
Robert C. Gericke

Corporate Governance and
Risk Management in
Financial Institutions
An International Comparison Between Brazil
and Germany



Contents

1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
1.1 Corporate Governance, Risk Management, and the Latest

Financial Crisis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
1.2 Rationale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
1.3 Hypotheses . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3
1.4 Structure . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

2 Literature Review . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
2.1 Corporate Governance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

2.1.1 Definitions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
2.1.2 Questions Regarding Definitions . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
2.1.3 What Is Corporate Governance? . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
2.1.4 The Role of Boards . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
2.1.5 The Growing Role of Institutional Investors . . . . . . . . . 20
2.1.6 Key Sources of Corporate Governance . . . . . . . . . . . . . 20
2.1.7 Corporate Governance, Financial Performance and

the Cost of Equity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
2.1.8 Corporate Governance and Transparency . . . . . . . . . . . 24
2.1.9 Sustainability and Corporate Social Responsibility . . . . . 24
2.1.10 Stakeholder Management . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
2.1.11 Principal-Agent-Conflict (Agency Theory) . . . . . . . . . . 38
2.1.12 Compensation/Remuneration . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
2.1.13 Two-Tier Board . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46
2.1.14 Accounting and Controlling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48
2.1.15 Corporate Governance in Stock Market Organizations . . 49
2.1.16 Shareholder Activism . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
2.1.17 Social Responsibility . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
2.1.18 Corruption . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52
2.1.19 Corporate Governance in Emerging Markets . . . . . . . . . 58
2.1.20 Corporate Governance in Brazil . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61

xi



2.1.21 Corporate Governance in Germany . . . . . . . . . . . . . . . . 70
2.1.22 Corporate Governance and Financial Institutions . . . . . . 75
2.1.23 Comparative Corporate Governance . . . . . . . . . . . . . . . 77
2.1.24 Corporate Governance During and After the 2007–2009

Financial Crisis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80
2.2 Risk Management . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81

2.2.1 Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82
2.2.2 Quantitative Aspects of Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84
2.2.3 Probability . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86
2.2.4 Risk Management in Financial Institutions . . . . . . . . . . 90
2.2.5 Beta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92
2.2.6 Risk-Return Relationship . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92
2.2.7 Risk Management . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93
2.2.8 Risk Assessment . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96
2.2.9 Risk Mitigation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
2.2.10 Risk Monitoring . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
2.2.11 Risk Strategy . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100
2.2.12 Risk Management Under ISO 31000 . . . . . . . . . . . . . . 100
2.2.13 Risk Management in Brazil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113
2.2.14 Risk Management in Germany . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114
2.2.15 Conclusions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115

2.3 Governance, Risk Management, and Compliance . . . . . . . . . . . . 116
2.3.1 Corporate Governance and Risk Management . . . . . . . . 116
2.3.2 Risk Governance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 117
2.3.3 Compliance . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118

2.4 Financial Institutions and Banking . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119
2.4.1 Financial Markets Today . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119
2.4.2 Financial Institutions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120
2.4.3 Banking . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121

2.5 The 2007–2009 Financial Crisis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123
2.5.1 Lessons Learned from the Crisis . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125

2.6 Summary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125

3 Institutional Background . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127
3.1 Banking Regulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129

3.1.1 Basel Committee on Banking Supervision . . . . . . . . . . . 129
3.1.2 Banking Regulation in Brazil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131
3.1.3 Banking Regulation in Germany/Europe . . . . . . . . . . . . 133

3.2 Corporate Governance Frameworks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134
3.2.1 Global Reporting Initiative (GRI) . . . . . . . . . . . . . . . . . 134
3.2.2 Corporate Governance Rules in Brazil . . . . . . . . . . . . . 135
3.2.3 Corporate Governance Rules in Germany . . . . . . . . . . . 139

3.3 Risk Management Regulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 145
3.3.1 Risk Management Regulation in Brazil . . . . . . . . . . . . . 147
3.3.2 Risk Management Regulation in Germany . . . . . . . . . . 147

xii Contents



3.4 Brazilian Banks Under Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150
3.4.1 Banco Do Brasil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 151
3.4.2 BNDES—Banco Nacional Do Desenvolvimento . . . . . . 155
3.4.3 Bradesco . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 158
3.4.4 Caixa Econômica Federal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 159
3.4.5 Itaú . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 163
3.4.6 Summary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 166

3.5 German Banks Under Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 166
3.5.1 Commerzbank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 166
3.5.2 Deutsche Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 169
3.5.3 DZ Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 175
3.5.4 KfW . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 177
3.5.5 HypoVereinsbank: UniCredit Bank AG . . . . . . . . . . . . 183

3.6 Summary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185
3.6.1 Banking Regulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185
3.6.2 Corporate Governance Frameworks . . . . . . . . . . . . . . . 185
3.6.3 Risk Management Regulation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185
3.6.4 Banks Under Analysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 186

4 Research Design . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187
4.1 Introduction . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187
4.2 Methodology . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188
4.3 Data . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188
4.4 Identification of Variables . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189

4.4.1 Independent Variables . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189
4.4.2 Dependent Variables . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 189

4.5 Overview of Research Design . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190
4.6 Sample and Data Collection Procedures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190

4.6.1 Survey . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190
4.6.2 Annual Reports . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 193

4.7 Analysis Procedures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194
4.7.1 Survey . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194
4.7.2 Annual Reports . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 198

4.8 Summary . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202
4.8.1 Survey . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202
4.8.2 Annual Reports . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 203

5 Discussion and Conclusion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 205
5.1 Conclusions . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 206
5.2 Limitations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 207
5.3 Suggestions for Further Investigation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 207

Bibliography . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 209

Contents xiii


