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O VALOR INCREMENTAL DO CRO EM EMPRESAS SEGURADORAS
AMERICANAS COM ENTERPRISE RISK MANAGEMENT

INTRODUCAO

Nas ultimas duas décadas, governo, agéncias regasad deating voltaram-se para
guestdbes em como intensificar o monitoramento dasdades de controle interno, de
governancga corporativa e de gestao de risco nasiaegdes de capital aberto por meio de
instrugdes regulatdrias, com@arbanes-Oxleict 2002 (SOX) e 8Basel Capital Accordd
(Basileia Il), de organizacdes de profission@iasualty Actuarial SocietfCAS)e Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Comons&€OSO) e de agéncias de rating,
S&P e Moody’s Instituiram-se regras de controle para identificanalisar, controlar,
comunicar e monitorar riscos associados aos negogjoainda, a manterem comités
independentes de auditoria que validassem taistests (COSO, 2004; MCSHANE; NAIR;
RUSTAMBEKOV, 2011; SILVA, 2015). A governanca deav se atribui, essencialmente, a
funcdo de coordenar os principais interlocutore€censelho de Administracdo, comités
executivos e principais agentes disseminadoresltia& de gestdo de risco — para um conjunto
de informacOes relativas aos interesses dos paisciakeholderdCOSO, 2004; DODD-
FRANK ACT, 2010; FEDERAL RESERVE REGULATION YY, 201 NAIC, 2015).

O gerenciamento risco, na forma tradicional (déésgraditional Risk Managemenrt
TRM) faz, geralmente, uso de especificacdo delamitem nao inter-relacionar os mais
diferentes portfolios de risco dentro de um so fplot que possibilite conhecer o valor
incremental resultante dessa soma (MCSHANE; NAIBSRAMBEKOV, 2011). Conhecido
também como gestéo em silos (LIEBENBERG; HOYT, 3063 RM faz uso de instrumentos
de hedgeoperacional para gerir o risco em cada unidaddepartamento, ou seja, em cada
silo, logo, séo tratados de forma individual (SILV215).

Dada a importancia do crescimento de uma compredmdéstica no tratamento dos
riscos, cresce a procura de conceitogdierprise Risk ManagemefiERM), e da importancia
do envolvimento de um principal interlocutor na@ogéo da implementacao deste na empresa,
0 CRO (Chief Risk Officér No exercicio dessa lideranca, o CRO é respohpélgegovernanca
de risco da empresa (BEASLEY, M.; BRANSON; HANCOCX15), inclusive, comunicar
0S objetivos e os resultados das acbes estratégioasConselho de Administracdo
(LIEBENBERG; HOYT, 2003). Compreender essa funcamstna-se fundamental. Para o
investidor, sua presencga diminui a assimetria mémional (LIEBENBER; HOYT, 2003) e,
consequentemente, gera maior confiabilidade naisané&hntre risco e recompensa (THE
ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2005).

Em busca de se aprofundar acerca das vantagerstde an CRO no comando do
ERM, uma vez que esse tema € incipiente em pesaquasdémica, com alguns estudos
empiricos (BEASLEY, PAGACH, WARR, 2008; PAGACH, WA&RR2011; DAUD, YAZID,
HUSSIN, 2010; AABO, FRASER, SIMKINS, 2005; LIEBENB&, HOYT, 2003), o objetivo
do presente estudo € investigar a associacaoeuéier da empresa e a presenca do principal
agente responséavel pelo processo de implementac¢aR#il, o CRO.

Desse modo, procura-se compreender se a presef@ga@em seguradoras americanas
de capital aberto, que adotam o ERM, associa-sévamsente a geracdo de valor. Dado que a
adocao/implementacdo do ERM gera beneficios fummpresa, pretende-se aprofundar no
entendimento de diferentes formas de implementdQasRM, inclusive, com a presenca do
dele e responder se estruturas especificas gerdor ma menor beneficio (diferencial),
inclusive em relacdo as empresas que nao o adotaque o tenham, mas n&o o instituem com
um CRO responsavel pela estrutura.



REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA

ENTERPRISE RISK MANAGEMENT (ERM)

Em substituicdo ao TRM, ao se adotar um método amaengente e holistico, como o
ERM, busca-se contribuir para uma magerformancdinanceira, sobretudo, porque o valor
incremental pode ser alocado estrategicamenterdefa gerar valor. Em Teoria de Financas
diz-se que o gerenciamento de risco gera valor GFRGBCHARFSTEIN; STEIN, 1993;
STULZ, 1984; STULZ, 1996) e também possibilita aimazacao de utilidade (STULZ, 1984,
1996), mesmo que em diferentes niveis perante egasanais desenvolvidas ou emergentes
(SCHIOZER; SAITO, 2009). Acredita, portanto, quéande de imperfeicbes de mercados
associados a tais decisdes, mesmo perante agatgesssados em maximizar as proprias
utilidades, a ado¢do do ERM traz beneficios ecoodsré empresa.

Segundo McShane, Nair e Rustambekov (2011), o E&Miste basicamente em uma
gestao de riscos holistica, na qual todos os rdga@smpresa sdao administrados em conjunto, o
que também permite compreender correlacdes e @pendiéncias de diferentes portfolios. Nos
EUA, o ERM deriva das mudancgas na legislacdo aar@iccomo a SOX. Segundo Eckles,
Hoyt e Miller (2014), embora 0 ERM néo fosse obtda SOX, esse ato incentivou a
implementagcéo dele ao forcar as empresas a condoeirigoroso controle interno, para
fornecer relatérios financeiros consistentes esparentes. As agéncias dding, como a
Standard & Poor'ss aMoody’s se dedicaram a instruir procedimentos para @&geks riscos
nas empresas financeiras, seguradoras e de eaerg@mpanhar as atribuicdes dos gestores
em relacdo ao controle e monitoramento dos riscoacampanhar as atividades de ERM
(BEASLEY, M.; PAGACH; WARR, 2008).

Em 2004 aNew York Stock Exchange(®YSE) implementou novas regras de
governanca corporativa para empresas de capitdbapkeiteando maior atencéo dos comités
de auditoria na avaliagdo dos riscos. Em 2010National Association of Insurance
CommissionergNAIC) — organizagdo regulamentadora de seguros dos Bsthdidos —
implementou &olvency Modernization InitiatiiéMI) com o objetivo de discutir a respeito
dos requisitos de capital e da supervisdo de grdeoseguros, resseguros, contabilidade
estatutéaria, relatérios financeiros, governancasa® de riscos. Em 2010, ela desenvolveu a
Own Risk and Solvency Assessm@mRSA), constituida por uma avaliacdo interna, com
identificacdo e mensuracdo detalhada do gerenctantenriscos relevantes, que deve ser
realizada pelas seguradoras anualmente (NAIC, 2005principal objetivo é promover um
ERM eficaz para as seguradoras (NAIC, 2014). Ppii@a®&l, Runchey e Collingwood (2013)

a ORSA é uma grande oportunidade para as segusadesznvolverem o ERM, o qual
alinhado a outros requisitos podem servir de base lppas praticas empresariais e melhorar a
eficiéncia das empresas.

Gordon, Loeb e Tseng (2009) procuraram identigrapiricamente argumentos de que
o0 ERM se relaciona com o desempenho da emprestagal® se iSSO era uma consequéncia
contingencial, resultado possivel da incerteza antal, da competicdo, da complexidade, do
tamanho da empresa e da governanca. A pesquiskicomge existe relagéo positiva entre o
ERM e aperformanceda empresa, mas que isso varia para cada empresa.

Eckles, Hoyt e Miller (2014) buscaram entender ada;do do ERM, ao se reduzir os
riscos da empresa, reduziam-se também 0s custoEcap®is e, como resultado, incrementar
estratégias que resultassem em oportunidades parmimacado do lucro e de valor. Constatou-
se que os retornos por unidade de risco aumentasaaimplementacdo do ERM ao reduzir a
volatilidade dos retornos, a qual é gradual e s&tmais forte ao longo do tempo.

Bertinetti, Cavezzali e Gardenal (2013) encontraagsociacao positiva entre a adocao
do ERM e a criacao de valor ao se compreender adtafle certos determinantes econémicos,



como tamanho do ativo, alavancagem e volatilidagl@ador, como pressuposto de modelo
eficaz de gestéo de risco em 200 empresas eurapdias2002 a 2011.

ERM E A IMPORTANCIA DO CRO

Para Beasley, Pagach e Warr (2008), um dos mailessios da implementacédo do
ERM é determinar a estrutura de lideranca aprogrigalka gerencia-lo. Segundo a The
Economist Intelligence Unit (2005), os beneficiessg contratar um executivo de alto nivel
(como o CRO) para lidar especificamente com a ged¢érisco sdo: gerar uma abordagem
integrada de todos 0s riscos empresariais e terbas@mais confiante para a apreciacao dos
riscos na tomada de deciséo.

O COSO (2004) recomenda a contratacdo de um CRQ@gcpaditar que ele possua os
recursos para impulsionar o ERM de forma benéféza ppda a empresa. Isso se deve ao fato
de que dentre suas responsabilidades, esta o maonénto do processo de gestdo de riscos e
também comunicacdo e a divulgacdo do mesmo a toslaggestores, integrando assim, a
filosofia estratégica da empresa. Dessa formay@msisténcias e os conflitos nas praticas de
gerenciamento sdo evitadas. Algumas normas amasicastdo diretamente relacionadas a
presenca do CRO nas empresabe@eral Reservapresentou um conjunto de orientacdes que
colocavam a responsabilidade no conselho de admagé®, criando um acordo adequado para
o plano de remuneracao e os riscos levantadossges éncentivos. Em fevereiro de 2010, a
SEC passou a exigir a divulgacado de informacoeximiadas ao risco nas demonstracdes
intermediarias e anuais como um indicador de m@h@rnento entre os planos de remuneracao
da empresa, o pessoal envolvido, as praticas déogds risco, os lideres da estrutura do
conselho e as atividades de supervisdo de risameadDodd-Frank Act2010 exigiudas
holdingsbancarias e alguns outros tipostagdings,com mais de US$ 10 bilh6es de ativos
totais, devem ter um comité de risco separado, pelm menos um profissional de risco
experiente. Segundo Whitman (2015), esse conjumtegras criou um novo mandato federal
para os procedimentos de gerenciamento de riscongequentemente de ERM, exigindo a
nomeacéao de um CRO.

HIPOTESE DE PESQUISA

Constata-se que a presenca do CRO como lider éxealh ERM tem grande
relevancia. Pesquisas empiricas (GORDON; LOEB; TSERD09; HOYT; LIEBENBERG,
2011; HOYT; MOORE JR.; LIEBENBERG, 2008; PAGACH; WRR, 2007, 2011), os quais
utilizam o termo CRO e suas equivaléncias comovpadachave na busca de adogao e
maturidade do ERM investigam a presenca dele camoipal determinante (visto que ele € o
principal responséavel por implementa-lo, fiscalzée gerencia-lo), e apresentam os mais
diversos resultados. Beasley, M., Pagach e Wad8)2tEo encontraram resultado significativo
com impacto na reacdo do mercado, enquanto Pagabfare (2011), ao estudarem as
caracteristicas das empresas que 0 contratam, tesremn resultados significativos em que,
grandes empresas, com maior volatilidade de preguspr estrutura de propriedade
institucional e CEO com maior predisposicdo a tomsgo, tém maior probabilidade de
contrata-lo. Alinhado com o objetivo dessa pesquédis&mpresas que adotam o ERM e tem em
sua estrutura a presenca de um interlocutor regpehpgela implementacao dele, pretende-se
testar a seguinte hipétese:

H1: a presenca do CRO, nas empresas que adotam @piebentarperformancencremental
maior que aquelas empresas que nao o tem em swid st

Como consequéncia de maior maturidade do ERM (BEASLM. S.; CLUNE;
HERMANSON, 2005) e em conformidade com a TeorigFagencas, a presenca do CRO
contribui para reduzir os custos de financiameaiojentar a confiabilidade na gestéao de riscos
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(THE ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT, 2005) e diminug assimetria informacional,
mesmo que especificos de cada empresa (BEASLEY, RAGACH; WARR, 2008),
contribuindo assim, para a criacdo de valor. Dissaa, a contratacdo de um CRO pode gerar
uma melhor gestéo de riscos, uma vez que quelsizaza reducao da volatilidade nos precos
das a¢bes (LIEBENBERG; HOYT, 2003; PAGACH; WARR12) e também do custo de
capital (BERRY-STOLZE; XU, 2015), possibilitandosam, a obtencdo dos melhores
beneficios do ERM para essas empresas.

AMOSTRA, VARIAVEIS E DADOS

SELECAO DA AMOSTRA

Com o objetivo de controlar as diferencas que padeisurgir de regulacdo e as
diferencas de mercado entre segmentos de mergaido-®e por concentrar a atengcao apenas
sobre as seguradoras de capital aberto nos EUAacesso disponivel as informagdes. Como
forma de limitar a amostra para o periodo pos-cdasmnjunto inicial foi extraido da base de
dados COMPUSTAT através dos codigos SIC entre 83399 e 6411 para o periodo 2009-
2016, sendo composta por 116 seguradoras iniciddmen

Em seguida, buscou-se identificar a atividade d&ERa presenca do CRO para cada
uma dessas empresas a partir dos relatorios 10EFe I3A disponiveis na base de dados
EDGAR, da SEC. Como as empresas nao sdo obrigadalatar se elas possuem ERM,
realizou-se uma pesquisa detalhada nesses retafwiomeio de busca de palavras-chave
seguindo a pesquisa de Hoyt e Liebenberg (201djloselas: Enterprise Risk Management,
Chief Risk Office, Risk Committee, Strategic Risknd@iement, Consolidated Risk
Management, Holistic Risk Managemenintegrated Risk Managemerisse conjunto de
palavras-chaves indicam prerrogativa de adocapabe das empresas da amostra e apontam
para a existéncia de conceitos acerca do ERM esggusmos (LIEBENBERG; HOYT, 2003).
Cada vez que se encontravam evidéncias de adagd@ou-se uma revisdo para que se
pudesse reafirmar cada caso encontrado e se sa esl@cionado com a adogéo do ERM e
nao, por exemplo, com a venda de servicos ERM @aates, na forma de algum tipo de
seguro. A partir dai foram excluidas empresas coséria de valores ou invalidos na
COMPUSTAT, como os de mercado e os de balancolnk@émie, a amostra final foi composta
por 105 seguradoras, que totalizou 747 empresas-ano

MODELO DE REGRESSAO

Para responder a questao de pesquisa, utilizoasmanodelo de regresséo linear que,
em sua forma classica e usual, é definido por Kuti@chtsheim e Neter (2004) como

Y=XB+ ¢,

em queY é um vetor da caracteristica de intere¥s&uma matriz cujas colunas sdo formadas
por varidveis explicativas e/ou indicadorgs, € um vetor de parédmetros fixos, mas
desconhecidos, £¢€ o vetor de erros aleatdrios com elementos asslandiistribuicdo normal
média 0 e variancia? ou sejag;;~N(0,0%) e homoscedasticos.

NaFormula 1 temos o modelo geral em que se observam todass®as da amostra,
classificadas com ou sem ERM. Aqui pretende-seoresgr se os efeitos d€RM: (variavel
enddgena, de tratamento binario) gera valor paraf@esa a partir da variavel dependéhte
(variavel continua observada, que depende de odétesminantes d@ ao se comparar com
as que nao o adotam). Assim, a equacao de intgressipal é:

Qit = XitB + SERM;; + & 1



em que ERM corresponde a cada emprasaue o adotou no periodgl = sim, e 0 = ndo) e
Xit € 0 vetor das variaveis de controle para exphcaariagdo no valor de cada empresa. A
classificagdo binaria quanto a adocdo do ERM em easpresa e ano é modelada como
resultado de uma variavel latente ndo observadauense assume uma funcgéo linear do vetor
de coeficienteswit composto de cada determinante.

ERM; = wyy + & v

Para testar a hipotese de valor incremental, delaamm o objetivo principal dessa
pesquisa, restringiu-se a analise para o grupongeesas que adotaram o ERM com um CRO
na estrutura de comando. Para isso no modelo gerakentado rfedrmula (1), acrescentou-
se outra variavel binaria que correspondesse amgasie um CRO (1 = sim e 0 = n&do).

Qit = Xitﬁ + 5ERMSiml‘t + (pCROLt + Eit (3)

As variaveis de interesseERM e CRQ sédo classificadas comdummy Os
determinantes que testam a hipotese de v@l¢gcontidos no vetokKi) e os determinantes do
ERM (inseridos no vetanit) e do eCRQ:, sdo apresentados nas formulas abaixo.

Qi = f (ERM| Tamanho,VolPricely, Alavanc,ValueChange, CrescVendas, ROA, Dividend, CRO) 4)

®)

Variaveis de Controle, Caracteristicas de Mercado, Caracteristicas Financeiras,
ERM(0,1) = f ( Caracteristicas Relacionadas com o Ativo, Caracteristicas de GC, )
Caracteristicas do Plano de Remuneragio do CEO, Retorno Contabil

Q = ERMg;p,
= f (Tamanho,VolPrice5y, Beta, Alavanc, Slack, MTB, ROA, Dividend, BigFour, DualidadeCEO, (6)
StatusCRO, AtributosCRO, CRO)

O principal objetivo da presente pesquisa é estamatacdo entre a criacdo de valor e
a presenca do CRO. Partindo do pressuposto de gkVvbgera valor — conforme suporte
literario citado anteriormente — a variavel depeneleou seja, o valor da empresa, foi obtido
através do calculo do coeficiente @@ obin. Essaroxyé usualmente utilizada em estudos de
financas corporativas (HOYT; LIEBENBERG, 2011) eeduentemente empregada em
pesquisas empiricas que relacionam gerenciamenmigcdeom criagcéo de valor (SMITHSON,;
SIMKINS, 2005). Cummins, Lewis e Wei (2006) afirmajme o calculo do coeficientg é
adequado para seguradoras, visto que o valor dbdéakeus ativos é muito mais préximo dos
custos de reposicdo ao se comparar a empresagadoeiras. Por fim, o uso degzaxy se
mostrou ideal para mensurar o valor uma vez queredlate a expectativa futura dos
investidores (HOYT; LIEBENBERG, 2011):

_ Preco das Agbes x Numero de A¢bes Outstanding + Valor Contabil das Dividas
e Valor Contabil do Ativo

As pesquisas usualmente procuraram focar a arsgleseas na adocdo do ERM com a
criacdo do valor. Estamos partindo do pressupastoforme suporte literario (GORDON,;
LOEB; TSENG, 2009; HOYT; LIEBENBERG, 2011; HOYT; MIRE JR.; LIEBENBERG,
2008; PAGACH; WARR, 2007, 2011) de que a existédoi&RO esta diretamente associada
a implementacédo do ERM. Portanto, os resultad@medzios nesses estudos podem contribuir
para melhor compreenséo da relacdo entre valpresanca do CRO. As variaveis de controle
utilizadas e suas formulas, estdo resumida@umexdro 1.

VARIAVEIS DE CONTROLE

Representado pelas variavel&, Tamanho e Subsidiary, de acordo com &tandard
& Poor’s, seguradoras maiores e mais complexas podem séidi@nde um programa de



ERM, inclusive pela associacdo dessas caractadsttom maior institucionalizacdo e
diversificacao, representados pelas variahetOwnershipDiversificatione Subsidiary

QUADRO 1 - VARIAVEIS DE CONTROLE DA PESQUISA

Variavel Sinal Definicao Referéncia
Variaveis de Controle
SIC +/- | Segmento com base na S (ALLAYANNIS; WESTON, 2001; BEASLEY, M.
Tamanho - Ln Total do Ativc S.; CLUNE; HERMANSON, 2005; BERTINETTI;
InstOwnership | + | % agdes em poder de Instituic CAVEZZALI;  GARDENAL, 2013; HOYT;

Diversification | + | NGmero de negécios de uma emp LIEBENBERG, 2011; LIEBENBERG; HOYT, 2003;
MCSHANE; NAIR; RUSTAMBEKOV, 2011;

Subsidiary + | Dummyse empresa é subsidiaria PAGACH: WARR, 2011
Caracteristicas de Mercado
Q + Ln Qde Tobir (BERTINETTI; CAVEZZALI; GARDENAL, 2013;
VolPrice +/- | Volatilidade do Preco das Act CUMMINS; LEWIS; WEI, 2006; HOYT;
Covariancia (retorno da acéao, retorno dLIEBENBERG’ 2011, 2015; MCSHANE, NAIR;
Beta +/- ’ IQUSTAMBEKOV, 2011; PAGACH; WARR, 2011;

mercado)/Variancia(retorno mercado) | N STULZ, 2000; SMITHSON: SIMKINS, 200
Caracteristicas Financeiras

Raz&o entre o valor contabil do PassiviBEASLEY, M.; PAGACH; WARR, 2007;
Alavanc +/-

o valor de mercac das acde BERTINETTI; CAVEZZALI; GARDENAL, 2013;
ValueChange ) (Valor de Mercade— Valor de HOYT; LIEBENBERG, 2011, 2015; LIEBENBERG;
Mercade-1) / Valor de Mercad-1 HOYT, 2003; PAGACH; WARR, 2011)
Caracteristicas Relacionadas com o Ativo
Opacity + | Ativo intangivel / Total do Ativ
Slack +- Caixa e inv_estimento de curto prazo / | (ALLAYANNIS; WESTON, 2001; BEASLEY, M.;
Total do Ativc PAGACH; WARR, 2008; BERTINETTI;
CrescVendas + | (Venda: - Vendat1)/Vendat1 CAVEZZALI; GARDENAL, 2013; GORDON;
MTB + Razao entre o] vglor de mercado eo |LOEB; TSENG, 2009; HOYT; LIEBENBERG,
Patrimédnio Liquido Médi 2011, 2015; HOYT; MOORE JR.; LIEBENBERG,
ROA + | Lucro Liquido em relagdo ao Ativo Tc | 2008; MCSHANE; NAIR; RUSTAMBEKOV, 2011;
Dividend 4. Dummy =1 empresa pagou dividendos,PAGACH; WARR, 2007, 2011)
0 demais cas!
Caracteristicas de Governanca Corporativa
BoardSize + | Ln Tamanho do Boa
Boarding + | Conselheiros Independen
Big4 +- Dummy =1 auditada por Big4, 0 demaijs
caso (AEBI; SABATO; SCHMID, 2012; DAHYA;
DualidadeCEO | +- Dummy =1 CEO presidente do TRAVLOS, 2000; MAFROLLA; MATOZZA,
conselho, 0 demais ca: D'’AMICO, 2016; MARKUS; ZIMMERMANN,

Dummy =1 CRO membro do comité | 2007; YAZID; HUSSIN; DAUD, 2011)

executivo, 0 demais cas

Dummy =1 CRO acumula outras

fungbes, 0 demais ca:

Caracteristicas do Plano de Remuneracéo do CEO
Compensacéo anual total recebida pelo

CEC (

%CEOStock +/- | Proporcéo de a¢t

%CEOOption +/- | Proporg¢éo de opgé

StatusCRO +

AttributesCRO +

RemuneraCEO | +I- CORE; GUAY, 1999; FRYE, 2004; GIBBONS;

MURPHY, 1990; HERMALIN; WALLACE, 2001;
ITTNER; LAMBERT; LARCKER, 2003; JENSEN;
MURPHY, 1990; MATOLCSY; WRIGHT, 2011;

FquityBasedPlan| +- UMMy = 1 remuneracdo baseada em \jeppaN, 1995; PAGACH; WARR, 2011)
aces e opcdes demais cast

Retorno Contabil
ROE + | Retorno sobre o Patrimdnio Liqu (PAGACH; WARR, 2011
Fonte: do auto

CARACTERISTICAS DEMERCADO

Trés caracteristicas de mercado sao analisadasralpavolatilidade do preco das acdes
em um, dois e cinco anos\VfelPrice De forma a extrair maior beneficio com os efedos
ERM, para Hoyt e Liebenberg (2011) esta associ@géobigua, porque pode resultar em maior
volatilidade, ou menor (PAGACH; WARR, 2011). Da m@smaneira, seguindo os estudos de
Mcshane, Nair e Rustambekov (2011) e Shin e S20@2Q) em relacéo ddetg tambéem pode-
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se acreditar na existéncia de uma associacao vegatre a volatilidade das taxas de desconto
dos fluxos de caixa projetados com o logaritmo nahilo coeficient&) de Tobin.

VARIAVEIS DE CONTROLE

Representado pelas variavel&, Tamanho e Subsidiary, de acordo com &tandard
& Poor’s, seguradoras maiores e mais complexas podem séidi@nde um programa de
ERM, inclusive pela associacdo dessas caractadstom maior institucionalizacdo e
diversificacdo, representados pelas variavagOwnershipDiversificatione Subsidiary

CARACTERISTICAS DEMERCADO

Trés caracteristicas de mercado sdo analisadasralpavolatilidade do preco das acdes
em um, dois e cinco anosVelPrice De forma a extrair maior beneficio com os efedos
ERM, para Hoyt e Liebenberg (2011) esta associa@gdobigua, porque pode resultar em maior
volatilidade, ou menor (PAGACH; WARR, 2011).

Seguindo os estudos de Mcshane, Nair e Rustamlf2la®) e Shin e Stulz (2000) em
relacdo adBeta também pode-se acreditar na existéncia de unagiasdo negativa entre a
volatilidade das taxas de desconto dos fluxos dea gaojetados com o logaritmo natural do
coeficienteQ de Tobin. No entanto, segundo Bertinetti, Cavez@&ardenal (2013) ha relacao
positiva com base na hip6tese de que entidadesyaior volatilidade de resultado tendem a
ter maior influéncia no valor.

CARACTERISTICASFINANCEIRAS

De acordo com Hoyt e Liebenberg (2011), a alavasmagpilavang € capaz de
apresentar duas consequéncias. Enquanto ela poéatan o valor da empresa até o ponto em
que diminui a geracédo de caixa, devido ao interdssgestores em beneficiar projetos de baixo
retorno (JENSEN, 1986), é possivel também que w@iaenate a probabilidade de faléncia,
gerando custos extras em situacdes de dificuldéidaaceiras. Nesse sentido, empresas
comprometidas com o ERM podem retratar um baixo desalavancagem financeira, mas uma
maior probabilidade de contratacdo de um CRO paeengiar tais riscos (HOYT,;
LIEBENBERG, 2011; LIEBENBERG; HOYT, 2003; PAGACH; ARR, 2011).

Considerou-se também\@alueChangeou seja, a variacao do valor da empresa de um
ano para o outro, conforme Bertinetti, Cavezz&8iaedenal (2013), Hoyt e Liebenberg (2015)
e Pagach e Warr (2007). Pressupde-se que com o &Rdlgtilidade nesse indicador se reduza
com o tempo. Quando existe uma maior variacdo, -pedperceber que had uma certa
instabilidade nos indicadores da empresa, demamtrama inseguranca do mercado perante
a empresa.

CARACTERISTICASRELACIONADAS COM OATIVO

Em relacdo ®pacity, ou seja, nivel de ativos intangiveis em relagitotal do ativo,
quanto maior a opacidade, maiores serdo os beygefeitraidos com um programa de
implementacdo do ERM, ja que tende a melhorar aun@acéo das estratégias de gestao de
risco paraobutsiders Pagach e Warr (2011) argumentam que a adocaBhbesta relacionada
com a opacidade dos ativos, porque, relativamembgresas com maiores niveis sao mais
dificeis de serem liquidadas em situacdes quegacarcar com custos tieancial distress
e, consequentemente maior disponibilidade de atiwogersiveis em recursos financeiros para
saldar custos emergenciais. Em conjunto @pacity, a variavelSlack (folga financeira)
possibilita avaliar a liquidez dos ativos e a hdbhde da empresa em se manter durante um
periodo de queda operacional de curto prazo (HOMEBENBERG, 2011; PAGACH;
WARR, 2011).



Segundo Beasley, M., Pagach e Warr (2008), Betitigdvezzali e Gardenal (2013);
Gordon, Loeb e Tseng (2009), Hoyt e LiebenbergI2Micshane, Nair e Rustambekov (2011)
e Pagach e Warr (2007, 2011), o emprego das vaidvescVendas Market-to-BooKMTB)
retratam oportunidade de crescimengooth opportunity onde pretende-se, igualmente,
encontrar uma associagao positiva com a criacdalde

No contexto da lucratividade, acompanhou-se a lidbs estudos de Allayannis e
Weston (2001), Bertinetti, Cavezzali e Gardenall®p Eckles, Hoyt e Miller (2014) e
Mcshane, Nair e Rustambekov (2011) ao buscar-seass@iacao positiva entrdR®A

Seguindo Allayannis e Weston (2001), Hoyt e Lielezgl{2011) e Lang e Stulz (1994),
incluimos umadummyem nosso modelo para indicar se a empresa pagodemiios
(Dividend. O sinal esperado € ambiguo. Por um lado, ossfiigges podem ver um
desembolso de dinheiro sob a forma de um dividendmm um sinal de que a empresa esgotou
suas oportunidades de crescimento e afetar negegita o valor da empresa. Por outro lado,
espera-se que o pagamento de dividendos reflithyamsente no valor da empresa, na medida
em que podem reduzir o fluxo de caixa livre quegpiadser usado para o consumo de perdas
gerenciais.

CARACTERISTICAS DEGOVERNANCA CORPORATIVA

Definiu-se que seria relevante para o estudo, exiplalgumas variaveis ligadas a
governancga corporativa, as quais foram todas e=saiiretamente dos relatérios DEF 14A
disponiveis na base de dados EDGAR, na SEC.

Em relacdo a®oardSize, medido através do logaritmo natural, Aebi, Saleaszhmid
(2012) encontraram uma associa¢cao negativa coragiorde valor. Outro quesito comparado
a criacdo de valor foi a presenca de diretorepenidentes no Conselho, medido pela variavel
Boarding entretanto sem significancia. Da mesma maneigaMpirolla, Matozza e D’amico
(2016), buscou-se medir a qualidade da auditoterex através de undammypara identificar
se a empresa investia em avaliaces externas caon lsgitimacéao -Big4.

Foi utilizada umadummypara identificar se o CEO também ocupava o caeo d
presidente do conselhoBDualidadeCEO Fama e Jensen (1983) e Jensen (1986) argumentam
que os custos de agéncia em grandes organizac@esnpser reduzidos ao separar o
gerenciamento de decisdes do controle de decishentdnto, a maioria dos estudos empiricos
nao encontram nenhuma diferenca significativa raiagéo entre empresas com posicdes
separadas e firmas com posicdes combinadas de Gi€sidente — por exemplo, Dahya e
Travlos (2000) e Markus e Zimmermann (2007).

Buscou-se identificar se 0 CRO € membro da di@texiecutiva através diummy
StatusCROConforme Aebi, Sabato e Schmid (2012), se o CRffnénembro do conselho
executivo, sua influéncia e poder esperados saaresaem comparacdo com um CRO que esta
situado no terceiro nivel de gestdo. Mesmo quercade no curto prazo perceba a nomeacéao
de um CRO para o conselho executivo de forma pasisso pode mudar ao longo do tempo,
pois depende se o0 CRO tem poder suficiente peca@tmnselho.

Por fim, percebe-se que em diversas empresas, oaCR@ula outras funcdes além da
principal (YAZID; HUSSIN; DAUD, 2011). Por meio dariavel AttributesCRQpretende-se
investigar se o resultado é positivo ou ndo pasaganizacdo. O engajamento do CRO em
outras func¢des pode tirar o foco do CRO no ERM, puae também ampliar a influéncia e a
visdo sistémica dele sobre a empresa.

CARACTERISTICAS DOPLANO DE REMUNERACAO DOCEO

Outra variavel estudada, que também esta relac@oaas custos de agéncia citados, e
aperformancala empresa € a compensacao do CRemuneraCEQCORE; GUAY, 1999;
FRYE, 2004; GIBBONS; MURPHY, 1990; HERMALIN; WALLAE, 2001; ITTNER;
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LAMBERT; LARCKER, 2003; JENSEN; MURPHY, 1990; MEHRA 1995), também
representada pela variadelmmyEquityBasedPlamue representa a forma como as empresas
remuneram o CEO, se pquities(acbes e opcoes de acéo — e a proporcédo em rela¢atal
representada pela varia¥@lCEOOption) ou Cash(salario e boénus, representada pela variavel
%CEOStockou ambos. Cabe a empresa garantir uma maiotiaskste ao remunerar o CEO,
promovendo assim um melhor relacionamento entrincipal e o agente.

RETORNOCONTABIL

No caso da variavdROE (PAGACH; WARR, 2011), que representa contabilmente
desempenho da empresa em relacdo ao seu patrinédnaiculada pela divisdo do Lucro
Liquido sobre o Patrimonio Liquido.

DESCRICAO DA AMOSTRA

Das 105 seguradoras norte americanas que compdemostra — totalizando 747
empresas-ano — 49% foram classificadas como ERiV Dessas 382 empresas-ano que
possuem ERM, 200 tem CRO. Pode-se perceber entdiod@s empresas que possuem CRO,
adotaram o ERM. ATabela 1 contém a analise descritiva das principais vaisade toda
amostra estudada.

TABELA 1 — ANALISE DESCRITIVA DAS PRINCIPAIS VARIAVEIS

Variavel Média Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo Des‘flo N
Padréo

Q 1,207z 0,411¢ 0,967¢ 1,026( 1,174: 18,057( 0,880¢ 747
Tamanho 8,627¢ 1,812z 7,028: 8,638( 10,157¢ 13,7127 2,308¢ 747
Alavanc 8,087t -51,142( 1,203¢ 2,693¢ 57161  94€,828¢ 42,662( 747
Opacity 0,072¢ 0 0,001 0,011z 0,0571 0,868: 0,141 747
ValeuChange 0,1981 -0,8015 -0,0448 0,1095 0,2874 17,2143 0,7987 636
MTB 1,405( -8,2471 0,779C 1,093( 1,595« 21,3111 1,581¢ 747
CrescVendas 0,1147 -4,490< -0,005¢ 0,0537 0,1311 8,387¢ 0,561( 64z
Beta 1,109( -3,469¢ 0,6331 0,9087 1,414( 6,1411 0,791¢ 747
ROA 1,337¢  -124,27¢€ 0,599¢ 1,875¢ 3,688¢ 16,933¢ 9,166( 747
ROE 10,047 -32C,247 4,321¢ 9,256¢ 13,756¢€ 54¢€,273% 35,487¢ 747

Fonte:do autot

Na Tabela 1observa-se o comportamento de algumas variaveisédia e a mediana
do Q@ encontrados foram 1,2072 e 1,0260 respectivamemaleres muito proximos aos
encontrados por Hoyt e Liebenberg (2011) e tamb@mCpmmins, Lewis e Wei (2006). Outro
fator que também se destaca €amanhodas empresas, que possuem média e mediana bem
préoximas (8,6279 e 8,6380 respectivamente).

TABELA 2 — ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS QUANTO AO ERM

Variavel Média  Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo PDESY'O N
adréo

RemuneraCEO 589934. 1250( 157168 364465 959593t  3071256! 573537 30z
CEO Stockawards 236760! 0 12708: 116768t 3755511 1687069 303561 30z
CEO_Optionsawards 76508 0 0 0 83057¢ 11182321 154859 30z
Q 1,1457:  0,77347  0,9782¢ 1,01811 1,1338¢ 5,7497.  0,50971 382
Tamanho 9,7154: 494427  8,2575¢ 9,8276¢ 11,0050¢ 13,7127  1,9147: 38z
Alavanc 6,2257¢  0,0243¢  1,8479¢ 3,2751% 6,3276% 50,4471¢  7,76021 38z
Opacity 0,0536¢ 0 0,0017: 0,0093¢ 0,0401¢ 0,4912¢ 0,1079¢ 382
ValeuChange 0,1565: -0,7094¢ -0,0340: 0,1132¢ 0,2818¢ 1,9932¢  0,3141¢ 33¢
MTB 1,42374 0 0,85850 1,09642 1,55673 8,77600 1,11877 382
CrescVendas 0,10336 -0,74954 0,00397 0,05004 0,11117 4,12388 0,39043 340
Beta 1,2659¢ -0,2344¢  0,7307¢ 1,0046: 1,6687¢ 3,9416(  0,7793: 382
ROA 2,2321¢  -2369€  0,6736: 1,8898¢ 3,0863! 19,9335:  3,5162f 38:
ROE 9,8518z -12€,074 5,826¢ 10,1611 14,200¢ 82,9566  13561: 382

Fonte: do auto



Ja aTabela 2 mostra o comportamento das variaveis apenas quandRM foi
classificado comsim.Percebe-se que@® é em média menor quando ha o ERM — ¥drisus
1,21. No entanto o desvio padrdo de quando h&a o &Riérior ao outro caso, indicando menor
variabilidade. O mesmo acontece codlavancqual € menor, em média, quando o ERM esté
implementado. Percebe-se tambigetae ROAmaiores.

NaTabela 4¢é apresentada a matriz de correlagdo de Pearsistert indicios de que
0 Q esta positivamente associado cOpacity, MTB e CrescVendasgjue juntas representam,
respectivamente, maior complexidade operacional pertonidade de crescimento, e
negativamente, comleta, Tamanho, ROA, VolPice5y, CROe Big4.

TABELA 4 — MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON

i . Cresc Beta VolPrice VolPrice VolPrice
Variaveis Q CRO Tamanho Alavanc Opacity MTB Vendas Vendas ROA 5y 2 1y
Q 1
CRO -0,11¢% 1
*kk
Tamanho -0,254 0,545 1
*kk *%kk
Alavanc 0,005 0,008 0,018 1
Opacity 0,173 -0,147 -0,062 -0,072 1
*kk *%kk * *%
MTB 0,689 -0,108 -0,127 -0,101 0,141 1
*kk *kk *kk *kk *kk
CrescVendas 0,090 -0,023 -0,118 0,014 0,039 0,027 1
*% *kk
Beta -0,093 0,318 0,394 0,202 -0,124 -0,009 -0,121 1
*% *kk *%kk *kk *kk *kk
ROA -0,112 0,012 0,080 -0,240 -0,118 0,212 0,010 -0,084 1
*kk *kk *kk *kk *kk *%
VolPrice5y -0,103 0,086 0,056 0,278 -0,055 -0,156 -0,086 0,504 -0,100 1
*kk *% *kk *kk *% *kk *kk
VolPriceZy -0,028 -0,019 -0,083 0,261 -0,016 -0,137 -0,001 0,370 -0,213 0,778 1
*% *kk *kk *kk *kk *kk
VolPricely 0,015 -0,041 -0,112 0,248 0,007 -0,208 0,019 0,284 -0,206 0,673 0,915 1

*kk *kk *kk *kk *kk *kk *kk

Niveis de significancia: *-10%; **-5%; ***-1%.
Fonte: do autor.

RESULTADOS

A partir da regressao, pode-se chegar aos seguesebados apresentadosTrabela
5, onde estdo apresentados o erro padrao e a cigwi@ de cada variavel utilizada nas
Equacoes (1)(2) e (3).

Da mesma maneira que os estudos de Bertinetti,zZave Gardenal (2013), Eckles,
Hoyt e Miller (2014), Gordon, Loeb e Tseng (200®)ayt e Liebenberg (2011), foi encontrado
uma associacgao significativa e positiva eiRM e Q, demonstrando que a adogéo do ERM,
ao possibilitar um controle mais integrado dosossaumenta o valor da empresa. No entanto,
nao se pode dizer o mesmo em relacdo a contrathgdORO, pois ndo foi encontrada
significancia dele em relacéo a criacdo de valamastra geral. Apenas quando analisado as
empresas que possuem ERM implementado, é posdérglficar uma associagdo positiva e
significativa entre o CRO eperformancala empresa.

No que se referem as variaveis de governanca aiigerforam constatadas associacao
entreQ e Big4, DualidadeCEQ StatusCRQe AttributesCRCQde forma positiva e significativa
nas empresas que adotavam ERM. Ou seja, quand@rasanpossui ERM e sua auditoria
externa é realizada pelas principais empresas diodaa, € gerado valor, provavelmente
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porque esses dois fatores passam maior confiatiigaseguranca ao investidor. O mesmo
pode-se dizer sobre o CEO ocupar também o cargireter do conselho e o fato de o CRO
participar do conselho e possuir outras funcOefraela empresa.

Em relacdo a variavelamanhopode-se perceber que ela possui uma associacao
negativa, mas significativa nos trés modelos, tmrando com os estudos de Allayannis e
Weston (2001), Bertinetti, Cavezzali e Gardenal@pHoyt e Liebenberg (2011). Isso sugere
gue empresas maiores, por serem mais complexagntea implementar o ERM para ter um
maior controle dos riscos.

TABELA 5 — MODELO DE REGRESSAO PARA AS EQUACOES (1), (2) E (3)

Variaveis Equacédo(1) Equacédo(2) Equacéo(3)
Erro Padré@o Pr > |f| Erro Padrédo Pr > ChiSq Erro Padréo Pr> |t
Intercept 32127 0,661«
Control Variable
SIC <,0007 **=* - 0,003¢ ***
Tamanho 0,00890¢ <,000] *** 0,169¢ <,0001 *** 0,00803° 0,0047 ***
InstOwnership 0,0091 0,070t *
Diversification 0,0287 <,0001 ***
Subsidiary 0,742¢ <,0001 ***
Ano 0,001 ***
Market Characteristic
Q 23027 0,0321 **
VolPricely 0,00101: 0,0037 ***
VolPriceZy
VolPrice5y 0,00997 0,0877 * 0,00064 0,459
Beta 0,3215 0,1515 0,024885 0,6998
Financial Characteristic
Alavanc 0,00038¢ 0,0171 ** 0,025¢ 0,000z *** 0,00190° <,000] ***
ValueChange 0,02033: 0,002¢ *** 0,408t 0,002¢ ***
Asset Characteristic
Opacity 26282 0,0007 ***
Slack 1972¢ <,0001 *** 0,11550¢ <,000] ***
CrescVendas 0,02749: <,000] *** 0,243¢ 0,083t *
MTB 0,6088 0,008 *** 0,011053 <,0001 ***
ROA 0,00208: <,000] *** 0,071¢ 0,611 0,00546° <,0001 ***
Dividend 0,0386. 0,019t ** 0,02659: 0,0752 *
Governance Characteristic
BoardSize 0,1099 0,0236 **
Boarding 0,1051 0,296 **
Big4 0,592t 0,370¢ 0,04179. <,0001 ***
DualidadeCEO 0,284: 0,697: 0,02093° 0,079¢ *
StatusCRO 0,03068¢ 0,0552 *
AttributesCRO 0,03515° 0,074: *
CEO'’s Holdings — Compensation Plan
RemuneraCEO
9%CEOStock 0,0087¢ 0,496:
9%CEOOption 0,013¢ 0,054¢ *
EquityBasedPlan 04781 0,039¢ **
Accounting Return
ROE 0,00080: 0,021z ** 0,0167 0,077 * 0,00132¢ <,0001 ***
Dummy Variables (variables of interest)
CRO 0,044968 0,6838 0,029738 0,0649 *
ERM 0,03969¢ 0,0207 **
n 63€ 522 33¢
AIC -59.826.26 72537C -828.6:
SC 612.46¢
-2 Log L 387.19:
Hosme-Lemesho 0.315¢
R? 65.61% 63.32% 89.89%

Niveis de significancia: *-10%; **-5%; ***-1%.
Fonte: do auto
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Também observado nos estudos de Hoyt e LiebenB&ddl), Mafrolla, Matozza e
D’amico (2016) e Pagach e Warr (2007), conjuntamemis resultados dalavanc
demonstraram uma associagao positiva e signifeeatvn a criagao de valor, na amostra geral
e em relacdo as empresas com ERM. Ou seja, empnagaalavancadas tendem a gerar maior
valor, inclusive pela presenca de um CRO. Paraedgii®986), isso significa que a reducgao de
entradas de fluxos de caixa, por conta do aumemtoudtos financeiros atrelado as dividas,
reduz a oferta de financiamento em investimentasqas de interesse dos gestores que
poderiam trazer menores resultados a empresa.

A variavelROAiIndica associacao positiva e significativa copegormancdinanceira
da empresa, da mesma forma que Hoyt e Liebenbéfid ) 2Mcshane, Nair e Rustambekov
(2011) e Pagach e Warr (2011). Esse resultadgsterpara as empresas que possuem o ERM.

O resultado da variavéividend foi uma associacdo positiva e significativa com a
performanceda empresa, seguindo os estudos de Bertinetti,zZave Gardenal (2013) e de
Hoyt e Liebenberg (2011). Isso pode significar gpagamento de dividendos esta relacionado
a existéncia de um menor custo de agéncia de fdexzaixa.

Como nos estudos de Beasley, M., Pagach e WarB)Y20®agach e Warr (2011),
encontramos também uma associacao positiva BfiiBee a adocdo do ERM. Ao analisar o
resultado d&quacao (3) verifica-se que também existe uma associacatvyaosisignificativa
com a criacdo de valor. Nas empresas que ja possueRM existe uma maior credibilidade
dos investidores na tomada de riscos ligada awpdede de novos investimentos.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo procurou investigar a assoceantémo valor da empresa e a presenca
do agente principal responsavel no processo deeimgitacdo do ERM, o CRO, como forma
de compreender se a presenca desse agente emdsegside capital aberto no mercado de
capitais americano, que adotaram o ERM, assog@siivamente, e assim, colaborar com o
entendimento néo sO a respeito se a adocédo do ErRdWglor, mas também se a presenca de
um lider nesse projeto, sendo essa uma funcédo mujrtante no mundo corporativo e que
vem ganhando destaque, impacta em algum tipo ddiben Para isso, utilizou-se um modelo
de regressédo a qual comparava a associacao dsadiveriaveis, dentre elas o ERM e o CRO,
com a criacao de valor a partir do calculo@de Tobin, umaroxy padrao para o valor da
empresa. Um dos principais desafios encontradog]dntificar a adogdo do ERM, visto que
nao existe divulgacéo explicita nos relatorios B& ha base de dados EDGAR. A andlise de
dados demonstrou que existe uma relagéo positiva@nalor da empresa e a adogéo de ERM.
O prémio ERM ¢ estatisticamente e economicamegtefisativo. No entanto, em relacéo a
presenca do CRO, s6 foi possivel constatar assaciagnificativa e positiva quando
restringiu-se a amostra a apenas empresas quégéantio ERM implementado.

Importante ressaltar que algumas limitagoes podesiegar 0s resultados encontrados.
Primeiramente, nota-se que o tamanho de amosaiaté/amente pequeno. Além disso, nédo
foi possivel medir a intensidade da implementag&BM. Também sdo necessarias mais
pesquisas para entender o papel do CRO dentro deessm observando-se o processo de
contratacdo, o envolvimento dele com a construghcetatorios e os detalhes internos dos
programas de ERM das empresas. Dessa forma, dsadesuencontrados ndo podem ser
generalizados. Consequentemente, pesquisas adsctmm amostras maiores e medidas de
ERM mais refinadas ainda sdo necessarias. Adepss pesquisa proporciona um ponto de
partida para pesquisas adicionais sobre o ERM B®,@ois a grande maioria dos estudos ja
existentes se baseiam em questionarios ou entagvistses estudos sdo fontes de informacgdes
descritivas valiosas sobre a eficiéncia do ERM eréaenca do CRO, mas ndo respondem a
questao fundamental de se esses fatores aumemigneza dos acionistas.
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