Ergin (2012), Yazid et al.
(2012), Seamer et al. (2015), Dias et al. (2017), Florio e Leoni (2017) e Mohd-Sanusi et
al. (2017) aquando da avaliagdo da relacdo destas variaveis com o ERM. Os
pressupostos tedricos utilizados para introducdo desta varidvel foram, também eles,

descartados;
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- por contrapartida, no que diz respeito as variaveis “independéncia da comissao
de auditoria”, “reunides da comissao de auditoria”, e “auditor externo BIG4”, o estudo
empirico evidenciou resultados opostos. Se, por um lado, a independéncia da comisséo
de auditoria e o auditor externo BIG4 evidenciaram uma associacgdo positiva entre estas
e a divulgacdo de informacgdo sobre praticas de ERM [coerente com os resultados
alcancados por Beasley et al. (2005), Oliveira et al. (2011a), Paape e Speklé (2012),
Golshan e Rasid (2012), Ahmad et al. (2015), Ji et al. (2015), Seamer et al. (2015),
Lechner e Gatzert (2017)], por outro lado, as reunides da comissao de auditoria
demonstraram uma associacao negativa em relacdo a divulgacdo de informagéo sobre
praticas de ERM [coerente com 0s pressupostos tedricos utilizados e com os resultados
de Oliveira et al. (2018)]. No entanto, apenas as variaveis “independéncia da comissao
de auditoria” e “BIG 4” demonstraram influéncia significativa sobre o nivel de divulgagéo
de informac&o sobre préaticas de ERM,;

- por ultimo, para a variavel “concentragao acionista”, foi possivel aferir que a
percentagem de acdes detidas pelo principal acionista ndo possui poder explicativo
sobre o grau de divulgacéo de informagéo sobre praticas de ERM. Este resultado &
semelhante aos resultados obtidos por Oliveira et al. (2011a, 2011b) e Paape e Speklé
(2012).

No que diz respeito as variaveis de controlo, os resultados apresentados pelo
estudo empirico enumeram as variaveis “nivel de internacionalizacao” e “rendibilidade”
como variaveis que detém influéncia positiva na divulgacdo de informacédo sobre
praticas de ERM. Estes resultados vao ao encontro dos resultados alcancados por
Beasley et al. (2005), Abraham e Cox, (2007), Hoyt e Liebenberg (2008), Amran et al.
(2009), Onder e Ergin (2012), Paape e Speklé (2012), Yazid et al. (2012), Bertinetti et
al. (2013), Seamer et al. (2015), Zéghal e Aoun (2016), Hassan et al. (2017) e Lechner
e Gatzert (2017).

Por contrapartida, as variaveis “dimensao” e “idade” demonstraram, por sua vez,
uma influéncia negativa no que diz respeito a divulgacao de informacéo sobre praticas
de ERM. Os resultados evidenciados pelo estudo empirico contrariam os resultados de
Hoyt e Liebenberg (2008), Oliveira et al. (2011b), Golshan e Rasid (2012) e Hassan et
al. (2017) que enunciaram a existéncia de uma associacao positiva com a divulgacao
de informagéao. Por fim, a variavel “alavancagem financeira”, ao contrario de Lechner e
Gatzert (2017)), ndo demonstrou qualquer influéncia sobre a divulgacéo de informacao
sobre praticas de ERM.

Finalmente, os testes de robustez e de endogeneidade realizados a titulo
complementar permitiram confirmar os resultados obtidos através do modelo de

regressao linear.
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CONCLUSAO

Ao longo das Ultimas décadas assistiu-se a uma tendéncia crescente de
interesse sobre questdes de gestéo de risco (Paape e Speklé, 2012) e de Governo das
Sociedades (Hassan et al., 2017). Além disso, os stakeholders das organizagfes tém
demonstrado um maior envolvimento exigindo, por um lado, um aumento do nivel da
transparéncia e accountability por forma a reduzir o grau de exposicéo ao risco e, por
outro lado, uma gestdo de risco que eficaz que permita usufruir das oportunidades
criadas (Paape e Speklé, 2012; COSO, 2017).

Deste modo e para responder a este conjunto de expetativas, surgiu o framework
Enterprise Risk Management (ERM) do COSO que adquiriu énfase e especial relevancia
como uma perspetiva holistica e integrada da gestéo de risco (Liebenberg e Hoyt, 2003;
COSO, 2004; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2011; Pagach e Warr, 2011,
Razali e Tahir, 2011; Golshan e Rasid, 2012; Paape e Speklé, 2012; Bertinetti et al.,
2013; Bromiley et al., 2015; Niralia, 2015; COSO, 2017; Lechner e Gatzert, 2017).

Neste sentido, o estudo empirico teve como finalidade evidenciar quais 0s
fatores determinantes do nivel de divulgacdo de informag&o sobre praticas de ERM
realizado por cinquenta e duas empresas de cariz ndo financeiro, admitidas a
negociacdo na EL e na LSE, tendo como série temporal o periodo entre 2006 e 2016.

Os resultados evidenciados pelo estudo empirico possibilitaram a retirada de
vérias conclusoes.

Em primeiro lugar, verificou-se que, em termos de divulgacdo de informacao
sobre praticas de ERM, as empresas nao financeiras pertencentes a amostra global
praticaram um nivel baixo de divulgacéo de informacéo (26,4% de divulgacdo média no
periodo analisado). Este resultado pode ser justificado pela complexidade de
implementacdo de um sistema ERM (COSO, 2004, 2017). Além disso, verificou-se,
ainda, que no que se refere a componentes de informacdo sobre praticas de ERM
aquela que adquiriu maior destaque foi a componente designada “avaliagcao de risco”
(divulgacdo média de 12,8%) o que valida o argumento usado por Levich et al. (1999),
Fatemi e Glaum (2000) e Aureli e Salvatori (2012) quanto ao objetivo da gestao de risco.
Em segundo lugar, concluiu-se que a amostra parcial inglesa divulga, em média, mais
informac&o sobre préaticas de ERM (30,9%) do que a amostra parcial portuguesa
(21,8%). A justificacdo podera estar associada a maior tradicdo em matéria de governo
das sociedades experimentada pelas empresas ndo financeiras inglesas. Depois,

constatou-se também que, apesar do baixo grau de divulgacdo de informacao
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apresentado pelas empresas nédo financeiras analisadas, a divulgacédo de informacao
segue, desde 2006 até 2016, uma tendéncia crescente ao longo dos anos.

Relativamente aos fatores determinantes da divulgacdo de informacdo sobre
praticas de ERM, o estudo empirico permitiu aferir que as variaveis independéncia do
CA, dualidade CEO/Chairman do CA, reunifes do CA, remuneracdes pagas ao CA,
independéncia da comissdo de auditoria e auditor externo tipo BIG 4 tém influéncia
significativa sobre o nivel de divulgagéo de informagé&o sobre praticas de ERM praticado
pelas empresas nédo financeiras avaliadas. Contudo, e considerando os resultados
alcancados apenas foi possivel validar as hipoteses enunciadas relativamente as
variaveis independéncia do CA (H.), reunides do CA (Ha4), remuneragfes pagas ao CA
(Hs), independéncia da comissdo de auditoria (H;) e auditor externo (Hy). Estes
resultados sdo consistentes com o0s resultados evidenciados pela literatura. Os testes
de robustez e de endogeneidade realizados validam os fatores determinantes
identificados.

Salienta-se ainda que as variaveis nivel de internacionalizagéo e rendibilidade
utilizadas a titulo de variaveis de controlo apresentaram associa¢des positivas e com
significAncia estatistica com a divulgacéo de informacao sobre praticas de ERM, o que
€ coerente com a literatura utilizada.

No entanto, o estudo empirico desenvolvido evidencia algumas limitagdes,
nomeadamente, ao nivel da dimenséo da amostra, do quadro conceptual utilizado (ERM
do COSO de 2004) que, a data de conclusao deste trabalho de investigacéao ja foi objeto
de revisdo (junho de 2017).

Por dltimo, destacam-se a titulo de contribuicbes do estudo empirico, a
compreenséo percebida ao nivel de divulgacéo de informacédo sobre préaticas de ERM,
de acordo com o quadro conceptual Enterprise Risk Management — Integrated
Framework do COSO, assim como a identificacdo das caracteristicas individuais das
instituicbes que sdo potencialmente explicativas do nivel de divulgacao.

Enquanto sugestfes de investigacao futura indica-se a realizacdo de um estudo
complementar de value relevance que permita medir a sensibilidade da divulgagéo de

informacéo sobre praticas de ERM no processo de tomada de deciséo dos investidores.
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O trabalho de investigacdo realizado teve como objetivos proporcionar
informacéo relativamente ao grau de divulgacao de informacéo sobre praticas de ERM
realizado por empresas portuguesas e inglesas de cariz ndo financeiro. Por outro lado,
procurou-se ainda aferir quais os fatores determinantes do nivel de divulgacdo de
informacg&o praticado.

Deste modo, para prossecucdo dos objetivos definidos, este trabalho de
investigacao foi estruturado em duas partes distintas, mas complementares entre si. A
primeira parte destinou-se, pois, a realizacdo de uma extensa revisdo de literatura
subordinada a problematica do ERM nas suas vertentes de governo das sociedades e
de divulgagcdo de informagdo. Por sua vez, a segunda parte reuniu 0S ensaios
destinados ao estudo exploratorio de afericdo do grau de divulgacdo de informagéo
sobre praticas de ERM conduzido pelas empresas nao financeiras pertencentes a
amostra; e, ainda, o ensaio de avaliacdo das determinantes do nivel de divulgacéo de
informacéo evidenciado.

O ensaio de revisao de literatura evidenciou que a nova abordagem que é o ERM
decorre da crescente complexidade que os mercados atuais evidenciam, exigindo as
organizacdes que neles operam uma maior capacidade de lideranca estratégica e
supervisdo ao nivel de praticas de governo das sociedades (Beasley et al., 2011).

Assim, verificou-se que a literatura analisada da um especial destaque a
importancia que o ERM tem vindo a adquirir ao longo da ultima década, uma vez que, a
tradicional gestdo de risco tem-se apresentado como manifestamente insuficiente
(Cohen et al., 2016), e, portanto, tem vindo a evoluir para uma abordagem holistica e
integrada (Liebenberg e Hoyt, 2003; COSO, 2004, 2017; Beasley et al., 2005; Gordon
et al., 2009; Pagach e Warr, 2010; Quon et al., 2012; Ahmad et al., 2014; Bromiley et
al., 2015) que fornece uma linguagem comum e linhas de orientagéo gerais (COSO,
2004, 2017; Huang et al., 2011). Além disso, para além das vantagens identificadas ao
nivel da gestdo integrada de riscos, a literatura demonstra que o ERM propicia as
organizagdes um melhor desempenho a varios niveis, ajudando a sustentar a sua
vantagem competitiva (Gordon et al., 2009; Eckles et al., 2010; Hoyt e Liebenberg,
2011). Deste modo, e dado o crescente interesse que o ERM tem suscitado junto dos
diferentes stakeholders das organizagbes, foi possivel concluir, pois, que o ERM
constitui-se como mecanismo de governo das sociedades por exceléncia (Liebenberg e
Hoyt, 2003; Beasley et al., 2005; Hoyt e Liebenberg, 2008; Razali et al., 2011; Golshan
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e Rasid, 2012; Maingot et al., 2012; Liu e Zhang, 2017; Callahan e Soileau, 2017; etc.).
Esta importancia decorre, sem duvida, do argumento de O’Donnell (2005), Hoy e
Liebenberg (2011) e Callahan e Soileau (2017) que salientam que o ERM é benéfico
para as organizactes na medida em que proporciona uma reducgéo da volatilidade dos
precos das acoes e dos resultados, do custo do capital externo, por um lado, e, por outro
lado, aumenta a eficiéncia do capital e cria sinergias entre as diferentes atividades de
gestdo de risco.

Além disso, o primeiro ensaio possibilitou ainda concluir que, no que se refere a
quadros teoricos que suportam o ERM, estes sao de variada ordem, sendo que aquele
gue mais destaque adquiriu foi a teoria da agéncia. Contudo, a literatura mais recente
tem vindo a evidenciar ndo apenas a utilizacdo de um unico quadro tedrico, mas sim a
conjugacao de varios pressupostos de cada um deles num género de “multi-theoretical
framework”. Por outro lado, a literatura evidenciou a existéncia de varios estudos sobre
diversos aspetos do ERM (adocéo, grau de implementacdo, determinantes, influéncia
ao nivel do desempenho e performance, etc.). Contudo, ao nivel da ligagédo entre 0 ERM
e o relato financeiro, através da divulgacao de informacéo, foi identificada uma lacuna
de investigag&o. Por ultimo, a prevaléncia de estudos de natureza anglo-saxonica fez
salientar a necessidade de realizacdo de estudos comparativos que permitissem aferir
divergéncias nas praticas de ERM.

Relativamente ao segundo ensaio realizado, os resultados obtidos, através da
utilizacdo de um indice de divulgacao composto por oito componentes de informacao a
divulgar de acordo com o framework ERM do COSO de 2004, permitiram concluir que
o nivel de informacédo divulgada sobre praticas de ERM conduzidas pelas empresas
portuguesas e inglesas pode ser amplamente objeto de melhoria. No entanto, verificou-
se que, ao longo do periodo analisado, o nivel de divulgacdo de informacao apresentou
uma evolucao crescente ao longo dos anos. A evolucéo favoravel ao longo do periodo
pode ser justificada quer pelo facto do periodo analisado incluir periodos de crise
econdmica e financeira, quer pela tendéncia e preocupacao crescente a nivel europeu
e internacional, de incorporagdo nas organiza¢des de um conjunto consistente de boas
praticas de governo das sociedades. No que concerne a crise economica e financeira,
as organizagdes tém tendencialmente maior predisposicdo para divulgacdo voluntaria
de informacéo por forma a garantir a sua credibilidade junto dos diversos stakeholders
(Ntim et al., 2013; Abraham e Shrives, 2014 citados por Zéghal e Aoun, 2016). Por
contrapartida, a propria crise econdmica e financeira e os escandalos dela decorrentes
impulsionaram o0s organismos reguladores dos mercados regulamentados a
implementar e/ou aperfeicoar regras, processos e procedimentos de boas praticas de

gestdo, dentro das organizacdes, de modo a que estas fossem capazes de demonstrar
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sistemas de controlo interno mais eficazes e processos de gestdo de risco mais
abrangentes e consistentes, devidamente alinhados com a estratégia organizacional.

Além disso, concluiu-se também que as empresas inglesas apresentaram um
maior grau de informagdo divulgada sobre praticas de ERM o0 que pode ser
eventualmente justificado pela maior tradicdo em matérias de governo das sociedades
do Reino Unido (Abraham e Cox, 2007; Albuquerque et al., 2015; Fraser e Simkins,
2016). Por fim, os resultados evidenciaram ainda que a componente do ERM sobre
“avaliacdo de risco” foi a componente mais divulgada, quer pelas empresas
portuguesas, quer pelas empresas inglesas, o que poderd demonstrar a aceitacao e
adogao quer do ERM do COSO (O’Donnell, 2005; Paape e Speklé, 2012), como das
recomendacdes emitidas pela CMVM e IPCG, em Portugal, e pelo FRC e pela LSE no
Reino Unido.

No que se concerne ao terceiro ensaio, o estudo empirico permitiu aferir que as
variaveis independéncia do CA, dualidade CEO/Chairman do CA, reunibes do CA,
remuneragdes pagas ao CA, independéncia da comisséo de auditoria e auditor externo
tipo BIG 4 tém influéncia significativa sobre o nivel de divulgacdo de informacéo sobre
praticas de ERM praticado pelas empresas néo financeiras avaliadas. Contudo, e
considerando os resultados alcancados, apenas foi possivel validar as hipoteses
enunciadas relativamente as variaveis independéncia do CA (H1), reunides do CA (Ha),
remuneracdes pagas ao CA (Hs), independéncia da comissao de auditoria (H7) e auditor
externo (Ho). Os resultados alcancados neste terceiro ensaio sdo consistentes com 0s
resultados evidenciados pela literatura. Os testes de robustez e de endogeneidade
realizados validam os fatores determinantes identificados. Salienta-se ainda que o nivel
de internacionalizagdo e a rendibilidade utilizadas a titulo de variaveis de controlo
apresentaram associac¢des positivas e com significancia estatistica com a divulgacao de

informacgé&o sobre préaticas de ERM, o que é coerente com a literatura utilizada.

Em relacdo as contribuicbes deste trabalho de investigacao realizado, salienta-
se a compreensdo percebida ao nivel do grau de divulgagdo de informagcédo sobre
praticas de ERM realizado pelas empresas portuguesas e inglesas de natureza nédo
financeira admitidas a negociacdo na EL e na LSE, de acordo com o quadro conceptual
Enterprise Risk Management — Integrated Framework do COSO (2004). Além disso, foi
ainda possivel perceber quais as semelhancas e diferencas encontradas ao nivel de
divulgacéo de préaticas de ERM em Portugal e no Reino Unido.

Por outro lado, foi possivel proceder a identificagdo das caracteristicas
individuais das organizacdes que sdo potencialmente explicativas do nivel de

divulgacéo de informacéo sobre praticas de ERM. Deste modo, é de referir ainda que a
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realizacdo de estudos que tenham como finalidade realizar uma comparacdo das
praticas de ERM entre paises de realidades diferentes ao nivel de governo das
sociedades (o caso de Portugal e do Reino Unido) podera ser considerada uma mais-
valia em termos de contribui¢cdes para a literatura existente.

No entanto, o trabalho de investigagdo desenvolvido evidencia algumas
limitacdes, nomeadamente, ao nivel da dimensdo da amostra utilizada, do quadro
conceptual usado como referéncia (ERM do COSO de 2004) que, a data de conclusao
deste trabalho de investigacao ja foi objeto de revisado (junho de 2017). Por fim, enquanto
sugestdes de investigacdo futura indica-se a realizagdo de um trabalho de investigacdo
complementar de value relevance que permita medir a sensibilidade da divulgacéo de

informac&o sobre praticas de ERM no processo de tomada de deciséo dos investidores.
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