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RESUMO

A economia global e as recentes crises economicas e financeiras t€ém impactado
significativamente o sistema de governanga corporativa das organizagdes. Nesse contexto de
desafios e oportunidades, a identificagcdo, analise e gerenciamento dos riscos tem se tornado
indispensavel para a eficacia da governanca corporativa e para a obtencdo de desempenhos
econdmicos mais satisfatorios. Com o aumento da complexidade e da incerteza em um cendrio
cada vez mais desafiador, novas oportunidades e ameagas sao constantemente emergidas e pode
afetar significativamente as operagdes das organizacdes. Nesse contexto, surge a necessidade
de uma abordagem estratégica e abrangente para o gerenciamento dos riscos € os sistemas de
controle gerencial precisam ser adaptados para lidar com essas circunstincias cada vez mais
comuns nas organizagdes. Como parte integrante dos sistemas de controle gerencial, Enterprise
Risk Management (ERM) abrange esse novo paradigma e enfatiza uma abordagem holistica
para a gestdo dos riscos e representa uma combinacao de atividades e processos orientados para
identificar possiveis eventos que podem afetar a organizacdo. Em funcdo da exposi¢do aos
riscos e uma vez que ERM possibilita identificar as possiveis ocorréncias de eventos que podem
afetar o desempenho da companhia, o ajuste sistémico entre ERM, fatores contingenciais e
caracteristicas estruturais da empresa pode minimizar o impacto negativo desses eventos no
desempenho da empresa. Dentro desse contexto, o objetivo desse trabalho foi avaliar se o valor
da firma ¢ contingente a apropriada combinacdo entre ERM, fatores contingenciais e
caracteristicas estruturais da firma. A amostra da pesquisa foi composta por 91 empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcio [B]® que possuem indicativo de utilizagdo de ERM,
e o periodo amostral compreendeu o primeiro trimestre de 2018 até o quarto trimestre de 2021.
Os dados foram analisados pela técnica de analise multivariada por meio da regressao multipla,
estimada pelo método dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis. Os resultados
confirmaram a hipdtese de pesquisa e apresentaram evidéncias estatisticamente significantes
que o valor da firma € contingente a apropriada combinagdo entre ERM, fatores contingenciais
e caracteristicas estruturais da firma. Os resultados demonstraram que, para todas as empresas
da amostra, quanto maior for a variacao do indice de Enterprise Risk Management (ERMI)
mensurado por meio dos indicadores que representam os quatro objetivos de ERM, em relacao
ao ERMI estimado com base nos coeficientes de regressdo das empresas que apresentam as
melhores praticas de combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais, menor tende a ser o valor da firma. Os achados confirmam os argumentos teoricos
que ndo ¢ o sistema de controle gerencial que afeta o desempenho, mas o devido ajuste entre os
fatores contextuais. Foi possivel identificar que as empresas consideradas “referéncias” nesse
estudo apresentaram valor médio do indice de ERMI superior as outras empresas da amostra.
Os resultados contribuem por demonstrar que ERM pode ser um mecanismo gerencial
integrativo que abrange multiplos fatores contingenciais e caracteristicas estruturais e o devido
ajuste sistémico entre esses fatores poderd contribuir para a obtencdo de desempenhos
econdmicos mais satisfatorios.

Palavras-chave: Enterprise Risk Management. Carateristicas Estruturais da Firma.
Desempenho da Firma. Fatores Contingenciais. Teoria da Contingéncia Estrutural.



ABSTRACT

The global economy and recent economic and financial crise have significantly
impacted organizations' corporate governance system. In this context of challenges and
opportunities, the identification, analysis and management of risks has become essential for the
effectiveness of corporate governance and for obtaining more satisfactory economic
performance. With increasing complexity and uncertainty in an increasingly challenging
scenario, new opportunities and threats are constantly emerging and can significantly affect the
operations of organizations. In this context, there is a need for a strategic and comprehensive
approach to risk management and management control systems need to be adapted to deal with
these increasingly common circumstances in organizations. As an integral part of management
control systems, Enterprise Risk Management (ERM) embraces this new paradigm and
emphasizes a holistic approach to risk management and represents a combination of activities
and processes aimed at identifying possible events that could affect the organization. Due to
exposure to risks and since ERM makes it possible to identify the possible occurrences of events
that can affect the company's performance, the systemic adjustment between ERM, contingency
factors and the company's structural characteristics can minimize the negative impact of these
events on performance from the company. Within this context, the objective of this work was
to assess whether the value of the firm is contingent on the appropriate combination between
ERM, contingency factors and structural characteristics of the firm. The research sample
consisted of 91 Brazilian companies listed on Brasil, Bolsa, Balcio [B]®, which have an
indication of use of ERM and the sample period comprised the first quarter of 2018 to the fourth
quarter of 2021. Data were analyzed by the technique of multivariate analysis of data through
multiple regression, estimated by the method of Generalized Least Squares. The results
confirmed the research hypothesis and presented statistically significant evidence that the value
of the firm is contingent on the appropriate combination of ERM, contingency factors and
structural characteristics of the firm. The results showed that, for all companies in the sample,
the greater the variation of the Enterprise Risk Management Index (ERMI) measured through
the indicators that represent the four ERM objectives, in relation to the ERMI estimated based
on the regression coefficients of the companies that present the best practices of combining
ERM, contingency factors and structural characteristics, the lower tends to be the value of the
firm. The findings confirm the theoretical arguments that it is not the management control
system that affects performance, but the proper fit between contextual factors. It was possible
to identify that the companies considered "references" in this study had a higher average value
of the ERMI index than the other companies in the sample. The results contribute by
demonstrating that ERM can be an integrative management mechanism that encompasses
multiple contingency factors and structural characteristics and the due systemic adjustment
between these factors can contribute to obtaining more satisfactory economic performances.

Keywords: Enterprise Risk Management. Structural Characteristics of the Firm. Firm
Performance. Contingency Factors. Structural Contingency Theory.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo de introdugado apresenta a contextualizagdo do tema, a questao de pesquisa,

0 objetivo geral e especificos, bem como a estrutura do trabalho.

1.1 Contextualizacio e problema de pesquisa

Os estudos seminais da teoria da contingéncia argumentam que na concep¢ao dessa
teoria, ndo existe um modelo ideal de gestdo que se aplique as organizacdes € em todas as
circunstancias. Assim, a influéncia de fatores internos e externos no sistema organizacional,
causa impactos e diversos tipos de ocorréncias dentro das organizacdes, dentre eles, no
desempenho econdmico (BURNS; STALKER, 1961). Esses fatores internos e externos que
podem afetar o desempenho da empresa sdo definidos como fatores contingenciais e englobam
aspectos tais como estratégia, tamanho, incertezas ambientais e tecnologias.

De acordo com Donaldson (1999), uma organizagao para ser efetiva precisa adequar sua
estrutura a esses fatores contingenciais e consequentemente se adequar ao ambiente e cada
aspecto da estrutura organizacional ¢ contingente a um ou mais fatores contingenciais. O autor
ainda relata que a estrutura organizacional pode ser definida como o conjunto de
relacionamentos entre os integrantes da organizagdo o que inclui os relacionamentos de
autoridade e subordinagdo, os comportamentos requeridos pelos regulamentos e padrdes
adotados nas tomadas de decisdes, tais como descentralizacdo e padrdes de comunicagao.

Donaldson (1999) afirma que o foco majoritario da teoria da contingéncia pressupde a
maneira como a estrutura organizacional esta rotulada, visando atender as imposi¢des dos
fatores ambientais e nas tarefas que sdo exigidas. O ponto central estd na adequacgdo entre
estrutura organizacional e contingéncias, ¢ a tarefa da pesquisa contingencial ¢ identificar os
fatores contingenciais aos quais cada aspecto da estrutura organizacional devera se ajustar. Na
concepcao do autor, essa teoria da contingéncia da estrutura organizacional ¢ denominada de
Teoria da Contingéncia Estrutural.

Nesse mesmo entendimento, Drazin e Van de Ven (1985) argumentam que o ponto
central da teoria da contingéncia estrutural € a proposicao de que a estrutura e o processo devem
se ajustar ao seu contexto (cultural, ambiental, tecnologico, tamanho ou tarefa). Sob esse

fundamento, os autores abordam que a lei da interagdo em uma teoria da contingéncia ¢ o fato
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de que, o desempenho organizacional depende do ajuste entre o contexto da organizagdo e a
estrutura organizacional.

Neste contexto de ajuste entre estrutura e contingéncia, Drazin ¢ Van de Ven (1985),
relatam que uma das abordagens conceituais sobre esse ajuste ¢ a abordagem sistémica. Na
abordagem sistémica, quanto mais uma organiza¢do se desvia do tipo ideal de ajuste entre
estrutura e fatores contingenciais, menor serd o desempenho esperado ou projetado.

Estudiosos dessa abordagem, afirmam que a compreensdao das relagdes entre
desempenho, estrutura e contingéncias s6 pode avangar ao abordar simultaneamente as
diferentes contingéncias, caracteristicas estruturais ¢ desempenho, considerando assim uma
visdo mais holistica para entender a estrutura ideal (MILLER, 1981; DRAZIN; VAN DE VEN,
1985). Drazin e Van de Ven (1985) definem o ajuste sistémico como a consisténcia de multiplos
fatores de contingéncia e multiplos aspectos organizacionais que levam a desempenhos mais
satisfatorios.

Diante disso, o desafio ¢ identificar um modelo e/ou mecanismo que integre a estrutura
com os fatores contingenciais de forma dinamica, agil e holistica, a fim de minimizar o impacto
no desempenho econdmico da firma. De acordo com a teoria de contingéncia dos sistemas de
controle, o devido ajuste do sistema de controle gerencial e os fatores contingenciais de
contexto podem contribuir nesse sentido (JERMIAS; GANI, 2004).

Fisher (1995) argumenta que os objetivos das pesquisas sobre controles contingenciais
deveriam ser direcionados para o desenvolvimento de modelos compreensivos que incluem um
completo sistema de controle gerencial e multiplas varidveis contingenciais ¢ modelos
integrativos mais sofistificados poderiam ser testados a fim de identificar sua eficacia como
mecanismos estruturais. Portanto, o ajuste ideal entre os sistemas de uma organizag¢do e os
fatores ambientais devem proporcionar desempenhos organizacionas mais satisfatorios
(CHENHALL, 2003; GORDON; LOEB; TSENG, 2009; NEDAEI et al., 2015).

Otley (2016) por sua vez relata em seu estudo de revisao de literatura sobre teoria da
contingéncia de controle e gerenciamento contabil, que as abordagens paradigmaticas da teoria
da contingéncia estao em processo de mudancas nas ultimas décadas. Sob o pressuposto de que,
nao hé uma solucao universal para a estrutura organizacional que possa resolver os problemas
de controle, esperava-se que as pesquisas empiricas estabelecessem as contingéncias-chave, a
fim de atender os mais diferentes tipos de circunstancias que as organizagdes poderiam estar
envolvidas.

Pesquisas sobre teoria da contingéncia nas ultimas quatro décadas apresentaram uma

lista extensa de possiveis contingéncias significativas que as organizagdes enfrentam, e muitas
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das vezes, os estudos sugeriram recomendagdes conflitantes. Portanto, ¢ improvavel que um
modelo de contingéncia geral pudesse ser desenvolvido com o proposito de sugerir
configuragdes de controles ideais em combinagdes possiveis de circunstancias. Nesse contexto,
a contingéncia deve ser considerada em um ambiente mais dinamico do que anteriormente, o
que leva a necessidade de utilizar modelos baseados em processos, os quais examinem 0s
mecanismos de mudanca e a implementagdo de formas modificadas de gestdo e controle
(OTLEY, 2016).

Dentre os sistemas de controle gerencial que avaliam essas circunstancias
contingenciais, destaca-se o surgimento de Enterprise Risk Management — ERM
(Gerenciamento de Riscos Corporativos), que ¢ utilizado como mecanismo para gerenciar risco
de maneira mais integrada dentro das organizacdes e considerado como parte integrante do
sistema de controle gerencial, com a finalidade de fornecer estratégias capazes de identificar
possiveis eventos capazes de afetar os objetivos (estratégicos, operacionais, conformidade e
confiabilidade na comunicagdo) da organizagdao (COSO, 2007, GORDON; LOEB; TSENG,
2009; MIKES, 2009; MIKES; KAPLAN, 2014; NEDAEI et al., 2015).

Nos objetivos estratégicos, a organizacao estabelece as metas da empresa alinhadas com
o planejamento estratégico. Os objetivos operacionais se relacionam com a utilizag@o eficiente
dos recursos disponiveis. Os objetivos de conformidade e comunicagdo se referem
respectivamente ao cumprimento de leis e regulamentos aplicaveis as organizacdes € a
qualidade e confiabilidade dos relatorios.

De acordo com COSO (2007) a organizacdo com base no planejamento estratégico,
estabelece as metas e selecionam as principais estratégias de acordo com o alinhamento dos
quatro objetivos em todos os niveis da organizacdo. Essa classificacdo dos objetivos permite
enfoque em diferentes aspectos no tratamento do gerenciamento dos riscos. Contudo, apesar de
serem distintos, esses objetivos se inter-relacionam por meio da estrutura integrada.

Em func¢do do ambiente de riscos emergentes e dindmicos dos dias atuais, o ERM se
tornou um mecanismo de gestdo importante para as companhias e ¢ parte essencial da
governanga corporativa, além de ser vital para a preservagao dos interesses de seus investidores
e partes interessadas. ERM se destaca por ser um mecanismo gerencial eficiente na gestao do
risco por considerar uma visdo mais integrada dentro da organiza¢do com o objetivo de
estabelecer procedimentos acerca das circunstancias ambientais de modo a adequar a
organizagdo de forma mais agil aos fatores contingenciais a fim de obter desempenhos mais

satisfatorios.
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A literatura empirica a respeito do tema ¢ abordada por trés diferentes correntes de
pesquisas. A primeira corrente aborda os estudos que avaliaram o estidgio de implementacao de
ERM nas companhias (DAUD; YAZID; HUSSIN, 2010 ; WAN DAUD; HARON; IBRAHIM,
2011). A segunda corrente direciona-se para estudar os determinantes de ERM (FARRELL;
GALLAGHER, 2015; HOYT; LIEBENBERG, 2011) e a terceira corrente busca avaliar os
beneficios de ERM para as organizacdes por meio da relagdo entre ERM e desempenho
economico (BAXTER et al., 2013; BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005).

Contudo, quanto ao beneficio de ERM no desempenho econdmico, os resultados sao
contraditorios e evidéncias empiricas sobre essa relacdo sdo divergentes e inconclusivas.
Enquanto alguns estudos apresentaram relagdo positiva entre ERM e desempenho econémico
(ALL, HAMID; GHANI, 2019; ALWI et al., 2019; BAXTER et al., 2013; BOHNERT et. al.,
2019; FAISAL; HASAN, 2020; FARIDA; ROZIQ; WARDAYATI, 2019; FARREL;
GALLAGHER, 2019; FLORIO; LEONI, 2017; HOYT; MOORE; LIEBENBERG, 2008)
outros estudos apresentaram resultados diferentes: (i) relacdo negativa: (ABDULLAH et al.,
2017; LIN; WEN; YU, 2012); (i1) relacao ndo significativa (ALI; HAMID; GHANI, 2019;
DANISMAN; DEMIRELM, 2019; GLOWKA; KALLMUNZER; ZEHER, 2020;
MARUHUN; ABDULLAH; ATAN, 2018; PANARETOU, 2014; QUON; ZEGHAL;
MAINGOT, 2012) e; (iii) resultados divergentes (ANTON, 2018; LECHNER; GATZERT,
2017; NASR et al., 2019; SHAHEEN et al., 2020; SOLIMAN; ADAM, 2017).

Quanto as métricas de mensuragao do desempenho econdmico da firma, Smithson e
Simkins (2005) relatam em seu estudo de revisao dos trabalhos empiricos sobre o tema, que a
maioria dos estudos que abordam a relacdo entre ERM e desempenho da firma, utilizam “Q de
Tobin” para mensurar o valor da firma.

Embora alguns estudos apresentem efeitos positivos de ERM no desempenho da
organizagao, de acordo com os pressupostos da Teoria da Contingéncia Estrutural, essa relagdo
¢ inconclusiva e depende de circunstancias (CHENHALL, 2003).

Gordon, Loeb e Tseng (2009) argumentam que a relacdo entre ERM e desempenho da
firma ¢ contingente a apropriada combinacao entre ERM e fatores contingenciais. Mikes e
Kaplan (2014) relatam que ¢ por causa do desajuste entre ERM e fatores situacionais que muitas
organizagdes parecem ndo estar satisfeitas com a implementacdo de ERM, uma vez que esse
desajuste pode ocasionar desempenhos insatisfatérios. Essa insatisfacdo relatada pelos autores
¢ proveniente da grande complexidade da implementacdo de ERM, bem como da supervisao

imatura dos gestores de risco.
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Nesse contexto, vale destacar que ndo ¢ o sistema de controle gerencial de uma
organizacdo que afeta o desempenho, mas o devido ajuste entre o sistema de controle e as
variaveis de contexto (JERMIAS; GANI, 2004). Para esses autores, a no¢ao do ajuste
contingente ¢ a abordagem central da teoria da contingéncia e examina as relagdes entre as
prioridades estratégicas, configuragdes organizacionais e sistemas de controle gerencial. Essa
abordagem afirma que nem o tipo de estratégia bem como a configura¢do organizacional nao
afetardo diretamente o desempenho, mas o fator importante € o ajuste contingente entre as
caracteristicas estruturais da firma, os fatores contextuais e os sistemas de controle gerencial.

Nesse sentido, autores também relatam que um bom ajuste entre sistemas de controle
gerencial e as circunstancias devem melhorar o desempenho da empresa (CHENHALL, 2006;
GORDON; LOEB; TSENG, 2009; OTLEY, 1980).

Seguindo os pressupostos da visdo sist€émica de Drazin e Van de Ven (1985), em que a
organizacdo tem que estabelecer um mecanismo ideal para abordar a relacdo entre os fatores
contingenciais, ha de se esperar que ERM possa suprir esse desafio de uma estrutura integrativa
que combine aspectos estruturais da firma e fatores contingenciais. Por outro lado, pode ser um
mecanismo capaz de gerenciar os riscos holisticamente e possibilitar tomadas de decisdes mais
assertivas por parte dos gestores, a fim de resultar em desempenhos mais satisfatorios.

Conforme apresentado, os resultados de pesquisas sobre os beneficios de ERM no
desempenho sdo inconclusivos e ndo ha consenso na literatura sobre o impacto da
implementacdo de ERM no valor da empresa. Além disso os pressupostos da teoria de
contingéncia enfatizam que ndo € o sistema de controle gerencial que afeta o desempenho, mas
o devido ajuste entre o sistema de controle e as variaveis de contexto tais como competi¢do da
industria, tamanho da firma e incerteza ambiental. De acordo com Donaldson (1999), quando
a mudanga organizacional ¢ examinada com um modelo que captura todo o processo envolvido
na adaptacao estrutural, confirma-se a teoria da contingéncia estrutural, ou seja, a estrutura se
ajusta para se adequar ao ambiente.

A partir das discussoes apresentadas e da identificacdo de que os resultados de pesquisas
sobre ERM no desempenho econdmico da firma sdo contraditorios, apresenta-se o seguinte
problema de pesquisa: quais os efeitos contingenciais da apropriada combinagao entre ERM,
fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma sobre o desempenho econdmico da

empresa, representado pelo valor da firma?

1.2  Objetivo Geral
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O objetivo geral do trabalho ¢ avaliar se o desempenho econdmico representado pelo

valor da firma, ¢ contingente a apropriada combinacdo entre ERM, fatores contingenciais e

caracteristicas estruturais da firma.

1.2.1 Objetivos especificos

1.3

O trabalho tem os seguintes objetivos especificos:

Identificar as empresas com desempenhos econdmicos satisfatorios, consideradas como
referéncias (benchmarking) que descrevem as melhores praticas de combinagdo entre
ERM, fatores contingenciais e caracteristicas estruturais;

Mensurar Enterprise Risk Management nas empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo [B]?, que possuem indicativo de utilizagdo de Gestdo Integrada de Risco
(ERM) por meio da aplicacdo de um indice que aborda as quatro categorias: (i)
estratégia; (i1) operagoes; (iii1) confiabilidade dos relatorios e; (iv) conformidade;
Discutir o efeito das variaveis contingenciais, bem como as caracteristicas da firma na
implementacdo de ERM nas empresas brasileiras listadas na [B]’, que possuem

indicativo de utiliza¢do de Enterprise Risk Management.

Justificativa

Estudos relatam que a implementacao de Enterprise Risk Management vem se tornando

um mecanismo essencial na gestao das organizagdes e a cada ano, empresas t€ém optado por

essa forma de gerenciamento mais holistica dos riscos (BOHNERT et al., 2017; HOYT;

LIEBENBERG, 2011). Essa mudanca de paradigma na maneira de gerenciamento dos riscos

dentro das organizagdes € resultado tanto de fatores macroecondmicos quanto de aspectos sobre

as percepgoes dos beneficios de implementacdo de ERM.

Tanto académicos quanto profissionais do mercado, argumentam que a implementacao

de ERM ajuda a aumentar o valor da empresa; reduz a volatilidade de seus ganhos; e reduz o

custo de capital externo, aumentando assim a eficiéncia de capital e consequentemente criando

sinergias entre as partes interessadas. Além disso, a implementagdo de ERM promove um

aumento na conscientizagdo sobre o risco na organizagao e, por conseguinte contribui com

melhores praticas de tomada de decisdo tanto operacional quanto estratégica.
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Apesar da implementa¢do de ERM ter um impacto positivo no desempenho da firma,
existem estudos empiricos que argumentam que a implementac¢do de um sistema holistico de
ERM estd associado com consideraveis custos financeiros € humanos, uma vez que, a
implementagao e execugdo exige atuacdo de um gestor de risco dentro do conselho de
administragdo, ou até mesmo de implanta¢ao de um comité de risco, além de desenvolver uma
cultura de risco em toda a organizagcdo (BOHNERT et al., 2017; FARRELL; GALLAGHER,
2015; HOYT; LIEBENBERG, 2011).

A relacao entre ERM e desempenho da firma tem sido explorada na extensa literatura
sobre gestdo, e os resultados de pesquisa sobre o beneficio de ERM no desempenho da firma
sdo contraditdrios e evidéncias empiricas sobre essa relacdo sao divergentes e inconclusivas.
Logo, essas evidéncias empiricas divergentes podem ser em fun¢do do desajuste entre ERM,
fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma.

Nao obstante do compreensivo corpo de conhecimento cientifico produzido sobre ERM,
ainda existem importantes oportunidades de expansao desse conhecimento. Além de ndo existir
um consenso na literatura sobre o efeito de ERM no desempenho econdmico da companhia,
nao foi identificado na literatura, estudos que avaliassem se o valor da firma ¢ contingente a
apropriada combinag@o entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma.

Nedaei et al. (2015) relatam que apesar de existir novas correntes de pesquisa que
argumentam que ERM de uma organizagdo ¢ parte integrante do sistema de controle gerencial,
poucos estudos abordaram ERM sob a abordagem da teoria da contingéncia. Para os autores, a
teoria da contingéncia de ERM deve ter uma hipotese sobre a ligagao entre os fatores
especificos da firma e a abordagem sist€émica de ERM e um ajuste entre esses elementos,
contribui para desempenhos econdmicos mais satisfatorios. Portanto, foi identificado uma
importante lacuna no conhecimento ao abordar a visao sistétmica de ERM sob a abordagem da
teoria da contingéncia.

Identificada a lacuna de pesquisa e fundamentado na proposicao tedrica de que, quanto
mais uma organizagao se desvia do tipo ideal de ajuste entre estrutura e fatores contingenciais,
menor sera seu desempenho econdmico, esse trabalho vem suprir o desafio de identificar um
mecanismo que integre de forma mais holistica, a estrutura organizacional com os fatores
contingenciais e caracteristicas especificas da firma.

Portanto, esse trabalho pretende suprir essa lacuna de pesquisa sobre o tema, e espera-
se que a contribuicdo tedrica desse estudo seja no estabelecimento de uma combinagao entre
ERM, estrutura organizacional e fatores contingenciais que sao eficazes para o desempenho da

firma. De acordo com a Hipotese de Pesquisa desse estudo, se as empresas escolhessem as
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melhores praticas de combinagdo entre ERM e fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais, baseado nos coeficientes estimados para empresas com alta performance,
provavelmente obteriam desempenhos mais satisfatorios.

Esse estudo se diferencia das pretensdes de Gordon, Loeb e Tseng (2009). Esses autores
avaliaram a interacdo entre varidveis de contingéncia ¢ ERM no desempenho econémico da
firma mensurado pelo excesso de lucro sobre o custo de capital proprio. Além de avaliar a
interacao desses fatores contingenciais, o presente estudo insere variaveis que representam as
caracteristicas estruturais da firma, a fim de avaliar o ajuste entre contingéncias e caracteristicas
estruturais e analisa o desempenho da empresa por meio da avaliagdo do valor da firma. Essa
proposta segue os pressupostos de Donaldson (1987) e Drazin e Van de Ven (1985), em que o
ajuste entre fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma, levam a desempenhos
mais satisfatorios.

Dessa forma, o estudo se torna relevante para as organizagdes que implementam ERM,
uma vez que o ajuste ideal entre esses fatores pode contribuir para que essas companhias
obtenham desempenhos econdmicos mais satisfatorios. Assim, o trabalho podera demonstrar
que nao ¢ apenas a implementacdo de ERM que produz beneficios econdmicos para as
companhias, mas, o devido ajuste entre esse sistema de controle gerencial e os fatores
contingenciais e caracteristicas estruturais da firma. Portanto, tanto os gestores de riscos quanto
os comités internos de riscos ou os comités de auditoria interna, poderdo se beneficiar com esse
trabalho.

Além da contribui¢do para o mercado, esse trabalho também possui sua contribuicao
académica em func¢do do avango da fronteira do conhecimento, no sentido de langar luzes sobre
a perspectiva de um avango para uma teoria da contingéncia estrutural de Enterprise Risk

Management.

14 Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em cinco capitulos e essa introdugdo representa o primeiro
deles. No segundo capitulo, a base tedrica que suporta o desenvolvimento da pesquisa €
apresentada. Nesse capitulo ¢ apresentado os seguintes construtos teoricos: teoria da
contingéncia estrutural, as criticas aos estudos seminais e os paradigmas que fundamentam essa
teoria; a abordagem contingencial dos sistemas de controle gerencial abordando Enterprise Risk

Management — ERM e; a formulagdo da hipotese de pesquisa.
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O terceiro capitulo aborda os procedimentos metodolégicos e delineamento da pesquisa.
Nesse capitulo sdo abordadas as varidveis utilizadas no estudo bem como a apresentagdo dos
modelos econométricos utilizados para testar a hipotese de pesquisa. Os pressupostos
estatisticos dos modelos econométricos também estdo inseridos nesse capitulo.

O quarto capitulo apresenta os resultados da pesquisa e as discussdes tedricas. O
capitulo ¢ dividido em trés se¢des, sendo que a primeira ¢ direcionada para a apresentacdo da
analise exploratdria dos dados. A segunda secao apresenta a analise multivariada dos modelos
econométricos utilizados na pesquisa. Por fim, a ultima se¢ao do quarto capitulo ¢ destinada
para a discussdo tedrica e pratica dos resultados.

As consideragdes finais e os principais resultados encontrados por meio desse estudo,

estao evidenciados no quinto capitulo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sao apresentados os pressupostos tedricos que norteiam o trabalho. Sao
tratados os seguintes subtopicos: (i) Teoria da contingéncia; (i1) Abordagem contingencial dos
sistemas de controle gerencial; e (iii) Formula¢cdo da hipdtese de pesquisa e apresentacdo do

modelo estrutural tedrico proposto.

2.1  Teoria da Contingéncia

A abordagem da teoria da contingéncia originou nos estudos organizacionais no final
dos anos de 1950 e meados dos anos de 1960, sendo que neste periodo prevaleciam os estudos
organizacionais com base na escola cldssica da administracdo. Os paradigmas da teoria da
contingéncia parte do pressuposto que havia uma unica estrutura organizacional que pudesse
ser eficaz para as organizagdes. Por meio desta estrutura, as tomadas de decisdes e
planejamentos eram de responsabilidade da alta geréncia, sendo que as acdes dos operarios de
niveis inferiores eram estabelecidas por meio de tarefas (BRESCH, 1957).

Nas décadas de 1950 e 1960 teorias contingenciais comec¢aram a desenvolver tdpicos
sobre tomadas de decisdes em pequenos grupos e lideranga, e no final da década de 1950,
pesquisadores comecaram a aplicar a proposta de contingéncia as estruturas organizacionais. A
estrutura organizacional hierdrquica centralizava habilidades e controles para determinadas
tarefas com niveis baixos de incertezas e equipes participativas e flexiveis para as tarefas com
niveis de incertezas mais elevados. Desta forma, acreditava-se que a principal forma de reduzir
a incerteza era conduzir as agdes repetidamente, evitando a inovagao e esta por sua vez emergiu
como o principal fator daquela época (DONALDSON, 1999).

Com o decorrer dos anos, surgiram teorias que tiveram diferentes enfoques e
contribuic¢des para o desenvolvimento da gestdo organizacional em suas épocas. Com isso, as
organizagdes foram influenciadas pela teoria da contingéncia por mais de meio século.
Pesquisadores como Woodward (1958), Burns e Stalker (1961) e Lawrence e Lorsch (1967),
sdo considerados propulsores da teoria da contingéncia e destacaram que os desempenhos
econdmicos das corporagdes eram afetados pela estrutura organizacional, pelo ambiente
externo e pelas tecnologias. Estes autores desenvolveram o conceito de que ndo existe uma
forma padronizada de gerenciar organizagoes.

Hanisch e Wald (2012) em seu trabalho sobre andlise da utilizacdo da teoria da

contingéncia em pesquisas de gerenciamento de projetos, destacaram que esses autores
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seminais contrariavam as visoes de padrdes universais defendidos por Taylor (1903, 1911) e
Weber (1978). Para Hanisch e Wald (2012), os estudos seminais desenvolveram o conceito
que nao existe uma melhor forma para gerenciar e organizar uma institui¢ao. Neste contexto, a
teoria da contingéncia ¢ fundamentada na concepgdo que ndo existe um modelo que se aplica
para as organizagdes em quaisquer circunstancias, em funcdo da influéncia de fatores internos
e externos no sistema e impactando assim em diversos tipos de ocorréncias dentro das
organizagoes.

O trabalho de Woodward (1958) ¢ considerado o estudo seminal sobre o tema. A autora
demonstrou que a tecnologia era responsavel por desempenhar um papel importante quanto aos
processos e estruturas nas organizacdes e as organizagdes concentravam-se inicialmente em
uma estrutura mecanicista e a partir do momento em que a tecnologia avangava, as estruturas
passavam a ser mais organicas. A tecnologia surgiu como indutora de incerteza e o ajustamento
entre a estrutura organizacional e esse fator contingencial da tecnologia, conduzia a resultados
maiores ao daquelas organizagdes em que a estrutura estava em conflito com a tecnologia.

Posteriormente, a pesquisadora apresentou resultados mais detalhados. Os estudos
concluiram que, em situagdes em que exigiam ambientes tecnologicos mais simples com
produgdo de pequenos lotes de forma manual e artesanal, a estrutura organizacional da firma
era mais informal e organica. Por outro lado, com a producdo em grandes escalas e com a
utilizagdo de equipamentos mais sofisticados, a estrutura organizacional da for¢a de trabalho
era mais formal e mecanicista (DONALDSON, 1999).

Burns e Stalker (1961) sdao considerados os responsaveis pela denominagao seminal que
deu origem a abordagem contingencial da estrutura organizacional. Esses autores estudaram os
efeitos de fatores externos sobre o desempenho e gestdo das organizacdes e identificaram dois
sistemas de pratica e estrutura de gestao opostos. Na medida que uma organizagao se encontrava
em um ambiente estdvel e com raras mudangas, a estrutura mecanicista se portava com mais
eficacia. Em contraponto, 4 medida que uma organizagdo enfrentava um cenario de incertezas
e com alto grau de mudanga, a estrutura organica se tornava mais eficaz (JUNQUEIRA, 2010).

Para Burns e Stalker (1961), as organizacdes que possuiam estruturas mecanicistas,
dispunham de controles mais burocraticos com autoridade centralizada e padronizagao das
tarefas. Por outro lado, organizagdes que possuiam estruturas mais organicas, eram
caracterizadas pela gestdo descentralizada com atribui¢des de autonomia e poucos controles
burocraticos. Junqueira (2010) apresenta uma comparagdo dos tipos de estruturas
organizacionais de acordo com Burns e Stalker (1961). O Quadro 1 demonstra resumidamente

as principais divergéncias entre essas duas estruturas.
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Quadro 1 — Divergéncia entre as estruturas organizacionais de acordo com Burns e Stalker

(1961)

Estrutura Mecanicista

Estrutura Organica

e Caracterizada  por uma  estrutura
burocratica

¢ Possuiam papeis definidos

e As tarefas eram padronizadas e os controles
mais burocraticos

¢ Os cargos eram ocupados por especialistas

e Havia centralizagdo de todo o processo
decisorio

¢ Adotava mecanismos de recompensa mais
objetiva

¢ Possuia processo hierarquico mais rigido

e Caracterizada por uma estrutura flexivel
com atuagdes de equipes multifuncionais

e A definicao dos papeis era de forma mais
ampla

e¢Os sistemas de integragdo eram mais
complexos

eEra caracterizada pela descentralizagdo e
autonomia aos trabalhadores

¢ Os mecanismos de recompensa eram mais
subjetivos

e Havia processos hierarquicos menos rigido

e A estrutura era compativel em ambientes
dindmicos
Fonte: Adaptado de Junqueira (2010).

e A estrutura era compativel em ambientes
mais estaveis

Burns e Stalker (1961) enfatizam que de acordo com contextos ambientais exigem-se
diferentes estruturas organizacionais. Uma organizacdo com sistemas organizacionais mais
adequados, desenvolveria desempenhos mais satisfatorios daquelas organizacdes que nado
possuiam. Nesse contexto, a Teoria da Contingéncia Estrutural assume que uma estrutura
organizacional deveria se ajustar ao contexto macro para ser eficiente, e consequentemente,
essa estrutura adequada, resultaria em desempenhos superiores a aquelas inadequadas
(ASTLEY; VAN DE VEN, 1983; DRAZIN; VAN DE VEN, 1985; HAMANN, 2017).

Chandler (1962) ao pesquisar sobre estratégia e estrutura das organizagdes, demonstrou
por meio de dados empiricos que a estratégia determinava a estrutura. Com isso se tornava
necessario manter uma adequacdo entre as estratégias e as estruturas organizacionais, caso
contrario, o desempenho das organizagdes seria menor.

Posteriormente, outros estudos sobre a teoria contingencial foram desenvolvidos no
decorrer dos anos. Lawrence e Lorsch (1967) abordaram sobre as caracteristicas estruturais e
também sobre as condi¢gdes dos ambientes que as organizagdes enfrentavam. Os pesquisadores
foram agraciados com o mérito de terem dado inicio ao termo “teoria da contingéncia” e suas
contribui¢des foram decisivas para a abordagem desta teoria.

Os autores realizaram um estudo comparativo de seis organizagdes que operavam em
um mesmo ambiente industrial. No entanto, os setores de vendas, pesquisa e desenvolvimento
e produ¢do de cada organizagdo, eram diferenciados uns dos outros em termos de estruturas

formais em func¢do dos objetivos especificos de cada unidade. Os achados da pesquisa
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demonstraram uma relagdo entre o grau de diferenciagdo de cada organiza¢do com a integragao
com os fatores ambientais e desempenho.

Para Chenhall (2003) a diferenciacdo estd preocupada com a extensdo da forma com
que os gestores de subunidades agem como empreendedores e envolve a descentralizagdo de
autoridades. Por outro lado, a integracao ¢ definida como a extensdo em que as subunidades
agem de forma consistente com os objetivos organizacionais e envolve regras, comités e
procedimentos operacionais.

Lawrence e Lorsch (1967) afirmam que hd empresas que possuem dispositivos
integrativos similares, ou seja, mecanismos de integracao de equipes e departamentos. Contudo,
nas organiza¢des com alto desempenho, esses mecanismos integrativos agem como fatores
eficazes na resolugdo de conflitos. Os autores argumentam que as organizagdes que detinham
estruturas mais adequadas ao seu ambiente, alcangavam desempenhos mais satisfatorios e uma
mudanga no ambiente afeta a estrutura organizacional e a integragdo da organizagdo. Mudancas
ambientais demandam maiores indices de incertezas em determinadas partes da organizagdo e
departamentos como Pesquisas e Desenvolvimentos eram mais organicos, enquanto que
departamentos considerados produtivos eram mais mecanicistas (LAWRENCE; LORSCH,
1967).

Nesse ambiente de busca por estruturas organizacionais ideais que atendessem aos
diversos fatores contingenciais existentes, Hage (1965) sugeriu a teoria das organiza¢des em
um formato axiomatico. O pesquisador buscou codificar uma série de estudos para analisar os
problemas de mudancga organizacional e utilizou oito variaveis relacionadas entre si em sete
proposicdes simples de duas varidveis. Essas oito variaveis sdo caracteristicas formais das
organizagdes sendo quatro variaveis representando o0s meios organizacionais: (i)
complexidade/especializagdo; (ii) centralizagao/hierarquia; (iii) formalizagao/padronizacao; e,
(iv) estratificagdo/status. Além disso, quatro varidveis representando os fins organizacionais:
(1) flexibilidade de adaptagao; (ii) eficacia de produgdo; (iii) eficiéncia de custo; e (iv) satisfagdo
no trabalho.

Organizagdes centralizadas e formalizadas dispunham de alta eficiéncia, contudo, com
baixos niveis de inovagdo. Ja as organizacdes descentralizadas e menos formalizadas eram
menos eficientes, mas apresentavam niveis de inova¢dao mais elevados. Com isso, evidencia
que cada estrutura organizacional pode ser 6tima, de acordo com o objetivo de eficiéncia ou
inovagao da organizagdo (DONALDSON, 1999; HAGE, 1965).

Sequencialmente, Perrow (1967) dando continuidade aos estudos primordios de

Woodward (1958) sobre tecnologia, defende que a tecnologia do conhecimento ¢ fator
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contingencial a estrutura organizacional. Os processos decisorios nas organizagdes sdo mais
centralizados quanto mais se codifica o conhecimento empregado na organizag¢ao e quanto mais
ha excegoes, ou seja, nao ha procedimentos rotineiros a serem seguidos. Para Perrow (1967)
dois aspectos da tecnologia variam independentemente: (i) o nimero de excecoes e; (i) a
codificacdo do conhecimento como um procedimento analisavel e ndo analisavel.

Thompson (1967) observa que o ambiente de certa forma determina a estrutura
organizacional. Assim o foco majoritario da teoria da contingéncia permanece na maneira como
a estrutura organizacional ¢ rotulada, visando atender as imposi¢des dos fatores ambientais e
nas tarefas que sao exigidas (DONALDSON, 1999).

Por meio da integragdo dos estudos anteriores, Thompson (1967) agrupou as
organizagdes em dois conjuntos distintos. O primeiro conjunto de organizagdes foi considerado
como sistema fechado, que focava na incerteza ambiental e considerava algumas variaveis
controlaveis e auto correlacionadas para atingir os objetivos da organizagdo. Neste aspecto, as
organizagdes buscavam segregar suas tecnologias produtivas em um sistema fechado a fim de
defendé-las dos fatores contingenciais. Ja no segundo grupo, as organizagdes foram
consideradas como sistema aberto na qual incluiam a incerteza e reconheciam a dependéncia
das organizagdes e 0 ambiente em que estavam inseridas (DONALDSON, 1999; JUNQUEIRA,
2010).

Thompson (1967) argumenta que a tecnologia e o contexto ambiental sdo as duas
principais fontes de incertezas nas organizagdes ¢ em funcdo desses fatores, existem
organizagdes com diferentes estruturas, estratégias e tomadas de decisdo descentralizadas em
diversos niveis hierarquicos na organizagao.

Os estudos de Pugh et al. (1968) sugerem quatro dimensdes basicas de estrutura e sdo
conceituadas como estruturacao das atividades, concentracao de autoridade, controle de linha
de fluxo do trabalho e tamanho do componente de suporte. Estes por sua vez, relacionam-se
com os estudos da burocracia de Weber (1978), apoiando-se da influéncia do tamanho nas
caracteristicas burocraticas.

Em meados dos anos 1970 existia um paradigma bem estabelecido da teoria da
contingéncia estrutural e pesquisadores que vieram depois desses estudos seminais, puderam
direcionar seus esfor¢cos no sentido de contribui¢do para a evolugdo da literatura sobre o tema.
Nesse sentido, os estudos seminais da teoria da contingéncia produziram evidéncias
contundentes de relacionamento entre os fatores contingenciais € a estrutura organizacional das
firmas. No entanto, os estudos seminais sofreram criticas quanto as suas abordagens iniciais e

a proxima secdo desse capitulo aborda sobre essas criticas.
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2.1.1 Ciriticas aos estudos seminais da teoria da contingéncia

Os trabalhos seminais sobre a teoria da contingéncia se concentravam em estudos
segmentados que estudavam a correlacao entre contingéncia e estrutura organizacional sob o
paradigma do determinismo contingencial.

De acordo com Donaldson (1999) cada uma dessas teorias abordadas até meados dos
anos de 1970 focavam somente em pares determinados de fatores contingenciais e estruturas,
como por exemplo tamanho e burocracia ou estratégia e estrutura e se concentravam na relagao
entre contingéncia e estrutura no mesmo ponto e no mesmo tempo. Nesse periodo, prevalecia
uma corrente tedrica que defendia o paradigma do determinismo contingencial de que a
contingéncia causa a estrutura. No entanto, comegaram a surgir criticos tedricos, alegando que
existia um labirinto de fatores de contexto contingencial e os estudos até entdo, em vez de
abordar as semelhangas dos fatores, enfocavam nas diferencas individuais e situacionais de cada
fator.

Miles et al. (1978) enfatizam que a adaptacdo organizacional ¢ um tema que recebeu
apenas tratamento teorico limitado e fragmentado. Para os autores, qualquer tentativa de
examinar a adaptagdo organizacional ¢ dificil, uma vez que esse processo ¢ complexo e mutavel.

Hamann (2017) considerando as criticas a abordagem contingencial abordada no campo
da gestdo estratégica nos estudos seminais, resumiu as duas principais limitacdes destacadas
por Miles et al. (1978). Em primeiro lugar, Hamann (2017) cita que os primeiros estudos foram
direcionados para abordar diferencas individuais e situacionais entre os diversos fatores
contingenciais abordados na literatura. Isso direciona para a interpretacao de que, cada situagao
¢ diferente e os estudos ndo focaram nas semelhangas entre os fatores e o impacto disso na
estrutura organizacional.

Esses estudos resultaram em um labirinto de fatores contingenciais nao relacionados
entre si e também conjuntamente com a estrutura organizacional das firmas. Em fun¢do de uma
lista tdo extensa de fatores contingenciais, pode ser impossivel derivar prescrigdes relativas a
estrutura organizacional, o que pode implicar em recomendagdes de estruturas conflitantes
(HAMANN, 2017).

Chenhall (2006) apresenta uma revisdo empirica sobre pesquisas com base na teoria da
contingéncia a partir de 1980 e critica a evolugdo dos estudos ao considerar uma variedade de
fundamentagdes tedricas. E relatado no estudo que o termo contingéncia significa que algo é
verdadeiro somente em determinadas condi¢des ambientais especificas. Para Chenhall (2006),

ndo ha uma teoria da contingéncia e sim uma variedade de teorias que sdo utilizadas para
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explicar e prever as condigdes em que o sistema de controle gerencial seré utilizado ou se os
fatores contingenciais serdo associados a um desempenho organizacional.

Chenhall (2006) reconhece que a teoria da contingéncia teve seus fundamentos na teoria
organizacional que contempla apenas variaveis contextuais organizacionais € ambientais. Para
Chenhall (2006), estudiosos como Woodward (1965), Burns e Stalker (1961), Perrow (1970) e
Thompson (1976) consideraram nog¢des genéricas de contexto e forneceram argumentos
convincentes sobre como os fatores contingenciais se relacionam com estruturas e sistemas
organizacionais. Portanto os avangos na pesquisa baseada em contingéncias serdao melhores
atendidos pelo desenvolvimento e refinamento da teoria dentro de seu nticleo organizacional.

A segunda limitacdo que Hamann (2017) aborda sobre as consideragoes de Miles et al.
(1978), € que os primeiros estudos da teoria da contingéncia ignoraram a escolha gerencial
como uma variavel importante e envolvida em um forte viés deterministico. Para Miles et al.
(1978) essa tendéncia mascarou os processos de decisdes subjacentes e levou a um imperativo
funcional deterministico da estrutura organizacional.

Nesse mesmo entendimento, Chenhall (2006) faz uma critica a teoria da contingéncia
de que ¢ baseada em teorias funcionalistas tradicionais e os estudos ndo aplicaram pontos de
vistas mais interpretativos e criticos. Abordagens alternativas derivadas da literatura
socioldgica, tem sido utilizada nos estudos sobre sistemas de gerenciamento a fim de fornecer
esse foco interpretativo e critico nas pesquisas.

Chenhall (2006) relata que o ponto forte dessas abordagens alternativas, ¢ que elas
apresentam o conflito entre individuos e grupos além de abordar como o sistema de controle
gerencial pode estar envolvido nessas lutas. Isso necessariamente ndo conduz a uma maior
eficacia, uma vez que podem ser utilizados para fins politicos e de poder dos grupos inseridos
na organizagao.

A compreensdo da influéncia do poder e da politica pode ser estudada considerando
teorias relacionadas ao contexto ambiental, técnico e cultural e uma abordagem baseada em
contingéncias podem mapear essas varidveis e demonstrar potenciais relagdes entre politica e
poder no desempenho e estrutura organizacional das firmas (CHENHALL, 2006).

Child (1972), replicou o estudo da estrutura organizacional de Aston utilizando uma
amostra de 82 (oitenta e duas) organizagdes britanicas e apresentou resultados divergentes. As
descobertas evidenciaram que a centralizacdo da tomada de decisdo estd negativamente
relacionada com a estruturagdo conforme a descricdo do modelo burocratico de Weber. Foi
demonstrado que as escolhas dos gestores surgem de fontes diversas, e aponta o processo de

tomada de decisdo como uma ac¢do administrativa que intervém da relagdo entre fatores
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contingenciais e estrutura. Sendo assim, as decisdes variam em suas respostas de acordo com
suas percepgoes, preferéncias, valores e interesses.

Ainda de acordo com o autor, uma organizacao que mantém uma posi¢ao de lideranga
no mercado e com excesso de lucros, podera ocasionalmente optar por uma queda no
desempenho para atender a determinados objetivos pessoais de seus gestores. No entanto,
quando a situagdo de inadequacdo do desempenho nio ¢ mais tolerdvel e ha necessidade de
restauracdo do desempenho, o gestor pode manter a estrutura e alterar a contingéncia, de modo
que ambas se ajustem. Essa adequacgao ¢ ocasionada pelo fato da escolha estratégica.

Bourgeois (1984) relata que curiosamente, a semente para o desafio do determinismo
foi langada na obra de Thompson (1967), na qual o autor afirma que as organiza¢des nao sao
simplesmente determinadas por seus ambientes, mas se a organizacao nao ¢ simplesmente o
produto de seu ambiente, também ndo ¢ independente. A configuracdo necessaria para a
sobrevivéncia tem o objetivo de encontrar variaveis estratégicas que estdo disponiveis para a
organizacdo e podem ser manipuladas de forma que a interagdo com outros elementos resulte
em uma reconfiguragdo variavel.

Embora haja restrigdes tanto no ambiente externo a organizagao (governo, economia)
ou internos (processos tecnoldgicos, estruturas de poder, sistemas, entre outros) o gestor sempre
detém de uma certa quantidade de escolha estratégica para selecionar a situa¢do que ele
pretende operar e escolhe metas que nao sdo economicamente racionais (BOURGEOIS, 1984;
CHILD, 1972).

Bourgeois (1984) relata que uma vez que o desempenho excede o nivel desejado, uma
margem suficiente de lucro pode ter sido gerada para satisfazer estilos gerenciais, estruturas
organizacionais ou outros objetivos que ndo se adequam as prescri¢cdes da teoria contingencial
derivada do paradigma determinista e racional.

Nesse contexto em que as preferéncias dos gestores substituem qualquer processo
deterministico, uma vez que na maioria das defini¢des, a formulacdo de estratégia inclui a
escolha de objetivos organizacionais € na propor¢do que esses objetivos refletem preferéncias
gerenciais, as visdes deterministicas se desfazem (BOURGEOIS, 1984). Essas escolhas de
objetivos, tecnologias, estruturas organizacionais com o objetivo de influenciar contextos
organizacionais sao o que Child (1972) definiu como escolhas estratégicas.

Embora Bourgeois (1984) relate que esse argumento pode correr o risco de ser rejeitado
como um discurso metafisico que legitima o papel do gestor, o autor enfatiza que entdo devera
ser considerada alternativa a seguir: se acdo organizacional ¢ determinada por fatores

contingenciais imutaveis, entdo a gestdo organizacional também pode ser abdicada a essa
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mecanica, caso contrario, a estratégia serd rebaixada ao status de servir meramente com o
objetivo de reduzir a incerteza ambiental, atribuindo aos gestores, apenas uma tarefa a ser
realizada, enquanto aguardam as contingéncias as quais eles devem responder.

Para Bourgeois (1984), a maioria dos pesquisadores de administracdo estratégica
definem essas escolhas como “graus de liberdade estratégica”. No entanto, estudiosos
tradicionais enquadram o pensamento de escolha na logica determinista. Defendem que deve
ser adotada uma postura filosofica que permita o livre arbitrio e a criatividade quando os
modelos sdo construidos a partir de dados empiricos. Burgelman (1983) conceitua o termo de
livre arbitrio como comportamento estratégico autdbnomo que ocorre dentro das organizagoes.
Esse comportamento introduz novas categorias para a defini¢do de oportunidades, ou seja,
gestores visualizam novas oportunidades de negdcios e se engajam em esfor¢os para
impulsionar a organizacao em funcdo das novas oportunidades de negdcios.

Donaldson (1999) questiona a teoria da escolha estratégica uma vez que geralmente
apresenta um aspecto negativo pois os gestores escolhem estruturas organizacionais que nao
sd0 as mais apropriadas para uma determinada situagdo, manifestando assim em uma
preferéncia de uma estrutura que ndo ¢ a mais efetiva.

A teoria da escolha estratégica defende que uma organizagdo em processo de
inadequacdo estrutural pode readquirir sua adequagdo por meio da alteragdo da contingéncia,
de modo que esta venha a se adequar a estrutura. Contudo, Donaldson (1999) argumenta que
as organizagdes que passam pelo processo da inadequacao para a adequagao estrutural, fazem
por meio de alteracdes que envolvem adaptagdes estruturais. Os gestores entdo selecionam a
estrutura mais adequada que conduzird ao aumento da efetividade organizacional. Portanto, os
gestores escolhem, mas na verdade, sdo individuos que utilizam um sistema em conformidade
com as contingéncias para chegar a um resultado benéfico (DONALDSON, 1999).

Miles et al. (1978) expdem dois fatores limitadores dos estudos seminais da teoria da
contingéncia, a saber: (i) uma variedade de fatores contingenciais estudados e avaliados de
forma distinta pelos autores seminais ¢; (ii) a ndo abrangéncia do paradigma interpretativista e
da influéncia do poder da gestdo nas tomadas de decisdes. Com base nesses fatores limitadores
expostos por Miles et al. (1978), Donaldson (2001) apresenta argumentos tedricos € também
expde um modelo que, segundo o autor, aborda esses fatores.

Sobre o primeiro fator, Donaldson (2001) argumenta que muitos dos fatores abordados
nos estudos seminais da teoria da contingéncia podem ser agrupados em trés principais fatores
contingenciais: (i) incerteza ambiental; (ii) interdependéncia de tarefas; e (iii) tamanho da

organizacdo. Fatores contextuais como tecnologia, mudanga tecnoldgica, instabilidade
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ambiental, diferenciacdo entre estratégias, estdo inter-relacionados ao fator da incerteza. Esses
fatores aumentam a incerteza em relagdo ao resultado organizacional e a implementacdo de
diferentes tarefas dentro de uma organizacdo (HAMANN, 2017).

Semelhantemente, Dess e Beard (1984) utilizando uma codificacao de seis dimensdes
ambientais (crescimento; especializacdo; concentracio geografica; instabilidade; efeito indireto
da industria e; intermediagdo do mercado) avaliaram 26 (vinte e seis) fatores contingenciais e
utilizaram técnicas analiticas fatoriais a fim de explorar a viabilidade dessas dimensodes
ambientais. Utilizando dados para registrar as transacdes de recursos, descreveram uma
abordagem para medir o ambiente de tarefas das organiza¢des. O estudo foi baseado nos
paradigmas da teoria de dependéncia de recursos e da ecologia populacional em que os recursos
necessarios para a sobrevivéncia organizacional sao os fatores mais relevantes na defini¢ao dos
ambientes organizacionais.

Portanto, por meio da analise fatorial, foi proposto trés grupos de fatores contingenciais:
(1) capacidade; (ii) complexidade; e (iii) dinamismo. Sobre o fator capacidade, as organizagdes
buscam ambientes que permitam o crescimento ¢ a estabilidade organizacional. Tratando da
complexidade, os gestores que enfrentam um ambiente mais complexo, ou seja, heterogéneo,
perceberdo maior incerteza e terdo maiores requisitos de processamento de informagdes do que
aqueles que enfrentam um ambiente homogéneo (THOMPSON, 1967).

Chandler (1962) também constatou que, em muitas induastrias, procedimentos
estratégicos de diversificagdo que envolviam novos produtos e novas atividades e mercados,
levaram a uma mudanga na estrutura organizacional interna, ou seja, a descentralizagdo
aumentou a medida que a diversidade de uma organizagdo aumentava.

Por fim, sobre o dinamismo, foi relatado que grande parte da literatura organizacioal
lida com o dinamismo e sugere que a rotatividade, auséncia de padrao e imprevisibilidade sdao
medidas de estabilidade/instabilidade ambiental.

Sobre o segundo fator limitador exposto por Miles et al. (1978), ou seja, a ndo
abrangéncia do paradigma interpretativista e da influéncia do poder de escolha nas tomadas de
decisdes, o modelo Structural Adaptation to Regain Fit (SARFIT) de Donaldson (1987) aborda
sobre esse questionamento. Esse modelo sustenta o procedimento da adequacdo entre cada
contingéncia e um ou mais aspectos da estrutura organizacional de forma que a adequagao afeta
positivamente o desempenho da firma, e a inadequagao afeta negativamente (DONALDSON,
1999; HAMANN, 2017).

Véarias proposicoes sobre dindmica organizacional abordando diversificagdo,

reorganizagdo e desempenho sdao abordados nesse modelo e Donaldson (1999) argumenta que
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a abordagem do ajuste da contingéncia a estrutura a fim de obter uma alternativa ao ajuste
estrutural aos fatores contingenciais ndo ¢ confirmada.

Donaldson (1987) relata que a abordagem da teoria da contingéncia tem sido criticada
por ser estatica e por adotar abordagem pares de fatores contingenciais e estruturais
separadamente. O autor enfatiza em seu estudo que as teorias funcionalistas e os métodos
quantitativos podem explicar a mudanga estrutural nas organizagdes e o argumento do ajuste
da contingéncia a estrutura como uma forma alternativa para ajuste estrutural nao ¢ confirmada
pelos estudos.

Em funcdo desses argumentos, nenhuma das teorias predominantes de mudanga
estrutural, ou seja, a abordagem do determinismo de contingéncia e nem a abordagem da
escolha estratégica ¢ completamente adequada. Donaldson (1987) sugere, portanto, uma
terceira formulagao tedrica, ou seja, a Teoria denominada (Structural Adaptation to Regain Fit)
— (SARFIT) ou Teoria da Adaptagdo Estrutural para Readquirir Adequagdo em que o modelo
oferece uma estrutura tedrica potencialmente mais frutifera a adaptacdo estrutural para
recuperar a formulagdo de ajuste. Pelos argumentos de Donaldson (1987), a inferéncia tedrica
do funcionalismo estrutural ndo ¢ o determinismo de contingéncia, mas o ajuste estrutural para

recuperar o desempenho.

2.1.2 Nova teoria da contingéncia e 0 modelo SARFIT

A evolugao da teoria da contingéncia € representada pelos estudos de Donaldson (1987,
1999; 2001) como a teoria Neo-Contingency Theory que aborda o paradigma do funcionalismo
adaptativo, o método comparativo e a adequagao a contingéncia. Neste pressuposto, Donaldson
(2001) avalia a teoria contingencial abordando trés conjuntos homogéneos em diferentes
abordagens: (i) o relacionamento entre fatores contingenciais e estrutura organizacional; (ii) o
fato que mudancas nos fatores contingenciais provocam alteragdes na estrutura organizacional;
e (ii1) o ajustamento da estrutura as contingéncias (JUNQUEIRA, 2010).

Nesse contexto, as corporagdes buscam se adaptar ao ambiente e desta forma, ajustam
as suas estruturas as contingéncias ambientais e este fenomeno leva ao relacionamento entre
estrutura e contingéncia. A necessidade de alteragdo na estrutura organizacional surge por meio
do descompasso entre estrutura e contingéncia que resulta em desempenhos abaixo do padrao.
Portanto, ha um desajuste entre o novo valor da variavel contingente e a estrutura antiga
estabelecida e ndo apenas na mudanca de valor da variavel contingente. Esta adaptacdo da

organizacdo ao ambiente faz da teoria da contingéncia estrutural, parte do funcionalismo
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adaptativo. A proposta € unificar as abordagens contingenciais anteriores em uma nova teoria
da contingéncia.

Portanto, no modelo SARFIT, a organizagdo permanece em forma apenas
temporariamente, até que surjam novos recursos em fun¢dao do ajuste da estrutura com a
contingéncia. Consequentemente, isso aumenta as varidveis de contingéncia, tais como
tamanho, diversificacdo, tecnologia, levando assim a organizagdo ao desajuste com a estrutura
existente. O ajuste e desajuste sdo estados temporarios que se alternam entre si € uma
organizacdo em estado de adequacdo tende a se expandir para desajustada, o que provoca
adaptacao estrutural para adequagdo, ocasionando em um novo desajuste. Esse ciclo se repete
com o tempo ¢ a medida que a organizagdo se move entre o ajuste e o desajuste, resulta em
desempenhos superiores e inferiores respectivamente (DONALDSON, 2006).

O modelo SARFIT demonstra que o ajustamento entre estrutura organizacional e fatores
contingentes leva a organizacao inicialmente a um ajuste (fif) entre a sua estrutura e as variaveis
contingenciais. Esse ajustamento afeta positivamente o desempenho, no entanto, com o
aumento do desempenho, as variaveis contingenciais sao modificadas em fun¢do dos fatores

ambientais e a estrutura permanece a mesma. A Figura 1 demonstra esta interagao.

Figura 1 - Modelo SARFIT
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Fonte: Donaldson (2006, p. 21)

Nesse descompasso, surge o desajuste (misfir) € ha uma reducdo no desempenho da
organizagado, tornando assim insatisfatorio para os gestores e proprietarios. Nesse processo ha
uma necessidade de mudanca adaptativa com o intuito de identificar uma nova estrutura
organizacional de modo que a adequacdo ¢ readquirida e o desempenho restaurado
(DONALDSON,1999). Com isso, organizagdes que estdo em desacordo no inicio de um

periodo e operam em um ambiente ndo liberal terdo baixos desempenhos, o que levard a um
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ajuste da estrutura ao longo do periodo. A Figura 2 ilustra essa readequagdo e o impacto do

surgimento de novas contingéncias no desempenho da organizacao.

Figura 2 — Fluxo do processo de adaptagiao proposto por Donaldson (1999)
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Pela exposicdo, verifica-se que quando a estrutura e contingéncia estdo em processo de
adequacao (fit), ha uma evolucao no desempenho organizacional. Esse acréscimo ¢ afetado no
momento em que surgem novas contingéncias, em funcao da interagdo com o ambiente
organizacional. A partir desse momento, a organiza¢ao entra em processo de inadequagdo da
estrutura com os novos fatores contingenciais e observa-se pelo grafico, que ha um declinio no
desempenho da companhia a partir desse momento, conforme ¢ estabelecido por Donaldson
(1999).

Essa queda no desempenho organizacional ocorre até 0 momento em que a organizagao
entra em processo de readequacdo estrutural entre a estrutura organizacional e as novas
contingéncias. Sendo assim, dependendo do tempo gasto para readequar a estrutura, a retomada
do desempenho pode demorar e isso consequentemente podera ocasionar em retardamento
temporal no desempenho até a devida readequacao estrutural.

Donaldson (1999) relata sobre esse ajustamento ao longo do tempo, e cita que a teoria
da contingéncia estrutural ¢ determinista no sentido de que a contingéncia causa a estrutura,

embora com um retardamento temporal. Segundo o autor, a organizacao se curva ao imperativo
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de adotar uma nova estrutura que se ajuste ao novo nivel de contingéncia de forma a evitar a
continuidade da perda de desempenho em virtude da inadequagao.

Pela visualizagdo do grafico, hda uma queda no desempenho da organizagdo desde o
momento do surgimento de novas contingéncias até o ponto do reestabelecimento do
desempenho em fun¢do da nova adequacdo. Dessa forma, mesmo que o modelo SARFIT
apresente uma alternativa de readequacdo estrutural para a organizacdo com o objetivo de
reestabelecimento do desempenho, essa readequacdo tem um retardamento temporal e
consequente ha uma perda no desempenho da companhia.

Contudo, pode ser um desafio fornecer uma estrutura de integracdo que combine
estrutura, escolhas estratégicas e fatores contingenciais, a fim de auxiliar gestores a encontrar
um caminho que minimize os riscos contingenciais diminuindo assim o retardamento temporal

que provoca a perda do desempenho da companhia, conforme defendido por Donaldson (1999).

2.1.3 Paradigmas da teoria da contingéncia estrutural

Astley e Van de Ven (1983) afirmam que um dos debates centrais na Teoria
Organizacional ¢ a diferenciacdo entre as suposi¢des deterministicas versus voluntaristicas nos
estudos organizacionais. Essas suposi¢does de natureza humana produzem quatro perspectivas
tedricas basicas: (i) sistema estrutural; (i1) escolha estratégica; (iii) visdo de sele¢ao natural; e
(iv) visdo de agdo coletiva. Segundo os autores, o funcionalismo estrutural tém sido a escola
dominante do pensamento organizacional e influenciou a teoria classica da administragdo e a
teoria da burocracia, procedendo assim no desenvolvimento da teoria de contingéncia estrutural
(LAWRENCE; LORSCH, 1967; THOMPSON, 1967; WOODWARD, 1965).

Embora haja diversidade entre essas escolas, de certa forma compartilham uma
orientacdo deterministica comum, pela qual o comportamento organizacional ¢ visto como
moldado por agentes impessoais externos que agem como restricdes externas aos atores. O
individuo ¢ imerso como parte de uma coletividade interdependente, ou seja, um sistema
estruturado e interligado que molda e determina seu comportamento (ASTLEY; VAN DE VEN,
1983).

Nesse sentido, de acordo com os autores, a proposta dessa visao estrutural do sistema ¢
de que a mudancga assume a forma de adaptagao e ocorre como produto de mudangas exdgenas
no meio ambiente. O gestor deve perceber, processar e responder a um determinado ambiente
de mudangas e se adaptar reorganizando a estrutura organizacional interna, a fim de garantir a

sobrevivéncia ou eficicia da organizacao. Portanto, o foco da tomada de decisdo gerencial ndo
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estd na escolha estratégica, mas na coleta de informacdes fidedignas sobre os fatores
contingenciais e por conseguinte, utilizacdo de critérios técnicos para examinar as
consequéncias das respostas as alternativas existentes (ASTLEY; VAN DE VEN, 1983).

A visao da adaptagdo interna historicamente tem dominado a teoria das organizagdes e
tem embasamento nos argumentos da teoria de sistemas que vislumbram as organizagdes como
sistemas adaptativos complexos. Os teoricos da contingéncia enfatizam que as organizagdes
respondem as mudangas ambientais, modificando ou elaborando suas estruturas internas para
manter uma relacdo com o ambiente na qual esta inserida.

Cabe destacar que a estrutura se ajusta ao que ha de contingente e a adequagdo ¢ a
premissa subjacente. Nesse entendimento, as organizagdes se adequam a ajustar suas estruturas
de acordo com suas contingéncias, levando assim a associagdo entre contingéncia e estrutura.
Essa énfase que a organizacao se adapta a seu ambiente faz da teoria da contingéncia estrutural,
parte do funcionalismo adaptativo (DONALDSON, 1999).

Na concepcdo de Burrel e Morgan (1979), o paradigma funcionalista tem sua
fundamentagao no pressuposto de que a sociedade possui existéncia sélida e real e um modo
sistémico orientado para producao regulada. O comportamento do individuo ¢ considerado
como algo que esta contextualmente fixado a um universo legitimo de relacionamentos sociais
solidos e tangiveis. O paradigma funcionalista ¢ essencialmente regulador e pratico em sua
orientacdo basica e estd empenhado em perceber a sociedade de forma que gere entendimento
empirico proficuo (MUNCK; SOUZA, 2010).

Nesse entendimento, Donaldson (1999) menciona que os constructos em niveis
organizacionais sao elementos indispensaveis para entendimento da teoria organizacional. Para
o autor, elementos chave como centralizagdo organizacional e performance, ndo devem ser
discutidos sem um profundo exame da organizagdo em seu nivel coletivo e como sistema.

O autor assegura que os principios de Burrel e Morgan (1979), em que o
restabelecimento da performance da organizacdo pode ser rotulado sob o ponto de vista da
abordagem funcionalista da teoria socioldgica, estd associado com a forma de que a teoria da
contingéncia observa o processo de mudanga na estrutura organizacional. Para Donaldson
(1999), esse processo de mudanga contempla uma conjuntura de desajuste (misfit) estrutural
aos fatores contingenciais para uma nova conjuntura de ajuste (fit) estrutural, o que possibilita
a retomada da performance organizacional (JUNQUEIRA, 2010).

Contudo, ¢ fundamental distinguir entre proposi¢des congruentes e contingentes feitas
por Fry e Smith (1987). Os autores esclarecem essa diferenga e citam que em uma proposicao

congruente, a existéncia de uma associacdo incondicional simples entre as varidveis utilizadas
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no modelo ¢ hipotetizada. Ja a proposi¢do contingente ¢ mais complexa, uma vez que existe
uma associacdo condicional de duas ou mais variaveis independentes com um resultado
dependente. Sob esses conceitos, Drazin e Van de Ven (1985) adotando a abordagem
congruente, exemplifica essa proposicao enfatizando que uma maior incerteza na tarefa,
proporcionara uma estrutura mais complexa. Por outro lado, os autores também exemplificam
a proposicdo contingente em que uma incerteza da tarefa, interage com a complexidade
estrutural para afetar o desempenho.

Neste ajuste entre o contexto da organizacgao e a estrutura organizacional, Drazin e Van
de Ven (1985) mencionam que no desenvolvimento da teoria da contingéncia existem trés
diferentes abordagens conceituais sobre esse ajuste: (i) ajuste de selecdo; (ii) ajuste de interagao;

e, (iii) ajuste de sistemas.

2.1.3.1 Ajuste de selecao

De acordo com Drazin e Van de Ven (1985), muitas das teorias seminais da contingéncia
estrutural sdo na verdade, teorias da congruéncia, uma vez que simplesmente abordam a
hipotese de que o contexto organizacional seja ele, ambiental, tecnoldgico ou o tamanho da
organizagdo, estd relacionado com a estrutura organizacional sem examinar se esta relacdo
entre contexto organizacional e estrutura afeta de alguma forma o desempenho organizacional.
Nesse entendimento, estudos avaliaram as diversas dimensdes tecnoldgicas e encontraram
fortes evidéncias entre a tecnologia e a estrutura organizacional.

Nos estudos sobre o nivel da organizacao, Perrow (1967) definiu que as organizagdes
complexas sdo conceituadas em termos de suas tecnologias. O autor por sua vez relatou que as
estruturas de tarefas variam de acordo com a tecnologia utilizada e s3o analisadas em termos
de controle e coordenacao sob trés niveis de gestdo. O estudo também identificou que a estrutura
social esta relacionada com a tecnologia empregada. Da mesma forma, Hage e Aiken (1969)
também investigaram a relagdo entre a tecnologia organizacional e a estrutura social.

Outros estudos avaliaram a relagcdo entre a tecnologia e estrutura organizacional
(FULLAN, 1970; HALL, 1962; MARSH; MANNARI, 1981; TUSHMAN, 1977; VAN DE
VEN; DELBECQ, 1974). Os estudos apresentados buscaram avaliar e explicar as variagdes
estruturais dentro de um determinado contexto tecnologico, no entanto, esses estudos nao
discutiram ou apresentaram evidéncias em relagdo ao efeito da congruéncia entre a tecnologia

e estrutura organizacional com o desempenho da organizagao.
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Os estudos de selegdo demonstrados, abordaram somente o primeiro elemento do
paradigma central da teoria da contingéncia abordado por Donaldson (2001), em que o fator de
contingéncia e o sistema organizacional devem estar associados.

No entanto, o ajuste de selegdo pressupde que apenas as organizagdes de desempenho
mais satisfatério conseguem sobreviver no mercado e isso implica em uma suposi¢do de
equilibrio, uma vez que apenas organizagdes adequadas podem ser observadas (HAMANN,
2017).

Para Drazin ¢ Van de Ven (1985) ndo estd claro para concluir se estas pesquisas que
adotaram o conceito de selecdo ndo abordaram a teoria da contingéncia ou se a teoria da
contingéncia foi considerada como uma suposi¢ao subjacente. Ou seja, ndo testada as pesquisas
de estrutura de contexto organizacional. Para os autores, a maioria dos pesquisadores que
avaliaram a tecnologia nos anos 1960 e 1970 aplicaram a l6gica da teoria da contingéncia
semelhantemente aos estudos de Woodward (1965) e Perrow (1967). Porém, ndo testaram a
relacdo com o desempenho, que pode ser pela funcdo de ndo ter coletados medidas de
performance ou pelo fato de ndo estarem interessados em avaliar o impacto dessa relacao no
desempenho das organizagdes.

Hannan e Freeman (1977) argumentam que, se duas populacdes de organizacdes
sustentadas por recursos ambientais idénticos diferirem em alguma caracteristica
organizacional, aquela populacdo que apresenta caracteristicas menos adequadas as
contingéncias ambientais, tendera a ser eliminada. Sob o argumento da sele¢ao natural o ajuste
¢ o resultado de um processo adaptativo que garante que apenas as organizagdes com soélidas
adaptacdes as contingéncias sobreviverdo. Nesse caso, presume-se que existira um equilibrio
entre o ambiente e a organiza¢do por um determinado periodo de tempo, e apenas as relagdes
entre contexto e estrutura necessitam de avaliagdes, uma vez que a relacao isomorfica entre o
contexto e a estrutura existird apenas para as organizagdes sobreviventes (DRAZIN; VAN DE
VEN, 1985).

Ja o argumento da selegdo gerencial leva em considerag@o os niveis macro e micro da
estrutura da organizagdo. Para Drazin e Van de Ven (1985), a maioria das organizagdes ¢
limitada na escolha ou adogao de padrdes estruturais em funcao do nivel de hierarquia. Para os
autores, ha um nivel mais macro que impode pelo menos parcialmente, praticas e processos
uniformes em niveis micro.

Essas imposic¢oes de estruturas tendem a ser implantadas uniformemente, sem levar em
consideragdo os contextos das unidades micro, mas, deveriam ser implantadas por meio de um

conjunto de regras que considerem os fatores contextuais da unidade micro. Esta ultima por sua
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vez, ¢ mais adepta para os tedricos contingenciais, tendo em vista que se enquadram na relacao
entre o ajustamento, a estrutura e o contexto, permitindo assim o ajustamento da estrutura ao

contexto da unidade.

2.1.3.2 Ajuste de interacao

Uma segunda interpretacdo do ajuste entre estrutura organizacional e contexto € sobre
o efeito de interacdo dessa relacdo no desempenho da organizacdo. O foco, segundo essa
interpretacdo ndo ¢ na compreensdo do efeito congruente entre contexto e estrutura
organizacional como ¢ citado na abordagem de selecdo. O alvo ¢ a explicagao das variagdes no
desempenho a partir da interagdo entre a estrutura organizacional e o contexto (DRAZIN; VAN
DE VEN, 1985). A Figura 3 demonstra um resultado tipico da intera¢do entre a heterogeneidade
do contexto e complexidade da estrutura organizacional no desempenho organizacional. De
acordo com os autores, a adaptabilidade organizacional ¢ evoluida quando o grau de

complexidade do contexto ambiental se reflete na estrutura organizacional.

Figura 3 — Exemplo de interagdo entre ambiente organizacional e estrutura
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Fonte: Drazin ¢ Van de Ven (1985)

Em contraste com os estudos baseados no processo de selecdo, o processo de interagao,
assume que existem organizacdes desajustadas e, portanto, ndo consideram a suposicao de
equilibrio como o anterior. Para essa corrente de pensamento, um efeito explicito no
desempenho emerge da relag@o entre os fatores de contingéncia e os sistemas organizacionais

(HAMANN, 2017).
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Estudos anteriores demonstraram que a relagdo entre estrutura organizacional e fatores
contingenciais sdo mais fortes para organizagdes com desempenhos mais satisfatorios
(NEGANDHI; REIMANN, 1972; CHILD, 1975). Negandhi ¢ Reimann (1972) enfatizam que
a Teoria Contingencial das organizagdes demonstra que a estrutura 6tima da organizacgao ¢
dependente ao ambiente externo da empresa. Para os autores, as condi¢des de ambientes
estaveis, exigem estruturas centralizadas, enquanto que em um ambiente mais dindmico e
heterogéneo, requer uma estrutura mais descentralizada, ou seja, uma estrutura mais complexa.

De acordo com Hamann (2017), os estudos baseados no ajuste de interagao geralmente
consideram apenas um ou dois elementos do paradigma central da teoria da contingéncia
abordado por Donaldson (2001).

Drazin e Van de Ven (1985) afirmam que os estudos que adotam os argumentos do
ajuste de selegdo e interagao entre estrutura organizacional e fatores contingenciais, tendem a
focar em pressupostos que afetam caracteristicas estruturais Unicas e como essa relagdo entre
esses fatores de estrutura e contexto interagem para explicar o desempenho da organizagdo. Os
autores citam que esse reducionismo de fatores tratam a anatomia de uma determinada
organizagdo como sendo decomposta em componentes que podem ser analisados

individualmente e de forma independente.

2.1.3.3 Ajuste de Sistema

Posteriormente, uma nova abordagem sistémica da teoria da contingéncia surgiu
contraditoriamente a esse reducionismo da abordagem da interacdo. Miller (1981) critica as
orientagdes normativas e descritivas que sao utilizadas na Teoria da Contingéncia, a fim de
estudar a relacdo entre varidveis estruturais e contextos ambientais, com o objetivo de entender
o funcionamento organizacional e a adaptagdo. O autor cita que, em termos gerais, o objetivo
dos pressupostos teoricos € entender como e por que as organizagdes sdao capazes de lidar
efetivamente com diferentes tipos de ambientes.

Os defensores dessa nova abordagem afirmam que a compreensdo das relagdes entre
desempenho, fatores contingenciais e estrutura s6 pode avancar abordando simultaneamente as
muitas contingéncias, modelos estruturais e diferentes critérios de desempenho, considerando
assim uma visao holistica para entender a estrutura ideal (MILLER, 1981; DRAZIN; VAN DE
VEN, 1985).

Estudos baseados na abordagem do ajuste de sistema, contornam essa restricdo e

definem o ajuste de sistema como a consisténcia de multiplos fatores de contingéncia e aspectos
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organizacionais que levam ao desempenho mais satisfatorio. De acordo com Hamann (2017),
estudos da Teoria da Contingéncia utilizam dados transversais e ndo sdo capazes de abordar a
relagcdo causal destacada no segundo elemento do paradigma central defendido por Donaldson
(2001). Ou seja, uma mudanga no fator contingencial deve causar uma modificagao na estrutura
organizacional.

A abordagem de ajuste de sistemas enfatiza a necessidade de adotar uma analise
multivariada para examinar os padroes de consisténcia entre as dimensdes dos fatores
contingenciais, estrutura e desempenho. As organizagdes operam em contextos de
contingéncias multiplas e muitas das vezes conflitantes, e os tedricos tém debatido se a estrutura
e o processo da organizacdo devem ser adequados aos fatores contingenciais (DRAZIN; VAN
DE VEN, 1985).

Child (1975) aponta que as organiza¢des com desempenhos mais satisfatorios, tinham
estruturas organizacionais consistentes, e organizagdes com piores desempenhos, tinham
estruturas inconsistentes. Segundo o autor, as organizagdes inconsistentes adotaram estruturas
organizacionais para responder as multiplas contingéncias, enquanto as organizacdes
consistentes, adotaram estruturas adequadas a uma unica contingéncia.

Miller (1981) também argumenta que os pesquisadores devem buscar diferentes
configuragdes de organizagdes ou padrdes adaptativos que sdo ricamente descritos pela
interagdo dindmica entre as varidveis dos fatores contingenciais, estrutura organizacional e
estratégia.

Esta abordagem de sistema resulta em um padrio de estrutura e processo que
corresponde a configuracao contextual e internamente consistente (DRAZIN; VAN DE VEN,
1985). Esses autores complementam que a abordagem de sistemas estabelece que, quanto mais
uma organizacao se desvia do tipo ideal de ajuste entre estrutura e contexto ambiental, menor
serd o desempenho esperado ou projetado. A organizacao teria que estabelecer um mecanismo
ideal para abordar a relagdo entre fatores contingenciais e estruturas organizacionais (DRAZIN;
VAN DE VEN, 1985).

Os autores relatam que a abordagem de sistema estabelece duas escolhas basicas que
confrontam a configuragdo organizacional: (i) selecionar o padrao organizacional de estrutura
e processo que corresponda ao conjunto de fatores contingenciais vivenciados pela organizagao;

e, (i1) desenvolver estruturas e processos que sdo consistentes com esses fatores.

2.2 Abordagem contingencial dos sistemas de controle gerencial
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Nas ultimas décadas, a teoria da contingéncia de controle gerencial tem sido abordada
para descrever como o design dos sistemas de controle gerencial dependem dos fatores
contingenciais contextuais como tamanho, tecnologia, ambiente, estrutura organizacional,
estratégia, entre outros. Observa-se que pesquisadores buscaram investigar a importancia
dessas variaveis no design dos sistemas de controle gerencial (CHENHALL, 2003; NEDAEI
etal., 2015; OTLEY, 1980).

Chenhall (2003) destaca que a identificacdo das variaveis contextuais estudadas nos
projetos de sistemas de controle gerencial pode ser rastreada nos estudos primordios da teoria
da contingéncia estrutural de Burns e Stalker (1961); Perrow (1970); Thompson (1967) e
Lawrence e Lorsch (1967), o qual avaliaram o impacto do meio ambiente e da tecnologia na
estrutura organizacional.

Otley (1980) argumenta que a abordagem da contingéncia do sistema de gerenciamento
contabil ¢ baseada na premissa de que ndo existe um sistema de gerenciamento universalmente
apropriado para aplicar nas organizagdes e em quaisquer circunstancias. E sugerido pelo autor
que caracteristicas particulares de um sistema de gerenciamento apropriado dependera das
circunstancias especificas em que a organizagao esta inserida. Portanto, a teoria da contingéncia
deverd identificar aspectos especificos de um sistema de gerenciamento que sdo associados com
certas circunstancias e, por conseguinte, demonstrar uma combinagao apropriada.

Nesse contexto, as organizacdes estdo inseridas em um ambiente de consideravel
incerteza. Em um ambiente competitivo, as organizagdes as vezes nao conseguem prever
totalmente as agdes de seus concorrentes ou quais inovagdes tecnoldgicas devem ocorrer € em
qual escala de tempo (OTLEY, 2016).

Dentre as variaveis utilizadas nos estudos originais da teoria da contingéncia estrutural,
a incerteza ambiental ¢ considerada por Otley (2016) como a mais representativa por trés
motivos. Em primeiro lugar, estudos com esta variavel produziram resultados mais
contundentes com os estudos primérdios de Burns e Stalker (1961). Se uma determinada
organizacdo enfrenta altos niveis de incertezas, ela requer sistemas flexiveis e adaptaveis para
gerenciar suas atividades. Em segundo lugar, Otley (2016) argumenta que a incerteza ambiental
aumentou ao longo dos anos em parte devido ao surgimento da economia global e & competi¢ao
comercial. Mas o autor também considera o fato de que as organizagdes deixam de tentar
controlar os segmentos da cadeia de valor dentro de uma organizagdo. Isso expde as
organizagdes em mais incertezas. O terceiro ponto destacado pelo autor ¢ o fato de que essa
variavel ¢ consideravelmente mais facil de ser mensurada, e pode ser avaliada por meio de

entrevistas e questionarios enviados aos gestores, embora represente um aspecto mais subjetivo.
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Chenhall (2003) também cita que o ambiente externo ¢ uma varidvel contextual
importante e uma das variaveis contingenciais mais pesquisadas pelos autores desde os estudos
primoérdios de Burns e Stalker (1961), Lawrence e Lorsch (1967) e Perrow (1970).

Diferentes tipos e quantidades de incertezas existem no ambiente externo e essas
diferengas tem sido foco de estudos. Otley (2016) destaca que ¢ preciso reconhecer que a
incerteza esta presente nas organizagdes € que elas precisam lidar com esse ambiente tdo incerto
e, contudo, sistemas de controle gerencial precisam ser adaptados para lidar com essas
circunstancias cada vez mais comum.

Com base nesses argumentos, o ajuste entre os sistemas de uma organizacdo e as
circunstancias ambientais devem proporcionar desempenhos organizacionais mais satisfatorios
(CHENHALL, 2003; GORDON; LOEB; TSENG, 2009; NEDAEI et al., 2015). Dentre os
mecanismos de controle gerencial atual que avaliam as circunstancias contingenciais, destaca-
se o surgimento de Enterprise Risk Management (ERM), que € utilizado como mecanismo para
gerenciar o risco de maneira integrada dentro das organizagdes.

Neste aspecto, Nedaei et al. (2015) relatam que, apesar de novas correntes de pesquisa
argumentarem que um sistema de Enterprise Risk Management (ERM) € parte integrante de
um sistema de controle gerencial, poucos estudos tém sido direcionados para avaliar os
beneficios de sua implementagdo para as organizagdes. As proximas se¢des abordam sobre

ERM e os beneficios de sua implementagao.

2.2.1 Enterprise risk management (ERM)

Nos ultimos anos, a importancia de (ERM) tem aumentado consideravelmente e
pesquisas tém sido realizadas a fim de oferecer suporte em praticas de gestao de risco. Uma das
estruturas mais utilizadas e citadas foi publicada pelo Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO) que em 2007 definiu ERM como um processo efetuado
pelo conselho de diretores e de administragdo ou outras pessoas da entidade, aplicado sob um
conjunto de estratégia na empresa, projetado para identificar eventos que podem afetar a
entidade e assim, gerencid-lo visando proporcionar razoavel garantia em relagdo aos
cumprimentos dos objetivos da entidade (COSO, 2007).

COSO (2007) estabeleceu que ERM tem por finalidade: (i) alinhar o apetite a risco com
a estratégia adotada; (ii) fortalecer as tomadas de decisdes em resposta aos riscos identificados;

(ii1) reduzir as surpresas contextuais e consequentemente reduzir prejuizos operacionais; (iv)
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identificar e gerenciar riscos de forma integrada; (v) aproveitar as oportunidades; e (vi) otimizar
o capital.

Nesse contexto, a estrutura de ERM ¢ orientada para alcancar os objetivos da
organizagdo em quatro categorias: (i) estratégicos; (ii) operacionais; (iii) comunicagdo; e (iv)
conformidade. Ao se pronunciar que ERM ¢ eficaz em cada uma dessas categorias de objetivos,
os gestores da empresa terdo garantias razoaveis que os objetivos estratégicos e operacionais
estao sendo alcancados, que a comunicagao realizada por meio de relatorios € confiavel e que
as leis e normas regulamentares cabiveis a empresa estdo sendo observadas.

Para atingir os objetivos propostos, COSO (2007) estabelece oito componentes inter-
relacionados entre si e integrados no processo de gestdo integrada dos riscos. Esses
componentes compreendem:

(1) ambiente interno - base em que os riscos sao identificados e abordados. Esse processo
abrange a filosofia a ser adotada na identificacdo e tratamento dos riscos;

(1) fixacdo dos objetivos - etapa em que a gestdo dispde de processo integrado para a fixagdo
dos objetivos alinhados ao planejamento estratégico e compativeis com o apetite a riscos;

(i11) identificacdo dos eventos - etapa de identificagdo dos eventos tanto internos quanto
externos que impactam no cumprimento dos objetivos estabelecidos. Devem ser classificados
entre riscos e oportunidades;

(iv) avaliacdo dos riscos - etapa de avaliagdo da probabilidade de ocorréncia dos eventos e seus
impactos. Nessa etapa deverao ser avaliados como os riscos deverao ser administrados;

(v) resposta aos riscos - nesse momento a gestdo define medidas que irdo basear a escolha da
resposta ao risco e abrange a escolha de evitar, aceitar, reduzir ou compartilhar o risco;

(vi) atividades de controle - momento de definicdo das politicas e procedimentos que podem
contribuir para a eficacia das respostas aos riscos;

(vii) informagdes e comunicagdes - etapa em que as informacdes sdo identificadas e repassadas
a todos os niveis organizacionais para que esses cumpram com suas responsabilidades;

(viii) monitoramento - Ultima etapa do componente de ERM exercida por meio de atividades
gerenciais e ou avaliagdes para identificar se sdo necessarias modificagdes no processo.

Para tal fim, companhias que adotam ERM visam considerar os riscos de maneira
integrada e holistica na corporagdo, € o objetivo € obter uma perspectiva corporativa abrangente
quanto aos riscos e esta abrangéncia inclui as unidades de negdcios da empresa e os tipos de
risco. Sendo assim, ERM difere consideravelmente dos conceitos tradicionais de gerenciamento
de risco. As abordagens tradicionais sdo geralmente baseadas em risco em “silos” e

compartimentalizadas onde os riscos sao avaliados isoladamente. A diferenca ¢ que ERM
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agrega os riscos na empresa o que permite melhor avalia¢do da situacdo de risco da empresa, e
consequentemente melhoram os processos de decisdes estratégicas e operacionais (BOHNERT
et al., 2017; FARRELL; GALLAGHER, 2015; HOYT; LIEBENBERG, 2011; NOCCO;
STULZ, 2006).

Liebenberg e Hoyt (2003) destacam que a abordagem tradicional do gerenciamento do
risco tem sido caracterizada como método altamente desagregado e vérias categorias de risco
sdao gerenciadas de maneira isoladas. J4 na abordagem ERM, o foco ¢ direcionado para um
tratamento mais ofensivo por meio da integracdo de ERM na estratégia corporativa € no
processo de decisdo e visa contribuir para aumentar o valor para o acionista. ERM ndo apenas
busca minimizar o risco corporativo, mas busca também potenciais oportunidades
(LIEBENBERG; HOYT, 2003; MICCOLIS; SHAH, 2005).

Em fungdo do ambiente de riscos emergentes e dindmicos, ERM se tornou um
mecanismo de gestdo importante para as companhias e ¢ parte essencial da governanca
corporativa, além de ser vital para a preserva¢do dos interesses de seus investidores e partes
interessadas. Portanto, ERM se destaca por ser um mecanismo gerencial eficiente na gestao do
risco e por considerar uma visdo mais holistica e integrada do risco dentro da organizagao.
Diferentemente da abordagem da gestao tradicional de risco, em que limita a coordenagao entre
os departamentos resultando assim em ineficiéncias do gerenciamento de risco, ERM ¢
considerado mais eficaz para aquelas empresas com riscos mais complexos (ABDULLAH et
al., 2017; Al; BAJTELSMIT; WANG, 2018; SUTTIPUN et al., 2019).

Miccolis e Shah (2005) relatam que o objetivo do ERM ¢ agregar valor para o acionista
e ¢ alcangado por meio de trés direcionadores: (i) melhorias da eficiéncia de alocagdo do capital:
fornecendo uma base objetiva para alocar recursos, reduzindo gastos com riscos imateriais e,
explorando efeitos do portfolio e hedges; (i1) apoio a tomada de decisao: descobrindo areas com
elevados potenciais adversos que impactam no valor das a¢des e, identificando e explorando
areas de vantagens com base no risco; e (iii) construir confianca com o investidor:
estabelecendo um processo para estabilizar os resultados protegendo-os de oscilacdes e,
demonstrando gestdao de risco proativa.

Quanto a implementacdo e determinantes de ERM, ha na literatura trabalhos com
abordagens tanto qualitativa quanto quantitativa. Nas abordagens qualitativas, alguns estudos
avaliaram aspectos quanto a implementacdo e determinantes de ERM. Dentre os aspectos,
citam-se: (1) os papeis e responsabilidades do Chief Risk Officer (CRO) nos critérios de decisdes
para adocao de ERM; (i1) os niveis de implementagdes e supervisdes de ERM; (iii) a influéncia

do CRO e do Conselho de Administracdo na implementacdo de ERM; e (iv) as fontes de risco
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que sdo incluidas na implementacdo holistica do ERM (ALTUNTAS; BERRY-STOLZLE;
HOYT, 2011; BEASLEY; BRANSON; HANCOCK, 2011; DAUD; YAZID; HUSSIN, 2010;
KLEFFNER; LEE; MCGANNON, 2003).

Quanto a abordagem quantitativa, foram realizados trabalhos com diferentes objetivos
e métodos. Dentre os estudos, citam-se os trabalhos que buscam avaliar o impacto da
implementagdo de ERM no desempenho da empresa, os fatores determinantes de sua
implementac¢ao, o efeito moderador de ERM; o impacto de ERM na governanga sustentavel,
dentre outros (ABDULLAH et al., 2017, BAXTER et al., 2013; HUSAINI; PIRZADA;
SAIFUL, 2020; LIEBENBERG; HOYT, 2003; MCSHANE; NAIR; RUSTAMBEKOV, 2011;
PANARETOU, 2014).

Contudo, os estudos sobre ERM sdo recentes e a literatura empirica a respeito do tema
¢ abordada por trés diferentes correntes de pesquisas. A primeira corrente aborda os estudos
que avaliaram o processo de mensuragao e implementacdo de ERM nas companhias (ARENA;
ARNABOLDI; AZZONE, 2011; BOHNERT et al., 2018; DAUD; YAZID; HUSSIN, 2010;
FARIDA; ROZIQ; WARDAYATI, 2019; FARRELL; GALLAGHER, 2019; FRASER;
SIMKINS, 2016; KHAN; HUSSAIN; MEHMOOD, 2016; STRELCOVA; JANASOVA;
SIMAK, 2018; WAN DAUD; HARON; IBRAHIM, 2011).

A segunda corrente direciona-se para estudar os determinantes de ado¢do de ERM (
BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005; BERRY-STOLZLE; XU, 2016; FARRELL;
GALLAGHER, 2015; GORDON; LOEB; TSENG, 2009; HOYT; MOORE; LIEBENBERG,
2008; HOYT,; LIEBENBERG, 2011; LIEBENBERG; HOYT, 2003). Por fim, a terceira
corrente e a mais representativa nos estudos sobre o tema, busca avaliar os beneficios de ERM
para as organizagdes e a relagdo com o desempenho da firma (ANNAMALAH et al., 2018;
ANTON, 2018; BAXTER et al., 2013; BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005;
KLUCKA; GRUNBICHLER, 2020; DANISMAN; DEMIREL, 2019; FAISAL; HASAN,
2020; HANGGRAENI et al., 2019; MALIK; ZAMAN; BUCKBY, 2019; GONZALEZ;
SANTOMIL; HERRERA, 2020; PANARETOU, 2014; PHAN et al., 2020; SAEIDI et al.,
2020; SILVA; SILVA; CHAN, 2019; ULUM; NASTITI; PRASETYO, 2020).

Quanto aos beneficios de reducdo de riscos e fraudes, estudos anteriores mostram que
empresas que possuem uma estrutura de ERM bem estabelecida, tendem a crescer com a
probabilidade de incorrer em menos riscos no mercado. Por outro lado, os controles internos
estabelecidos por essa estrutura, ajudam a deter fraudes e atividades ilicitas, tornando assim a
ocorréncia de tais acdes mais dificeis. Desta forma, uma estrutura de ERM bem estabelecida

ndo apenas protege a integridade das companhias, mas, permite que as empresas melhorem suas



48

eficiéncias. Além disso, a integracdo dos controles internos com a implementagdo de ERM nas
companhias dardo garantias para uma gestdo mais eficaz (ALWI et al., 2019; ERIN et al., 2018;
FARIDA; ROZIQ; WARDAYATI, 2019).

Em relagdo ao beneficio de melhorias no processo de gestdo, Ahmed e Manab (2016)
enfatizam que ERM conduz ao desempenho mais satisfatorio de alguns recursos dos negocios,
permitindo assim robustez nas tomadas de decisdes gerenciais, controle dos custos e reducao
da duplicagdo de esforcos para minimizagao do risco. Suttipun et al. (2019) também afirmam
que ha evidéncias de que a implementacao de ERM beneficia a informag¢ao e comunicagao;
atividades de controle; monitoramento; avaliagdo e respostas aos riscos; identificagdo dos
eventos; e definicdo de objetivos estratégicos. Outros estudos também corroboram nesse
pensamento em que ERM contribui no processo de gestdo estratégica da empresa (MALIK;
ZAMAN; BUCKBY, 2019; SHAHEEN et al., 2020).

Outros beneficios citados na literatura ¢ que organizagdes que implementaram ERM,
sdo mais provaveis de obterem mais beneficios a partir da diversificagdo internacional e podem
também se beneficiar com a redugdo da volatilidade dos lucros, do gerenciamento de ativos e
fluxos de caixa e da reducao da volatilidade do prego das agdes, aumentando assim a eficiéncia
do capital (ABDULLAH et al., 2017; HOYT; LIEBENBERG, 2011; ZOU; ISA; RAHMAN,
2019).

Pode-se perceber por meio de estudos anteriores, que a implementacdo de ERM gera
beneficios para as companhias. No entanto, ao avaliar o beneficio de ERM no desempenho da
firma, os resultados sao contraditdrios e evidéncias empiricas sobre essa relagao sao divergentes
e inconclusivas. Foram identificados quatro tipos diferentes de relacdo entre ERM e
desempenho da firma na literatura: (i) relagdo positiva; (ii) relacdo negativa; (iii) resultados
divergentes para métricas de desempenho diferentes e; (iv) relagdo nao significativa.

Beasley, Clune e Hermanson (2005) apresentaram uma associacao positiva entre ERM
e o desempenho da firma e descobriram que, tanto grandes companhias ndo financeiras com
maiores volatilidades de lucros, menores alavancagens financeiras e com reservas de caixa
limitada, quanto companhias financeiras com reservas de caixa limitada e maiores
alavancagens, se beneficiam da adogao de ERM.

Hoyt e Liebenberg (2011) também descobriram que ERM estd positivamente
relacionado com o valor da firma quando este ¢ avaliado pelo “Q de Tobin”. Os autores relatam
que empresas seguradoras que adotaram ERM, possuiam “Q de Tobin” 20% (vinte por cento)
maior que as empresas que nao adotaram. Nessa mesma corrente de pensamento, Baxter et al.

(2013) também chegaram a resultados similares.
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Gordon, Loeb e Tseng (2009) encontraram evidéncias similares, mas a relacao entre
ERM e o desempenho da empresa ¢ contingente sobre a apropriada combinacao entre ERM e
fatores especificos da empresa, ou seja, incerteza ambiental, competicdo da industria,
complexidade da firma, tamanho da empresa ¢ monitoramento do conselho de administragao.
Outros estudos também encontraram relagao positiva entre ERM e valor da firma (FARRELL;
GALLAGHER, 2019; FLORIO; LEONI, 2017; HUSAINI; PIRZADA; SAIFUL, 2020;
MALIK; ZAMAN; BUCKBY, 2019; SAEIDI et al., 2020).

Por outro lado, Lin, Wen e Yu (2012) afirmam que a ado¢do de ERM podera destruir
valor da empresa. Como métrica para mensurar desempenho e valor, utilizaram tanto o valor
econdmico, que foi mensurado pelo “Q de Tobin”, quanto o desempenho contébil, que foi
mensurado pelo retorno operacional dos Ativos (ROA). Os resultados demonstraram uma
relagdo negativa entre ERM e valor da empresa e a adogao de ERM levou as reducoes de 5% e
4% no “Q de Tobin” e ROA, respectivamente. Segundo os autores, esta relacdo negativa pode
ser em fun¢do da complexidade de implementagdo de ERM. Corroborando com esses achados,
Abdullah et al. (2017) identificaram que a adocao de ERM afeta negativamente a performance
e valor da firma.

Quanto aos resultados divergentes, Mcshane, Nair e Rustambekov (2011) encontraram
evidéncias de uma relagdo positiva entre ado¢do de gerenciamento de risco tradicional e valor
da empresa, porém, ndo detectaram nenhum valor adicional no valor da empresa que possuem
niveis de ERM mais elevados. Portanto, questionam se uma cultura de ERM mais forte restringe
o crescimento da empresa e, portanto, afeta o seu valor de mercado.

Soliman ¢ Adam (2017) ao avaliarem instituigoes financeiras, encontraram evidéncias
divergentes para as métricas de valor da empresa, mensurada pelo “Q de Tobin” e performance
contabil, mensurada pelo Retorno sobre o Patrimdnio Liquido médio (ROE). Os resultados
demonstraram uma relacdo positiva e significativa para a performance contabil (ROE), e
indicaram uma relagdo positiva, porém nao significativa para o valor da empresa, mensurado
pelo “Q de Tobin”.

Nasr et al. (2019) mediram o efeito de implementacio de ERM nas instituicdes
financeiras iranianas, e os resultados indicaram que nao houve relagao significativa entre o grau
de implementacdo de ERM e o retorno operacional dos ativos (ROA), enquanto que, ao
avaliarem o valor da firma mensurado pelo “Q de Tobin”, os resultados foram significativos
com relagdo positiva.

Shaheen et al. (2020) avaliaram a relacdo entre ERM e lucratividade nas empresas

palestinas no periodo de 2007 a 2018. Os resultados foram divergentes ao avaliar diferentes
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abordagens de ERM. Ao considerarem implementacdo de ERM relacionado com eficiéncia de
gerenciamento dos gestores, os resultados demonstraram um sinal positivo e significativo na
lucratividade das empresas e por sua vez, ao mensurarem ERM relacionado com controle e
propriedade da firma, os resultados evidenciaram um sinal negativo e significativo com a
lucratividade das empresas.

Por sua vez, a quarta relagdo encontrada na literatura, representa os estudos que nao
apresentaram relacao significativa entre ERM e desempenho da firma. Tahir e Razali (2011)
avaliaram a relacdo entre ERM e valor em 528 empresas listadas no mercado de acdes da
Malasia em 2007. Utilizaram “Q de Tobin” para medir o valor da firma e também avaliaram
outros fatores determinantes como tamanho da empresa, alavancagem, lucratividade,
diversificacao internacional e propriedade majoritaria. Os resultados empiricos mostraram que
ERM esté positivamente relacionado com o valor da empresa, porém os resultados ndo foram
estatisticamente significantes. Assim os resultados nao suportaram a hipdtese de que empresas
que adotam ERM, teriam maiores valores de “Q de Tobin”. Corroborando com esses achados,
outros estudos também nao encontraram evidéncias significativas entre ERM e valor da firma
(GLOWKA; KALLMUNZER; ZEHER, 2020; MARUHUN; ABDULLAH; ATAN, 2018;
PANARETOU, 2014).

Apesar do compreensivo corpo de conhecimento produzido sobre ERM, ainda existem
importantes oportunidades de expansdo desse conhecimento e ndo hd um consenso na literatura
sobre o efeito de ERM no desempenho e valor da companhia. As evidéncias empiricas
evidenciam que a relacao entre ERM e desempenho da firma ¢ limitada e inconclusiva. Apesar
que a grande maioria dos estudos atribuem uma relagdo significativa e positiva entre ERM e
valor da firma, outros estudos demonstraram que nem todas as organizacdes se beneficiardo
com a implementacio de ERM (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005; MIKES;
KAPLAN, 2014; NEDAEI et al., 2015).

Gordon, Loeb e Tseng (2009) destacam que a teoria contingencial de ERM estipula que
o desempenho organizacional ndo ¢ o resultado do uso de ERM, mas depende da combinagao
entre ERM e fatores situacionais. Por isso que muitas organizagdes parecem estar insatisfeitas
com a implementacao de ERM uma vez que essa abordagem pode ocasionar em desempenhos
insatisfatorios em funcdo da falta de infraestrutura para identificar os riscos e as incertezas
inerentes a operagdo (MIKES; KAPLAN, 2014; NEDAEI et al., 2015).

Assim, as evidéncias empiricas divergentes podem ser em funcdo do desajuste entre
ERM, fatores contingenciais e caracteristicas especificas da firma. Diferentemente dos estudos

aqui expostos, esse trabalho ndo visa tdo somente a analise do impacto da implementagdo de
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ERM no desempenho econdmico da firma, mas busca suprir o desafio de identificar um
mecanismo que integre esses fatores de forma holistica. Dessa forma, esse estudo podera
demonstrar que ndo ¢ apenas a implementacdo de ERM que resultarda em beneficios
econOmicos, mas o devido ajuste entre o sistema de controle gerencial, os fatores contingenciais

e as caracteristicas especificas da firma.

2.3  Formulacio da hipotese de pesquisa

Como foi mencionado nas se¢des anteriores, a estrutura organizacional € projetada para
minimizar a influéncia de variagdes dentro da organizacdo, e direcionada para estabelecer
padrao interno de relacionamentos, autoridades e comunicacao na organizacao (HALL, 1962;
THOMPSON, 1967). Como mencionado na literatura que o contexto contingencial e a estrutura
devem se ajustar para que a organizagdo seja eficaz e tenha desempenho satisfatério, diferentes
abordagens para classificar as formas de ajustes entre contingéncia e estrutura foram propostas
(BURNS e STALKER, 1961; DONALDSON, 1999; NEDAEI et al., 2015).

Drazin e Van De Ven (1985) argumentam que o ajuste entre estrutura e contingéncia
pode ser categorizado em termos de selecao, interacdo e abordagem sistémica. Sob a abordagem
de selecao, a estrutura de uma organizagao depende das condigdes organizacionais € os estudos
utilizaram essa abordagem para examinar a relacao entre a estrutura organizacional e o contexto
contingencial. J4 a abordagem de intera¢do, concentra-se na interagdo entre as variaveis de
contexto e ndo na relagdo de causa e efeito entre o contexto e a estrutura.

A abordagem de sistema em vez de considerar varidveis inicas como as abordagens de
selecdo e interagao, considera varios fatores contingenciais. Assim, o ajuste de multiplos fatores
contingenciais e multiplos aspectos estruturais levam a desempenhos mais satisfatorios. De
acordo com Drazin e Van De Ven (1985), essa abordagem estabelece duas escolhas bésicas: (i)
selecionar o padrdo de estrutura que se adeque aos fatores contingenciais e, (ii) desenvolver
estruturas e processos que sao consistentes com esses fatores.

Como a organizacdo estd inserida em um ambiente de complexidade e quanto mais
complexo for esse ambiente mais a organiza¢do devera fazer uso de estruturas integrativas para
alcancar seus objetivos, foi proposta uma estrutura mais integrativa a fim de estabelecer uma
unidade de esforcos entre os varios subsistemas existentes (LAWRENCE; LORSCH, 1967;
MILLER, 1983; MILLER; DROGE, 1986). Portanto, essa integragdo como dimensao estrutural

da organizagdo busca alcangar a unidade na realizagdo das tarefas da organizacdo em fun¢ao
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dos diversos fatores contingenciais que podem exigir diferentes habilidades em uma mesma
organiza¢do (LAWRENCE; LORSCH, 1967).

Fisher (1995) afirma que estudos deverdo ser direcionados para testar e desenvolver
uma estrutura completa que compreende varios componentes e varios fatores contingenciais.
Nedaei et al. (2015) argumenta que o objetivo da organizagdo ¢ testar e desenvolver uma
estrutura que compreenda varios fatores de contextos e sistemas de controles gerenciais.

Nesse contexto de relagdo entre estrutura organizacional e fatores contingentes, ERM ¢
aplicado dentro da organizacdo com o objetivo de estabelecer estratégias formuladas para
identificar potenciais eventos capazes de afetd-la e assim estabelecer planos para alinhamento
dos objetivos nos niveis da organizacdo. Esses objetivos sdo categorizados por fatores
estratégicos, operacionais, comunicagdes e conformidade (compliance). ERM torna-se um
processo integrativo com o objetivo de estabelecer tarefas e procedimentos diante de diversas
circunstancias ambientais e pode ser um mecanismo eficiente capaz de adequar a organizagao
de forma mais 4agil aos fatores contingenciais, possibilitando assim desempenhos
organizacionais mais satisfatorios.

Portanto, ¢ plausivel lancar luzes sobre ERM como uma estrutura integrativa da
organiza¢do em ambientes com niveis de complexidade mais elevados com capacidade de
favorecer no processo de readequagdo entre estrutura e contingéncias minimizando o declinio
no desempenho. Embora alguns estudos apresentaram efeitos positivos de ERM no
desempenho da firma, de acordo com a teoria da contingéncia, essa relacdo ¢ inconclusiva e
depende de circunstancias (ALI; HAMID; GHANI, 2019; ALWI et al., 2019; BAXTER et al.,
2013; BOHNERT et. al., 2018; FAISAL; HASAN, 2020; FARIDA; ROZIQ; WARDAYATI,
2019; FARREL; GALLAGHER, 2019; FLORIO; LEONI, 2017).

Chenhall (2003) relata que ndo existe uma teoria da contingéncia, em vez disso, uma
variedade de teorias que pode ser usada para explicar e prever as condigdes sob as quais 0s
sistemas de controle gerencial serdo associados com o desempenho organizacional.

De acordo com a teoria de contingéncia dos sistemas de controle, ndo ¢ o sistema de
controle gerencial de uma organizagao que afeta o desempenho, mas o devido ajuste entre o
sistema de controle e as variaveis de contexto (JERMIAS; GANI, 2004). Os autores com base
em uma pesquisa com mais de 106 gerentes de unidades de negdcios em empresas de capital
aberto, descobriram que o grau de ajuste contingente tem uma associacdo positiva com a
eficacia da unidade de negbcios e destacam sobre as prioridades estratégicas, estruturas

organizacionais e sistemas de controles gerenciais.
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Para Jermias e Gani (2004), a no¢do do ajuste contingente ¢ a abordagem central da
teoria da contingéncia e examina as relagdes entre as prioridades estratégicas, configuragdes
organizacionais e sistemas de controle gerencial. Essa abordagem afirma que nem o tipo de
estratégia e nem a configuragao organizacional afetardo diretamente o desempenho, mas o
determinante importante ¢ o ajuste contingente entre as caracteristicas estruturais da firma, os
fatores contextuais e os sistemas de controle gerencial.

Gordon, Loeb e Tseng (2009) argumentam que a relagao entre ERM e desempenho da
firma € contingente sobre a apropriada combinacgdo entre ERM e fatores contingenciais como
incerteza ambiental, competicio da industria, tamanho da firma, complexidade e
monitoramento do conselho de administracdo. Espera-se que a relacdo entre ERM e
performance da firma seja contingente com a apropriada combinagao entre ERM e fatores de
complexidade contingencial e aspectos estruturais da firma. Essa proposi¢ao compactua com a
visdo sistémica de Drazin e Van de Ven (1985), em que a organizacdo tem que estabelecer um
mecanismo ideal para abordar a relacdo entre os fatores contingenciais.

Portanto, ERM podera suprir o desafio de uma estrutura integrativa que combine
aspectos estruturais da firma e fatores contingenciais, ¢ pode ser um mecanismo capaz de
auxiliar os gestores a tomada de decisdes mais assertivas que resultam em melhores
desempenhos. Sob o pressuposto que uma apropriada combinacdo entre ERM e fatores
contingenciais, resultam em desempenhos mais satisfatérios, propde-se a hipdtese de pesquisa

desse estudo:

Hipotese de pesquisa: o desempenho economico da firma, representado pelo valor da firma é

contingencial sobre a relagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas estruturais

da firma.

O interesse nessa hipotese de pesquisa esta na perspectiva holistica sobre a maneira
como os fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma interagem com ERM para
afetar o valor da firma. Embora estudos anteriores tenham contribuido para a compreensao da
inter-relagdo entre varidveis e desempenho, nao foi identificada pesquisa sobre contingéncia
que mediu a construgdo apropriada de um ajuste de ERM com fatores contextuais contingentes
e caracteristicas estruturais da firma, a fim de obter um melhor ajuste e consequentemente
desempenhos mais satisfatorios.

Nesse contexto, esse estudo busca contribuir para o corpo limitado de conhecimento

nesta area, desenvolvendo e medindo o ajuste contingente entre fatores contingenciais e
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caracteristicas estruturais da firma, usando a abordagem de ERM como mecanismo de estrutura
organizacional integrativa.

Com base nos conceitos de COSO (2007) sobre ERM, na qual consiste em uma estrutura
integrada que ¢ aplicada sobre uma determinada estratégia da empresa a fim de identificar
eventos que podem afetar a organizacdo e consequentemente gerencia-los a fim de proporcionar
uma segurancga razoavel para os cumprimentos dos objetivos da entidade, propde-se a seguinte
estrutura conceitual para representar o beneficio da apropriada integragao entre ERM, fatores
contingenciais e caracteristicas estruturais no valor da firma. A Figura 4 ilustra o modelo

contingencial de ERM no valor da firma.

Figura 4 — Estrutura conceitual proposta

Fatores Contingenciais ERM Caracteristicas da Firma
Incerteza Ambiental Estratégias Propriedade Institucional
Complexidade da Firma ~ Empresa de Auditoria
Operagoes
Competigdo da Industria Alavancagem Financeira
Tamanho da Firma Relatorios Oportunidade de Crescimento
Monitoramento do Conselho Conformidade Intangibilidade dos Ativos

l

Valor da Firma

O desempenho ¢ contingente

a apropriada combinag@o

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A contribuicao do modelo tedrico ¢ estabelecer uma integracao apropriada entre esses
fatores, uma vez que ndo ¢ o sistema de controle gerencial que afeta o desempenho da empresa,

mas o devido ajuste entre o sistema e as varidveis de contexto (JERMIAS; GANI, 2004).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Martins e Theophilo (2009), definem que o método cientifico consiste no percurso para
se obter determinado objetivo utilizando-se de procedimentos, métodos intelectuais e técnicas
para alcangar o conhecimento proposto inicialmente pelo pesquisador. Por sua vez, Zanella
(2009) conceitua metodologia como “o caminho que o pesquisador percorre em busca da
compreensdo” de determinado fato ou fendmeno e envolve um conjunto de abordagens que
englobam a forma de raciocinio (paradigmas) que norteia a pesquisa, o método e a forma de
abordar o problema (qualitativo, quantitativo) e a abordagem quanto aos objetivos da pesquisa
(descritiva, explicativa, exploratoria, entre outros).

Esse conjunto de abordagens metodologicas, bem como as técnicas estatisticas a serem
adotadas para coleta e analise dos dados sdo apresentados nesse capitulo, com o objetivo de
delinear a pesquisa. O capitulo ¢ dividido em seis topicos, sendo que o primeiro topico apresenta
a tipologia de pesquisa e aborda os fundamentos quanto aos aspectos paradigmaticos.

Na sequéncia, apresenta-se o delineamento da pesquisa quanto aos objetivos, quanto a
natureza e coleta dos dados e ao processo de amostragem. O terceiro topico relata sobre as
métricas de mensuracdo das variaveis utilizadas nos modelos econométricos. O quarto topico
aborda sobre os modelos econométricos adotados e as técnicas estatisticas para analise dos
dados. O quinto e o sexto capitulo abordam sobre os testes dos pressupostos estatisticos dos

modelos econométricos utilizados nesse estudo.

3.1 Paradigma de Pesquisa

De acordo com Saccol (2009) paradigma de pesquisa esta associado a determinadas
crencgas e pressuposicdes que certos individuos detém sobre a realidade, sobre o entendimento
como as coisas sao, (ontologia) e como acreditam na construcdo do conhecimento
(epistemologia).

Orlikowski e Baroudi (1991) argumentam que os pesquisadores devem assegurar que
eles adotam uma perspectiva que € compativel com seus proprios interesses de pesquisa, € esta
devera ser o guia para o desenvolvimento do estudo. Para os autores, os pesquisadores deveriam
compreender e reconhecer at¢ que ponto a perspectiva que eles adotam, ird direcionar sua
atencao para determinadas coisas e assim influenciar sua percep¢ao sob os fendmenos que

estudam.
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Sobre o processo de compreensdo da ontologia, Saccol (2009) relata que esta se refere
a questdo do ser, ou seja, a compreensdao sobre como as coisas sdo. Ainda de acordo com a
autora, a posicao ontologica que o pesquisador adota, define a forma com que este percebe o
mundo e os fendmenos tanto fisicos quanto sociais que estd investigando. A autora estabelece
duas visdes em oposi¢des: (i) uma visdo idealista ou subjetiva, que parte do principio que um
determinado objeto ou entidade s6 existe no momento em que ¢ percebido por um determinado
observador; e (ii) a visdo realista, que parte do principio que “existe um mundo 14 fora”, ndo
obstante da percepgao e concepgao que o observador possa ter a seu respeito.

Como o argumento desse estudo ¢ que o valor da firma é contingente a apropriada
combinagdo entre fatores contingenciais, caracteristicas estruturais e (ERM), adotando,
portanto, uma visdo objetiva que existe uma realidade externa independente da mente humana,
essa pesquisa caracteriza-se pela visao realista.

Richardson (2017) define que a estratégia utilizada em qualquer tipo de pesquisa
cientifica, ¢ fundamentada sob uma rede de pressupostos ontologicos e da natureza em que o
ser humano define seu ponto de vista em relagdo ao mundo em que esta inserido.

Harasim (2015) destaca que o pensamento epistemologico objetivista ¢ a visdo de que a
ciéncia ¢ fruto da descoberta da verdade, e a ciéncia conduz a verdade absoluta sendo convicta
na existéncia de uma resposta verdadeira, sob a dtica de que hd uma verdade externa. Para
Richardson (2017), pesquisas quantitativas defendem uma visao ontoldgica realista.

Por outro lado, Saccol (2009) afirma que a visao epistemologica subjetivista, pressupde
que os sujeitos ou seres pensantes, impdem determinados significados sobre os objetos e esses
significados sdo resultados da constru¢ao mental do investigador.

Burrel e Morgan (1979) define esse paradigma como interpretativo e ¢ formado por um
interesse em entender a realidade como ela é, e entender o mundo social sob o nivel da
experiéncia subjetiva. Pelos conceitos ora estabelecidos, esse estudo se caracteriza pela visao
epistemologica objetivista.

Quanto ao paradigma de pesquisa, Saccol (2019) ressalta que a partir de visdes
ontologicas e epistemologicas, constroi-se diferentes paradigmas de pesquisa. Para a autora,
paradigmas sao entendidos como visdes diferentes do mundo, ou seja, o paradigma ¢ a instancia
filos6fica que ird esclarecer o método de pesquisa. A autora esclarece que uma ontologia
realista, gera por consequéncia uma epistemologia objetivista que, por sua vez, resulta em um
paradigma positivista, e por via de regra, utilizarad métodos com abordagens quantitativas cujas
técnicas de coletas e andlise de dados podem empregar questionarios estruturados e testes

estatisticos.
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A Figura 5 demonstra o direcionamento do paradigma de pesquisa desse estudo.

Figura 5 — Direcionamento do paradigma de pesquisa

Paradigma de
Pesquisa

(Positivista)

Ontologia Epistemologia
(Realista) (Objetivista)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

O paradigma positivista considera uma epistemologia objetivista, ou seja, pressupoe que
o investigador chega ao conhecimento de maneira objetiva, tendo o consentimento de que a
realidade estd no ambiente a espera de ser descoberta. Para Burrel e Morgan (1979) este
paradigma tem dominado na sociologia académica e nos estudos das organizagdes. Esse
paradigma ¢ fortemente enraizado na sociologia da regulacao e adota o sujeito principal sob um
posto de vista positivista.

Com base nesses conceitos, pode-se estabelecer que o paradigma positivista foi utilizado
na percep¢ao do objetivo desse estudo, uma vez que este trabalho visa pesquisar uma relagao
de causa e efeito ao avaliar a apropriada combinagdo entre contingéncias ambientais,
caracteristicas estruturais e ado¢ao de ERM com impacto no valor da firma.

De acordo com Saccol (2009), o paradigma positivista segue uma logica hipotética
dedutiva, ou seja, com base em um conhecimento pré-estabelecido, identifica-se as lacunas e
questdes de pesquisas nao respondidas.

A partir dessa identificacao, hipoteses de pesquisas sao geradas e postas a verificagdo,
buscando identificar se sdo falsas ou verdadeiras e a coleta e analise dos dados permite testar
essas hipoteses e caso seja identificado falsidade, elas sdo refutadas e terdo que ser revistas ou
reformuladas. Pelo contrario, caso venham ser comprovadas, a pesquisa podera gerar novo
conhecimento cientifico.

A Figura 6 ilustra esse entendimento.
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Figura 6 — Sequéncia de uma pesquisa sob a logica hipotético-dedutiva

[ Conhecimento prévio, teorias ja existentes ]

[ Lacuna, contradicdo ou problema ]
[ Formulacdo das hinoteses de pesauisa ]
[ Coleta de dados ]
[ Teste das hipoteses ]
[ Avaliacao das hipoteses ]
|
[ 1
[ Refutagio (rejeigdo) ] [ Corroboragdo (ndo rejei¢do) ]

[ Novo conhecimento ou teoria ]

Fonte: Saccol (2009, p. 9).

Seguindo a visdo da logica hipotético-dedutiva apresentada acima, a hipotese formulada
nesse estudo ¢ apresentada na se¢do 2.3 e ¢ analisada sob a 6tica do paradigma positivista, e os

modelos econométricos adotados para esse fim sdo apresentados na se¢do 3.4 desse capitulo.

3.2 Classificacio da Pesquisa

Gil (2019) argumenta que o delincamento da pesquisa se refere a estratégia global
adotada pelo investigador, a fim de integrar os diferentes componentes do estudo de maneira
coerente e logica, garantindo assim, o efetivo tratamento cientifico do problema, bem como a
consecucdo dos objetivos propostos. Segundo o autor, cada pesquisa devera abordar um
delineamento especifico, e, em algumas areas do conhecimento, o delineamento da pesquisa
pode ser hierarquizado de acordo com o seu poder de explicagao.

Contudo, com o desenvolvimento das ciéncias sociais, novas modalidades de pesquisa
foram incorporadas o que incentivou o estabelecimento de sistemas classificatorios. Um dos

sistemas de acordo com Gil (2019), ¢ a classificagao segundo os objetivos gerais.

3.2.1. Delineamento da pesquisa quanto a natureza dos objetivos
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Gil (2019) classifica as pesquisas em trés niveis especificos: pesquisas exploratorias,
pesquisas descritivas e pesquisas explicativas. Para o autor, pesquisas exploratdrias tem como
principal objetivo: desenvolver, esclarecer ¢ modificar conceitos e ideias com o objetivo de
formular problemas mais precisos ou hipoteses a serem testadas em estudos posteriores.

Zanella (2009) relata que o planejamento de pesquisas exploratorios se torna bastante
flexivel uma vez que, tanto o problema de pesquisa quanto a hipotese a ser testada ndo sdo bem
claros para o pesquisador. Geralmente envolvem levantamento bibliografico e documental, e
procedimentos e técnicas estatisticas de coleta de dados, ndo sdo costumeiramente aplicados
nesse nivel de pesquisa. Ou seja, sdo pesquisas desenvolvidas com o objetivo de estabelecer
uma visdo geral de determinado fato e muitas das vezes constituem a primeira etapa de uma
investigacao mais ampla.

Por sua vez, as pesquisas descritivas t€ém como foco principal, a descrigao de
determinadas caracteristicas de um grupo de populacdo ou fendmenos ou até mesmo o
estabelecimento de relagdes entre variaveis (GIL, 2019).

Zanella (2009) descreve que a pesquisa descritiva tem como objetivo, descrever com
certa exatidao os fatos e fenomenos de determinada realidade. As pesquisas descritivas focam
na identificacdo da correlacdo entre as variaveis e ndo se submetem somente nas descobertas,
mas buscam também analisar os fatos, descrevé-los e interpreta-los.

Richardson (2017), relata que uma pesquisa quantitativa frequentemente aplica a
abordagem descritiva, uma vez que procura descobrir e classificar a relagao entre as variaveis,
bem como investigar a relacdo de causalidade entre os fendmenos estudados.

Gil (2009) ainda descreve que algumas pesquisas descritivas vao além da simples
identificacdo da existéncia de relagdes entre variaveis e buscam determinar a natureza dessa
relagcdo sendo que, nesse caso, tem-se uma pesquisa de caracteristica descritiva que se aproxima
da pesquisa explicativa. Sendo assim, juntamente com a pesquisa de natureza exploratéria, sao
as pesquisas que habitualmente os investigadores sociais utilizam a fim de avaliar a atuagdo
pratica.

Por fim, Gil (2009) esclarece que as pesquisas explicativas tém como objetivo central,
identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos. Para
0 autor, esse tipo de pesquisa ¢ o que mais aprofunda o conhecimento da realidade, uma vez
que explica a razdo e o porqué das coisas e ¢ o tipo mais complexo, uma vez que o risco de
cometer erros € consideravelmente maior. Gil (2009) ainda relata que em virtude das
dificuldades, a realizagdo desse tipo de pesquisa nem sempre € possivel nas Ciéncias Sociais.

Com base nesses argumentos apresentados e pelo fato de que o objetivo desse estudo ¢
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descrever com certa exatidao os fatos e fendmenos de determinada realidade identificada, pode-
se estabelecer que esse estudo se caracteriza pelo tipo de pesquisa descritiva, uma vez que busca

avaliar o estabelecimento de relagdo entre determinadas variaveis de estudo.

3.2.2 Delineamento da pesquisa quanto a natureza dos dados

Gil (2019) descreve que as pesquisas também podem ser classificadas de acordo com a
natureza dos dados, ou seja, de natureza quantitativa ou qualitativa. Richardson (2017)
argumenta que a pesquisa quantitativa ¢ uma forma para testar teorias objetivas, examinando
assim a relagdo entre as varidveis. Para o autor, as varidveis por sua vez podem ser medidas por
instrumentos de forma que os dados possam ser analisados por procedimentos estatisticos € os
relatorios finais geralmente possuem uma estrutura fixa.

Por sua vez, Zanella (2009) descreve que a pesquisa quantitativa ¢ aquela que se
caracteriza pela empregabilidade de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto na analise
dos dados, e tem por finalidade, medir as relagdes entre as variaveis. E abordagem preocupa-se
com a representatividade numérica, ou seja, medi¢ao objetiva e quantificagdo dos resultados.

Para Richardson (2017), a distingdo entre uma pesquisa qualitativa e quantitativa ¢
estruturada de acordo com a utilizagao de termos (qualitativa) em vez de dados numéricos
(quantitativa) ou até¢ mesmo da utilizagdo de questdes fechadas (hipdteses quantitativas) em vez
de abordagens com questdes abertas (entrevistas). A diferenca basica entre ambas esta nas
suposic¢odes filosoficas que os investigadores consideram para o estudo, ou seja, nos tipos de
estratégias de pesquisa e nos métodos empregados na conducdo dessas estratégias.

Por meio dos conceitos apresentados, pode-se definir que o processo de selecao da
amostragem dessa pesquisa se caracterizou pela natureza qualitativa, uma vez que foram
realizadas analises documentais nos relatdrios das organizagdes com o intuito de extrair
opinides sobre a utilizacdo de ERM como pratica de gestao de risco.

Saccol (2009) argumenta que os estudos com abordagens positivistas, geralmente
adotam métodos quantitativos com testes estatisticos para coletar e analisar os dados. E o caso
desse estudo, caracterizado pela abordagem quantitativa na coleta e analise dos dados, uma vez
que busca avaliar a relacdo entre variaveis por meio de testes estatisticos. Dessa forma, esse

estudo se caracteriza pela abordagem quali-quantitativa.
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3.2.3 Delineamento da pesquisa quanto aos procedimentos da coleta de dados

Gil (2019) relata que na pesquisa social, nem sempre ¢ possivel estabelecer determinado
tipo de controle dos estimulos experimentais, mas ¢ possivel adotar um tipo de delineamento
de pesquisa que apresenta certa semelhanga com o experimental, ou seja, o delineamento ex-
post facto. Zanella (2009) por sua vez, estabelece que a traducdo literal dessa expressao ¢ “a
partir do fato passado”, e significa que nesse tipo de delineamento, a pesquisa foi realizada apds
a ocorréncia de um determinado fato ou fenémeno.

Gil (2019) define esse tipo de pesquisa como uma investigacao sistematica e empirica
em que o investigador ndo possui controle sobre as varidveis independentes, uma vez que suas
manifestagdes ja aconteceram ou porque sao intrinsecamente nao manipulaveis. Segundo o
autor, sdo realizadas inferéncias estatisticas acerca da relacdo entre as varidveis a partir da
variagdo concomitante entre as variaveis dependentes e independentes. Quanto aos
procedimentos de coleta de dados, esse estudo utilizou-se do delineamento de pesquisa ex-post-

facto.

3.2.4 Delineamento da pesquisa quanto aos procedimentos de amostragem

De acordo com Gil (2019), podem ser utilizados diversos tipos de amostragens em
pesquisas sociais, € essas amostragens podem ser probabilistica e ndo probabilistica. A
amostragem probabilistica ¢ fundamentada nos principios estatisticos, e ¢ baseada na premissa
de que todos os elementos da populacao t€ém a mesma probabilidade de serem selecionados. Ja
a amostragem nao probabilistica ndo possui essa caracteristica e depende de critérios
estabelecidos pelo investigador, o que significa que os integrantes da populacdo ndo terdo a
mesma chance de serem selecionados.

Martins e Theophilo (2009) relatam que as pesquisas sao realizadas por meio de estudos
dos elementos que compdem uma amostra extraida de determinada populacao que se pretende
analisar. Os autores conceituam populagdo como o conjunto de elementos ou individuos que
apresentam caracteristicas comuns para o estudo, e a amostra ¢ considerada um subconjunto
dessa populacao.

Dentre os tipos de amostragem, Gil (2019) descreve a amostragem por intencionalidade
como um tipo de amostragem nao probabilistica que pode se adequar a muitas pesquisas, uma

vez que nem todos os estudos buscam descrever com precisdo as caracteristicas de uma
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populacdo, sendo que, o que mais interessa nesse processo de amostragem ¢ garantir a
variabilidade dos integrantes em relacdo a determinadas caracteristicas.

Para atingir o objetivo proposto nesse estudo, a fim de avaliar se o valor da firma ¢
contingente a apropriada combinacdo entre ERM e fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais da firma, foram considerados inicialmente todas as empresas listadas na [B]® ndo
pertencentes aos setores econdmicos, financeiro e de satide e que possuem dados completos
para serem utilizados nos modelos econométricos. Nessa etapa foi realizada uma analise com
abordagem qualitativa nos relatorios divulgados pelas empresas. As empresas financeiras e de
saude foram excluidas da amostra por apresentarem caracteristicas contabeis especificas, o que
as diferenciam das demais.

Os dados coletados possuem caracteristicas de um conjunto de dados em painel ou dados
longitudinais pois consiste em uma série temporal para cada registro do corte transversal do
conjunto de dados, conforme define Wooldrige (2019). De acordo com o autor a caracteristica
essencial dos dados em painel € que as mesmas unidades do corte transversal sdo acompanhadas
ao longo de um determinado periodo. A escolha do periodo de analise para os dados em painel
foi de forma intencional e abrangeu o primeiro trimestre de 2018 até o quarto trimestre de 2021

perfazendo assim um total de 16 periodos.

3.2.4.1 Selecao da amostra geral da pesquisa

A selecdo da amostra geral dessa pesquisa foi efetuada com base nos procedimentos
metodologicos adotados por Gordon, Loeb e Tseng (2009) e Hoyt e Liebenberg (2011) e ¢
composta por empresas brasileiras listadas na [B]>. O processo de sele¢io dessa amostragem
foi desenvolvido em trés etapas sequenciais:

(i) selecdo das empresas brasileiras listadas na [B]* ndo pertencentes aos setores econdmicos,
financeiro e de saude da Bovespa;

(i1) das empresas brasileiras previamente selecionadas no item anterior, selecdo daquelas que
adotam ERM como método de gerenciamento dos riscos;

(ii1) selecdo das empresas previamente selecionadas no item anterior que possuem todos os
dados necessarios entre o primeiro trimestre de 2018 até o quarto trimestre de 2021 para a
construcao das variaveis utilizadas nesse estudo. Foi utilizada a base de dados da Economatica®
para a selecao das empresas objeto de estudo e na primeira etapa de selegao foram selecionadas

324 empresas listadas na [B]°.
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A segunda etapa do processo de sele¢do dessa amostragem consistiu na averiguagao das
empresas que utilizam ERM como método de gerenciamento dos riscos. Foi realizada uma
analise no formulario de Politicas de Gerenciamento de Riscos divulgado pelas empresas e
disponivel para consulta no Portal de Dados Abertos da CVM. Nesse formulario, as empresas
divulgam as politicas adotadas na gestao do risco e os procedimentos metodoldgicos utilizados
na identificagdo, avaliacdo e mensuragao dos riscos.

Foram realizadas buscas de termos que compreenderam: “Gerenciamento de Risco”;
“Gerenciamento de Risco Corporativo”; “Gerenciamento Integrado do Risco”; “Gestdo
Integrada de Risco”; “Estratégia de Gerenciamento de Risco”; “Gerenciamento de Risco
Estratégico”; “Risco Estratégico”; “Comité de Risco”; “Comité de Risco Estratégico”,;
“Comité de Gestao de Risco”; “COSO”; “Chefe Executivo de Risco”.

De acordo com Hoyt e Liebenberg (2011), a escolha desses termos sao indicativos
proeminentes de implementagdo e gerenciamento de um programa de ERM, e também sao
termos sindnimos de Gerenciamento de Risco Corporativo (ERM) comumente utilizado na
literatura. As frases que continham os termos-chave foram lidas para melhor compreensao se a
abordagem ERM estd sendo utilizada na empresa. Empresas que adotam abordagem de
gerenciamento de risco “por silo”, ou seja, gerenciamento distinto para risco operacional, risco
financeiro, ou risco de crédito, foram eliminadas da amostra por ndo atenderem aos critérios de
gestao integrada de risco (ERM) como definido nesse estudo.

Além da analise no formulario de Politicas de Gerenciamento dos Riscos, foi efetuada
uma busca no item 5 do Formulario de Referéncia divulgado pelas empresas e disponivel para
consulta no mesmo endereco eletronico. Esse formulario possui informagdes acerca do método
de gerenciamento de risco adotado pela empresa, das politicas internas adotadas para a
identificacdo, avaliacdo e mensuragdo dos riscos e os controles internos utilizados pelas
companhias. Apos o procedimento de andlise dos termos chaves e identificagdo das empresas
que adotam ERM como método de gerenciamento dos riscos, foram identificadas 174 empresas
das 324 previamente selecionadas. A Tabela 1 apresenta a quantidade de empresas selecionadas

na primeira e na segunda etapa do processo de selecao da amostragem.

Tabela 1 — Namero de empresas brasileiras listadas na [B]® previamente selecionadas e
agrupadas por setor econdmico (continua)
Numero de Empresas com
Setor Econémico Empresas indicativo de
selecionadas adocdo de ERM
Fonte: Dados da pesquisa (2022) (continua)
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Tabela 1 — Nimero de empresas brasileiras listadas na [B]® previamente selecionadas e
agrupadas por setor econdmico (conclusdo)

Nuamero de Empresas com
Setor Econémico Empresas indicativo de
selecionadas  adocdo de ERM
Bens Industriais 60 29
Comunicagdes 9 8
Consumo ciclico 92 41
Consumo ndo ciclico 29 18
Materiais basicos 33 13
Outros 17 3
Petroleo géas e biocombustiveis 14 9
Tecnologia da informacao 19 16
Utilidade publica 51 37
Total 324 174

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Uma vez selecionadas as empresas que adotam o ERM como método de gerenciamento
dos riscos, a proxima etapa consistiu na analise dos dados necessarios para a construgdo das
variaveis constantes na se¢do 3.3 desse estudo. Foram selecionadas para a amostra da pesquisa,
as empresas que possuiam todos os dados necessarios compreendendo o primeiro trimestre de
2018 até o quarto trimestre de 2021.

Apo6s a andlise, foram selecionadas 91 empresas que atenderam a todos os requisitos
estabelecidos, ou seja: (i) ser do setor econdmico Bovespa diferente de Financeiro e de Saude;
(i1) adotar ERM como método de gerenciamento de riscos; (iii) possuir todos os dados
necessarios para construcao das variaveis propostas na se¢ao 3.3. O Quadro 2 apresenta todas

as empresas da amostra com os respectivos setores econdmicos.

Quadro 2 — Empresas brasileiras listadas na [B]3 que adotam ERM (continua)

Empresa Setor Econémico Empresa Setor Econémico
Afluente T Utilidade ptblica Light S/A Utilidade ptblica
Americanas Consumo ciclico Localiza Consumo ciclico
Ampla Energ Utilidade ptblica Lojas Marisa Consumo ciclico
Anima Consumo ciclico Lojas Renner Consumo ciclico
Brasilagro Consumo nao ciclico | M.Diasbranco Consumo nao ciclico
BRF SA Consumo nao ciclico Magaz Luiza Consumo ciclico
Brq TF:cnologlai da Metal Leve Consumo ciclico
informacgao
Camil Consumo ndo ciclico | Moura Dubeux Consumo ciclico
Carrefour BR Consumo nao ciclico Movida Consumo ciclico
Casan Utilidade ptblica Neoenergia Utilidade ptblica
CCR SA Bens industriais P.Acucar-Cbd Consumo ndo ciclico

Fonte: Dados da pesquisa (2022) (continua)
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Quadro 2 — Empresas brasileiras listadas na [B]® que adotam ERM (conclusdo)

Empresa Setor Econémico Empresa Setor Economico
Ceb Utilidade ptblica Petrobras Petroleo géas e biocombustiveis
Cemig Utilidade publica Priner Bens industriais
Coelba Utilidade ptblica Randon Part Bens industriais
Cogna ON Consumo ciclico Rede Energia Utilidade ptblica
Copasa Utilidade publica Rni Consumo ciclico
Copel Utilidade ptblica Romi Bens industriais
Cosan Petroleo £as e Rumo S.A. Bens industriais
biocombustiveis
Cosern Utilidade ptblica Sabesp Utilidade ptblica
CPFL Energia Utilidade publica Sanepar Utilidade ptblica
Dexco Materiais basicos Santos Brp Bens industriais
Ecorodovias Bens industriais Sao Martinho Consumo ndo ciclico
Elektro Utilidade publica Ser Educa Consumo ciclico
Eletrobras Utilidade ptblica SLC Agricola Consumo nao ciclico
Emae Utilidade publica Smart Fit Consumo ciclico
Embraer Bens industriais Sondotecnica Bens industriais
Energias BR Utilidade ptblica Statkraft Utilidade ptblica
Energisa Utilidade publica Suzano S.A. Materiais basicos
Energisa Mt Utilidade publica Taesa Utilidade ptblica
Eneva Utilidade ptblica Tecnisa Consumo ciclico
Engie Brasil Utilidade ptblica Telef Brasil Comunicagdes
Ferbasa Materiais basicos Tenda Consumo ciclico
Fras-Le Bens industriais Totvs Tecnologia da informagao
Gafisa Consumo ciclico Tran Paulist Utilidade publica
Ger Paranap Utilidade publica Triunfo Part Bens industriais
Gerdau Materiais basicos Tupy Bens industriais
Gerdau Met Materiais basicos Ultrapar Petroleo gas e biocombustiveis
Grupo Natura Consumo ndo ciclico Unicasa Consumo ciclico
Guararapes Consumo ciclico Unipar Materiais basicos
Hidrovias Bens industriais Vale Materiais basicos
Igua SA Utilidade publica Valid Bens industriais
Iochp-Maxion Consumo ciclico Via Consumo ciclico
Irani Materiais basicos Vibra Petroleo gas e biocombustiveis
JHSF Part Consumo ciclico Weg Bens industriais
JSL Bens industriais Ydugs Part Consumo ciclico
Klabin S/A Materiais basicos - -

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Apo6s o procedimento de selecao da amostra geral da pesquisa e para atingir o primeiro

objetivo especifico desse trabalho que consiste na identificacao das empresas com desempenhos

econdmicos mais satisfatorios, o proximo passo foi selecionar as empresas consideradas

“referéncias”. Do grupo de empresas que compdem a amostra geral da pesquisa, aquelas
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empresas que apresentaram desempenhos economicos mais satisfatorios, formaram o grupo de
empresas consideradas “referéncias”, ou seja, empresas que apresentaram melhores

combinagdes entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma.

3.2.4.2 Selecao da amostra do grupo de empresas “referéncias”

A fim de testar a hipdtese de pesquisa, hd a necessidade de identificagdo das empresas
“referéncias” que seguem o modelo de melhores praticas de combinagdo entre os fatores
contingenciais, caracteristicas da firma e desempenho. De acordo com Gordon, Loeb e Tseng
(2009), empresas que seguem esse modelo de melhores praticas de combinacdo entre esses
fatores tendem a possuir desempenhos econdmicos mais satisfatorios do que aquelas empresas
que ndo seguem essa combinagao.

Conforme relatado por Hoyt e Liebenberg (2011), o “Q de Tobin” ¢ uma métrica
utilizada como valor da empresa, pois representa uma medida de desempenho prospectiva que
considera as expectativas futuras dos investidores. Como a medida mensura o valor de mercado
da empresa em relacdo ao custo de reposicao de seus Ativos, valores de “Q de Tobin” maior
que um (Q>1) indica que havera incentivo para se investir, uma vez que o valor dos recursos
investidos excedera o custo de reposi¢cdo e consequentemente indicara retornos acima do custo
de oportunidade do capital. Portanto, nesse estudo as empresas da amostra geral que
apresentaram uma média aritmética do “Q de Tobin” no periodo amostral superior a um (Q>1)
foram consideradas como “referéncias” (benchmarking).

A Tabela 2 apresenta as empresas da amostra que apresentaram “Q de Tobin” maior que

um no periodo analisado.

Tabela 2 — Empresas “referéncias” (continua)

Valor médio do “Q

Empresa Segmento de Tobin” no
periodo

Rede Energia Energia elétrica 1,295
Vale Minerais metalicos 1,129
Weg Motores compressores € outros 2,582
Lojas Renner Tecidos vestuario e calgados 2,388
Metal Leve Automoveis e motocicletas 1,183
Unipar Quimicos diversos 1,195
Klabin S/A Papel e celulose 1,153
Suzano S.A. Papel e celulose 1,333
Sabesp Agua e saneamento 1,022

Fonte: Dados da pesquisa (2022) (continua)
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Tabela 2 — Empresas “referéncias” (conclusao)

Valor médio do “Q
Empresa Segmento de Tobin” no
periodo
Energisa Mt Energia elétrica 1,283
Emae Energia elétrica 1,006
Engie Brasil Energia elétrica 1,638
Rumo S.A. Transporte ferroviario 1,425
Santos Brp Servicos de apoio e armazenagem 1,430
Cosern Energia elétrica 1,194
Ger Paranap Energia elétrica 1,193
CPFL Energia Energia elétrica 1,107
CCR SA Exploragdo de rodovias 1,307
Ecorodovias Exploragao de rodovias 1,215
Localiza Aluguel de carros 2,177
Totvs Programas e servicos 2,321
Taesa Energia elétrica 1,150
M.Diasbranco Alimentos diversos 1,400
Sao Martinho Acucar e alcool 1,053
Americanas Produtos diversos 1,492
Ydugs Part Servigos educacionais 1,575
Dexco Madeira 1,079
Eneva Energia elétrica 1,133
Afluente T Energia elétrica 2,300
Magaz Luiza Eletrodomésticos 2,621
Anima Servigos educacionais 1,084
Carrefour BR Alimentos 1,079
Vibra Exploragdo refino e distribui¢do 1,124
Grupo Natura Produtos de uso pessoal 1,455

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

A amostra de empresas “referéncias” ¢ composta por 34 companhias de 22 segmentos
de atuagdo diferentes e totalizam 544 observacdes. A fim de testar a hipotese de pesquisa, os
betas de todas as varidveis constantes na Equacao 24 foram estimados com base nessas
empresas consideradas referéncias. Apos estimar a regressdo de fatores contingenciais e
caracteristicas da firma no Indice de Enterprise Risk Management (ERMI) para as empresas
referéncias, os valores dos coeficientes de cada beta dessa regressdo foram replicados a todas
as empresas da amostra. O objetivo ¢ estimar o ERMI para todas as empresas da amostra com
base nas melhores praticas de ajustes em termos de combinacdo entre ERM, fatores
contingenciais e caracteristicas da firma. Pelo argumento desse estudo, para todas as empresas
da amostra, quanto maior o desvio do ERMI estimado a partir das melhores praticas de ajuste,

em relacdo ao ERMI apurado de acordo com a Equacao 1, menor tende a ser o valor da firma.
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3.3 Variaveis utilizadas no estudo

Este topico apresenta a mensuragao de gerenciamento de risco corporativo (ERM) e
variaveis utilizadas que representam os fatores contingenciais e as caracteristicas estruturais da

firma.

3.3.1 Mensuracio de gerenciamento de risco corporativo (ERM)

Conforme relatado, existem discussOes académicas sobre como medir
quantitativamente a implementacdo de ERM nas organizagdes. Seguindo o modelo de
mensuracao quantitativa adotado por Gordon, Loeb e Tseng (2009), a métrica utilizada nesse
estudo para medir ERM nas organizacdes ¢ baseada nos quatro objetivos de ERM estabelecidos
pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), ou seja:
(1) Estratégia; (i1) Operagdes; (iii) Relatorios e; (iv) Conformidade. Esse indice mede a eficacia
de ERM de uma organizagdo com base na sua capacidade de atingir os objetivos relativos a
essas quatro categorias. Outros estudos também utilizaram essa métrica para mensurar ERM
nas organizagdes ( MALIK; ZAMAN; BUCKBY, 2019; ZOU; ISA; RAHMAN, 2019). A
Equagdo 1 apresenta o indice sugerido por Gordon, Loeb e Tseng (2009). A equagdo abaixo
sera utilizada para atender o segundo objetivo especifico desse estudo, ou seja, mensurar ERM

nas organizagdes.

2 2 2 2
ERMI = Estratégia;; + z Operacoes;; + z Relatorios;; + z Conformidade;;
k=1 k=1 K=1 K=

(1)

=1

De acordo com Han, Kamber e Pei (2012) a unidade de medida utilizada em uma
pesquisa pode afetar a analise dos dados e para evitar a dependéncia da escolha de unidades de
medida, os dados devem ser normalizados ou padronizados, ou seja, transforma-los em valores
menores dentro de um intervalo [-1,1]. A normalizagdo dos dados atribui um peso igual para
todas as observacdes preservando as relacdes entre os valores de dados originais. Nesse estudo
cada indicador mencionado na Equagao (1) serda padronizado de acordo com o método de
normaliza¢do Min-max, que realiza uma transformagao linear nos dados originais preservando
as relagdes entre eles. A transformacdo linear sera efetuada de acordo com os procedimentos

sugeridos por Han, Kamber e Pei (2012) e demonstrados na Equagao 2.



69

Lnorm = X - XMin)/(X Max — XMin) (2

Legenda:
Znorm: Valores padronizados entre [-1,1]; X= valores das observagdes; Xj;;,: Valores minimos das
observagoes de determinada variavel;, X j5,,:Valores maximos das observacdes de determinada
variavel.

Gordon, Loeb e Tseng (2009) argumentam que o objetivo basico do indicador de ERMI
¢ combinar a realizacdo dos quatro objetivos estabelecidos pelo Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission (COSO), em uma métrica utilizando dois
indicadores para mensurar o cumprimento de cada um desses objetivos. O indicador ERMI ¢
construido com base na soma desses oito indicadores utilizados para mensurar os quatro

objetivos. As métricas para mensuragdo de cada indicador sdo demonstradas a seguir.

3.3.1.1 Estratégia

O indicador que mensura a estratégia da organizacao se relaciona com a forma que uma
companhia se posiciona no ambiente em relagdo a sua concorrente € ao desenvolver sua
estratégia, a companhia busca obter vantagens competitivas em relacdo aos seus concorrentes
de um mesmo setor (PORTER, 2008).

De acordo com Gordon, Loeb e Tseng (2009), essa vantagem em relagdo ao concorrente
pode reduzir o risco de fracasso da companhia e elevar seu desempenho e valor. Os autores
propdem uma métrica que estabelece se uma companhia detém ou ndo uma determinada
estratégia bem-sucedida, e avaliam as vendas da empresa i em relacdo as vendas médias do
setor. Uma medida para avaliar essa estratégia ¢ a quantidade de desvios padrao que suas
receitas de vendas se desviam das receitas de vendas do setor. A Equacao 3 demonstra o célculo

dessa métrica.

Vendas ;; — Vendasg,

3)

Estratégial;, = oVendas
t

Legenda:

Vendas ;; = Receita liquida de vendas da empresa i no periodo t; Vendas,= Média da Receita liquida
de vendas das empresas do setor no periodo t; aVendas;= Desvio padrdo da receita liquida de vendas
de todas as empresas do setor no periodo t.

De acordo com Gordon, Loeb e Tseng (2009), uma segunda medida para identificar se
uma determinada companhia tem ou ndo uma estratégia de sucesso, principalmente

considerando o contexto de ERM, ¢ a sua capacidade de reduzir o risco sistematico (fatores de
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mercados que afetam as empresas e que ndo podem ser eliminados por meio da
diversificacdo).Partindo dessa premissa, os autores relatam que uma estratégia de
gerenciamento de risco sistematico ¢ importante para a pratica de ERM uma vez que o risco
sistematico, ou seja, o beta () do modelo de mercado descreve esse risco ndo diversificado de
uma empresa, € uma estratégia de diversificagcdo bem-sucedida, pode reduzir esse risco.

A segunda medida proposta pelos autores como medida de sucesso estratégico da firma,
¢ a reducdo no seu beta (), que por sua vez representa a sensibilidade de um ativo em relagao
as variagdes de outras empresas do mesmo setor ¢ um maior sucesso na diversificagao
estratégica pode reduzir o risco da empresa. A segunda métrica de estratégia ¢ descrita na

Equacao 4.

Algit - Aﬂs,t

YA (4)

Estratégia2; =

Legenda:

AB;= variacdo do Beta da empresa i do ano t-1 para o ano t multiplicado por -1; 5;;= Beta da empresa
i no periodo t; AB; ;= Média da variagdo do Beta das empresas do setor no ano t-1 para o ano t; cAB=
Desvio padrdo da variagdo do Beta (Af) de todas as empresas do mesmo setor.

3.3.1.2 Operacoes

A eficiéncia operacional ou de produtividade de acordo com Banker, Datar e Kaplan
(1989), podem ser mensuradas pela relagdo entre a entrada e saida de determinados processos
de operagdes em uma organizagdo. Mais saida para um determinado nivel de entrada ou vice-
versa, ou seja, menos entrada para um determinado nivel de saida, significa melhor eficiéncia
de operagdes. Gordon, Loeb e Tseng (2009) definem que uma maior eficiéncia operacional
diminui o risco de falha de uma organizagao, e, portanto, aumenta seu valor e desempenho. Os
autores propdem o giro dos Ativos como uma medida de eficiéncia operacional. Essa medida ¢

demonstrada na Equacao 5.

Receita Liquida de Vendas ;

Operacgoesl; =

()

Valor Total dos Ativos ;;

A segunda mensuragao de Operagdes proposta pelos autores ¢ avaliando as receitas de

vendas pelo niimero de funcionarios da companhia conforme demonstrado na Equacao 6.
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Receita Liquida de Vendas it)

Operagoes2; = ( (6)

Numero de Funcionarios ;;

3.3.1.3 Relatorios

De acordo com Gordon, Loeb e Tseng (2009) e Malik, Zaman e Buckby (2019), o
terceiro objetivo de COSO (2007) que representa a confiabilidade da estrutura de relatérios de
uma organizacdo ¢ considerado como um dos mais importantes fatores que afetam o risco. O
gerenciamento de resultados fornece evidéncias de baixa qualidade dos relatorios financeiros.
Uma medida de confiabilidade dos relatérios financeiros de uma determinada companhia pode
ser avaliada mensurando a proporgao relativa do valor absoluto dos accruals normais dividido
pela soma do valor dos accruals ndo discricionérios (normais) e discriciondrios (anormais), ou
seja, accruals totais. Para Galdi (2008), a defini¢ao de accruals pode ser entendida como a
diferenca entre o lucro liquido do periodo e o fluxo de caixa das atividades operacionais do
mesmo periodo. Para fins de calculo dos accruals totais das empresas, esse estudo adotou o
critério sugerido por Galdi (2008).

A métrica de gerenciamento de resultados utilizada nesse estudo, consiste no modelo de
Jones-Modificado conforme proposto por Dechow et al. (1995). A Equagdo 7 demonstra a

estimativa dos accruals totais de acordo com o modelo modificado de Jones (1991).

AT _ 1 N (ARec;; — AC.Receb;;) N Imob;; N ;
Ativor_y F Ativo,_4 & Ativo,_q & Ativo,_4 Bt )
Legenda:

AT;= Accruals totais da empresa i no periodo t calculado pela diferenga entre o lucro liquido contabil
e o fluxo de caixa operacional mensurado pelo caixa liquido das atividades operacionais; ARec;; =
Variagdo da receita liquida de vendas da empresa i entre os periodos t-1 e t; AC. Receb;; = Variagao das
contas a receber da empresa i no periodo t-1 e t; Imob;; = variavel que corresponde ao Imobilizado da
empresa i no periodo t; Ativo,_, = variavel que corresponde ao Ativo total da empresa i no periodo t-
1; & = termo de erro da empresa i no periodo t.

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) relatam que o modelo modificado de Jones (1991) ¢
elaborado com a finalidade de eliminar tendéncias previstas nesse modelo para mensurar os
accruals discricionarios com erro, no momento em que a discricionariedade sobre a receita de
vendas ¢ exercida. De acordo com o modelo proposto, os accruals ndo discricionérios (normais)

sao estimados a partir da Equacao 8.
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AND;y 1 (ARec;y — AC.Receb;) Imob;;
Ativo,_, 't Ativos_4 2 Ativos_4 3 Ativos_4 (8)
Legenda:

AND;;= Accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t; ARec;;= Variagao da receita liquida de
vendas da empresa i entre os periodos t-1 e t; AC. Receb;;= Variagdo das contas a receber da empresa i
no periodo t-1 e t; Imob;= variavel que corresponde ao Imobilizado da empresa i no periodo t;
Ativo;_,= variavel que corresponde ao Ativo total da empresa i no periodo t-1.

Pela exposicdo da Equacdo 8 que estabelece a mensuracdo de accruals ndo
discricionarios (normais), pode-se definir que os accruals discriciondrios (anormais) sao
definidos pelo termo de erro (residuos) da Equagao 7. Assim, a variavel accruals discricionarios

pode ser encontrada por meio da Equacao 9.

AD = AT — AND (9)

Legenda:
AD= Accruals Discricionarios (anormais); AT= Accruals totais; AND= Accruals ndo discricionarios
(normais).

Portanto, a primeira mensuragao da qualidade da informagao pode ser estabelecida por

meio da Equagao 10.

Accruals ndo discricionarios (normais)

Relatorios, = (10)

Accruals totais

Geralmente, a literatura foca nos accruals discricionarios (anormais) para medir o nivel
de gerenciamento de resultados, ou seja, a falta de confiabilidade dos relatorios. Nesse estudo,
como o objetivo ¢ mensurar o grau de confiabilidade dos relatorios, adotou-se avaliar os
accruals nao discricionarios (normais) sobre os accruals totais.

A segunda métrica de mensuracdo da confiabilidade dos relatoérios ¢ mensurada com
base no gerenciamento de resultados das atividades operacionais reais. Cupertino, Martinez e
Costa (2016) relatam que o termo gerenciamento de resultados reflete a tomada de decisao de
determinados gestores ao utilizar mecanismos contabeis ou atividades operacionais para
conseguir determinadas metas quanto aos resultados demonstrados por meio das
Demonstra¢des Financeiras.

Roychowdhury (2006) define gerenciamento por atividades operacionais reais como o

desvio das praticas operacionais normais (motivados pelo interesse dos gestores) para que



73

partes interessadas possam acreditar que certas metas foram alcangadas no curso normal das
operacgoes.

Zang (2012) relata que o gerenciamento contabil por accruals ndo ¢ realizado alterando
as atividades operacionais da empresa, mas pela escolha dos métodos contdbeis para mensurar
e divulgar essas atividades. Em contraste, gerenciamento por atividades operacionais envolve
a mudanga das operacdes da empresa em um esfor¢o para aumentar os ganhos do periodo atual.
Em ambos os casos, os gestores envolvem em tentativas de aumentar/diminuir os lucros, no
entanto, o gerenciamento por atividades reais afeta as operagdes da empresa.

O nivel de mensuracao do gerenciamento por atividades operacionais reais nesse estudo
foi mensurado com base nas métricas propostas por Zang (2012), utilizando o nivel anormal
das despesas discriciondrias € o nivel de producao anormal, modelos estes também propostos
por Roychowdhury (2006). Zang (2012) nao utiliza o fluxo de caixa anormal das operagdes
porque a manipulagdo de atividades reais impacta o fluxo de caixa em diferentes direcdes e o
efeito liquido ¢ ambiguo, ou seja, a superproducao diminui os fluxos de caixa das operagdes,
enquanto que o corte nas despesas discricionarias os aumenta.

Seguindo o modelo proposto por Roychowdhury (2006) e Zang (2012) a primeira proxy
para mensurar o nivel de gerenciamento por atividades operacionais reais sdo 0s niveis

anormais de despesas discricionarias (GAOpg,) representado pelos residuos do modelo

demonstrado na Equacao 11.

Disci/Ar—1 = Po + B1(1/A¢—1) + B2(St-1/Ac-1) + & (11)
Legenda:
Disc;= Despesas discricionarias no periodo t; A;_;= Ativos totais no periodo t-1; S;_;= Receita de
vendas no periodo t-1; €= termo de erro da regressao.

O modelo estabelece as despesas discriciondrias para o periodo atual em fun¢do das
vendas do ano anterior de modo que o nivel anormal de gastos discricionarios ¢ mensurado pelo
residuo estimado da regressdo e representa a magnitude da gestdo em cortar despesas
discricionarias, sendo que, valores mais altos indicam maiores cortes de gastos discricionarios
pelas empresas a fim de aumentar os lucros reportados (ZANG, 2012).

A segunda proxy utilizada para mensurar o nivel de gerenciamento de resultados por
atividades operacionais reais sdo os niveis de produgdes anormais (GAOpgop,), representado
pelos residuos conforme proposto por Roychowdhury (2006) e Zang (2012) e demonstrado na
Equacao 12.
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Prodi/Ac—1 = Bo + B1(1/Ai—1) + B2(S¢/Ai-1) 12
+ B3(AS:/Ai—1) + Pa(ASi—1 /A1) + & (12

Legenda:

Prod;= Soma dos custos dos produtos vendidos no ano t ¢ a variagao de estoques de t-1 para t; Despesas
discricionarias no periodo t; A;_;= Ativos totais no ano t-1; S;= Receita liquida de vendas no ano t;
AS,= variacao na receita liquida de vendas no ano t-1 para o ano t; AS;_;= variac@o na receita liquida
de vendas no ano t-2 para t-1; .= termo de erro da regressao.

De acordo com Zang (2012), o nivel anormal dos custos de producao ¢ mensurado como
o residuo da equacgdo acima proposta. Quanto maior o residuo, maior ¢ a quantidade de
superproducao de estoques e maior ¢ o aumento nos lucros reportados por meio da reducao do
custo dos produtos vendidos.

As duas mensuragdes de gerenciamento de resultados por atividades operacionais
apresentadas, foram combinadas em uma tnica métrica de forma a identificar o nivel geral de
gerenciamento de resultado por atividades operacionais. Cupertino, Martinez ¢ Costa (2016)
relatam que, uma vez que ambas as mensuragoes sdo padronizadas pelo ativo total do ano
anterior, elas podem ser somadas e os resultados comparados entre todas as empresas da
amostra e valores mais elevados, indicam uso de atividades operacionais para gerenciar os
resultados reportados. Essa métrica, definida como Gerenciamento de Atividades Operacionais

(GAO) compreende a soma das despesas discricionarias anormais (GAOpg,) com 0s custos

anormais de produgdo (GAOpgep,), conforme apresentado na Equagdo 13 abaixo.

GAOt = GAODEt + GAOPRODt (13)
Legenda:

GAO,= métrica de gerenciamento de resultado por atividades operacionais no periodo t; GAOpg,=
gerenciamento de atividades operacionais reais por despesas discriciondrias anormais no periodo t;
GAO = gerenciamento de atividades operacionais por custos anormais de produgdo no periodo t.
PROD;~ & p p p ¢ p
Portanto, quanto maior a variavel (GAQO), maior sera o nivel de gerenciamento de
resultado por atividades operacionais praticados pelas empresas. Como o objetivo desse estudo

ndo ¢ apurar o nivel de gerenciamento de resultados, mas o nivel de qualidade dos relatdrios, a

segunda métrica de confiabilidade nos relatdrios sera mensurada com base na Equacao 14.

Relatérios, =1 — GAO; (14)

Por essa formula, quanto maior for o valor de Relatérios,, maior sera o nivel de

confiabilidade dos relatorios das empresas.
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3.3.1.4 Conformidade

Segundo Gordon, Loeb e Tseng (2009), o aumento da conformidade com as leis e
regulamentos aplicaveis deve reduzir o risco de uma falha na organizagdo e aumentar seu
desempenho e valor. Por sua vez, os resultados apresentados por Baxter et al. (2013)
evidenciaram que empresas com programas de ERM mais avangados sdo mais complexas e
possuem melhores estruturas de governanga corporativa.

No mercado acionario brasileiro, um dos mecanismos de melhores praticas de
governanga corporativa é representado pelos segmentos especiais de listagem da [B]?, que
prezam por regras diferenciadas de governancga corporativa para as empresas listadas em algum
segmento e essas regras vao além das obrigagdes que as empresas devem cumprir perante a Lei
das Sociedades por Ac¢des. Além disso, os segmentos de listagem t€ém como objetivos: (i)
melhorar a avaliacdo das empresas listadas; (ii) dispor sobre melhores praticas de divulgagdes
de informacdes para os participantes do mercado e; (iii) mitigar o risco de assimetria
informacional (BRASIL; BOLSA; BALCAO, 2022).

No Brasil, diversos trabalhos utilizaram os niveis diferenciados de governanca
corporativa da [B]® como proxy para medir as melhores praticas de governanga nas empresas
(BORTOLON; SARLO NETO; SANTOS, 2013; CASTRO; PELEIAS; SILVA, 2015;
HALLAK; SILVA, 2012). Assim, a primeira métrica de Conformidade nesse estudo, ¢ uma
variavel dummy que assume o valor de 1(um) se a empresa estiver listada em um dos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa da [B]® (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1), caso contrario, assume valor 0 (zero).

A segunda métrica de Conformidade utilizada nesse estudo ¢ direcionada pela
particularidade do cenéario brasileiro. A Instrugdo CVM n° 586 de 08 de junho de 2017 que
modifica a Instru¢ado CVM 480 de 7 de dezembro de 2009, determina que as empresas de capital
aberto com agdes negociadas na bolsa, devem divulgar informagdes acerca da aplicacdo de
praticas de governanca previstas no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa —
Companhias Abertas. O Codigo contém uma série de praticas recomendadas abordando as
principais questdes de conformidade (compliance) e ¢ dividido em cinco principios: (i)
Acionistas; (ii) Conselho de Administragdo; (iii) Diretoria; (iv) Orgdos de Fiscalizagio e
Controle; e (v) Etica e Conflito de Interesses. O detalhamento desses principios bem como os
itens avaliados constam no Anexo 29-A da Resolugao CVM n° 586 de 09 de Junho de 2017.

Por meio desse informativo, as companhias brasileiras listadas na [B]®, possuem

mecanismos para informar ao mercado se adotam e seguem as praticas recomendadas pelo
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Codigo. Portanto, esse novo mecanismo no cendrio brasileiro a partir de 2018 permite que o
mercado estabeleca novos padrdes de qualidade e transparéncia para as companhias nacionais.

A métrica de mensuracdo do indice de conformidade de acordo com esse padrao de
praticas, segue a metodologia adotada por Fathi (2013). Para a constru¢ao do indice, sera
consultado o formulério de Informe do Codigo de Governanga, disponivel no sitio da CVM. O
objetivo ¢ construir um indice que mede o nivel de conformidade de acordo com Coédigo
Brasileiro de Governanga Corporativa e a pontuacdo extraida pode ser um indicador de
conformidade das companbhias.

De acordo com a instru¢do da CVM, o Cddigo mensura cinco niveis de principios de
governanga e a Tabela 3 apresenta esses niveis com os respectivos nimeros de itens avaliados

em cada nivel.

Tabela 3 — Categorias de avaliagdo do Cédigo de Governanga

Categoria de Principios Numero de itens avaliados
Acionistas 12
Conselho de Administragao 12
Diretoria 8
Orgaos de Fiscaliza¢io e Controle 10
Etica e Conflito de Interesses 12
Total de itens 54

Fonte: Elaborado de acordo com a Instrugdo Normativa CVM n° 586 de 09 de junho de 2017 (2022)

Assim, o indice de Conformidade ¢ calculado de acordo com a equacdo 15.

n
1
Indice de Conformidade 2 (IC);; = —(Z dl-> (15)
m
i=1
Legenda:
IC;= Indice de Conformidade da empresa i no periodo t; d; = itens de informacdes divulgados pela
companhia, sendo atribuido valor 1 se a empresa, adota o principio de Governanga Corporativa
estabelecido no Cddigo, 0,5 se adota parcial e 0 para aquelas empresas que ndo adotam o principio; m =
nimero maximo de itens que sdo aplicados a companhia. Assim, caso tenha algum principio que ndo
seja aplicado a empresa, sera diminuido do nimero total (54) de itens avaliados.

3.3.2 Mensuracao das variaveis que representam os fatores contingenciais

De acordo com Gordon, Loeb e Tseng (2009) e COSO (2007), o desenvolvimento da
estrutura de ERM devera variar de empresa para empresa e ha uma perspectiva contingente em

relagdo ao sistema ERM apropriado para cada organizagao. Além disso, essa visao € consistente
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com a literatura que aborda a visdo mais genérica sobre sistemas de controle gerencial
(CHENHALL, 2003; GORDON; LOEB; TSENG, 2009; OTLEY, 1980).

Seguindo os parametros de Gordon, Loeb e Tseng (2009), determinar os fatores-chave
na relacao contingente entre ERM e o desempenho econdmico da empresa estd distante de uma
ciéncia exata e ndo existe uma estrutura que possa prever os principais fatores que influenciam
essa relacdo. De acordo com os autores, parece haver consenso na literatura quanto ao conjunto
de cinco fatores que sdo mais citados para a compreensao da relagdao entre ERM e desempenho
econdmico da firma. Esses cinco fatores sao: (i) Incerteza Ambiental; (i) Complexidade da
Firma; (ii1) Competi¢cdo da Industria; (iv) Tamanho da Firma; e (v) Monitoramento do Conselho

de Administragao.

3.3.2.1 Incerteza ambiental — (Inc_Amb)

Tung (1979) define incerteza ambiental como a mudanga ou variagdo no ambiente
externo da organizagdo. A autora relata que em estudos anteriores sobre incerteza ambiental, o
foco estava na variabilidade de variaveis contabeis, como vendas ou lucros no nivel da industria.

Abdel-Kader e Luther (2008) sugerem que, quando uma organizagao ¢ confrontada por
uma alta incerteza, uma estrutura descentralizada ¢ necessaria e consequentemente sistemas de
controles gerenciais mais sofisticados e integrados sdo utilizados. Sistemas de controles
gerenciais mais sofisticados e integrados podem ajudar a reduzir incertezas ambientais e
melhorar a tomada de decisdo gerencial, resultando em desempenhos mais satisfatorios
(CHENHALL; MORRIS, 1995; CHONG; CHONG, 1997).

Liebenberg e Hoyt (2003) e Beasley, Pagach e Warr (2008) relacionam volatilidade dos
lucros como uma manifesta¢do de incertezas ambientais e destacam que empresas com maior
volatilidade nos ganhos, valorizam mais ERM do que outras empresas. Outros estudos também
adotam volatilidade dos lucros como uma métrica de incerteza ambiental (HOYT;
LIEBENBERG, 2011).

Por sua vez, Tosi, Aldag e Storey (1973) mensurou a incerteza ambiental utilizando a
combinagdo de trés variaveis: (i) volatilidade do mercado, mensurada pelo coeficiente de
variagdo das vendas liquidas; (ii) volatilidade tecnologica, mensurada pelo coeficiente de
variacao da soma de Pesquisa e Desenvolvimento e investimentos em bens de capital (CAPEX)
dividido pelo total dos Ativos; e (iii) volatilidade dos lucros, mensurada pelo coeficiente de
variagdo dos lucros antes dos tributos. De acordo com os autores, o coeficiente de variagdo ¢

utilizado porque permite comparagdes entre setores de diferentes tamanhos.
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Posteriormente, outros estudos também utilizaram essa métrica para mensurar incerteza
ambiental (GORDON; LOEB; TSENG, 2009; KREN, 1992). Nesse estudo, a mensuragao da
incerteza ambiental também adotara a combinacao dessas trés variaveis, no entanto, em funcgao
das particularidades do cenario brasileiro, em que poucas companhias divulgam os gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento em suas Demonstragdes Financeiras, esse estudo adotou o
coeficiente de varia¢dao dos investimentos em bens de capital (CAPEX), dividido pelo total dos
Ativos, como métrica para mensurar volatilidade tecnologica.

Seguindo os procedimentos metodologicos sugeridos por Tosi, Aldag e Storey (1973),
esse estudo adota o coeficiente de variagdo para mensurar a incerteza ambiental representada
pela volatilidade de mercado, tecnoldgica e lucro. Para cada empresa, o coeficiente de variagao
de cada periodo ¢ calculado considerando os dados de quatro periodos anteriores, conforme

descrito na Equagao 16.

Inc_Amb = Log CV (Xk) (16)

3
k=1
Legenda:

_ \2
Z?(Xk,t— Xk)

CV(ky,) = o em que: CV(k,) = Coeficiente de variagdo da incerteza k no periodo t; X}, ;=

incerteza k no periodo t; t = 1,2,3,4,5 representando os periodos t-4 até t; k = 1,2,3 representando a
incerteza de mercado, tecnoldgica e lucro; X, = média da variagdo da incerteza k considerando os
periodos t-4 até t; O valor absoluto de X, é usado como denominador de CV (X},), para evitar o caso em
que um valor negativo de X se transforme de uma situagio de incerteza em certeza.

3.3.2.2 Complexidade da firma — (Compl_Firm)

A medida que uma organizagio se envolve em estruturas mais complexas e operagdes
mais diversificadas, ha uma necessidade de controle interno mais eficaz. Ou seja, organizagdes
que possuem estruturas mais complexas, em funcdo de suas divisdes geograficas ou de
negodcios, enfrentam desafios ao implementar controles internos de forma mais consistente nas
diferentes divisdes. Para cada divisdo, diferentes fatores podem afetar a implementagdo de
controles internos adequados (DOYLE et al., 2007).

Pagach e Warr (2011) examinaram as caracteristicas da firma que adotaram ERM e
encontraram suporte para a hipotese de que firmas adotam ERM para beneficios econdmicos
diretos ao invés de meramente cumprir determinagdes regulatorias. Os autores identificaram

que empresas que detém maiores nimeros de segmentos, sao mais propensas a adotarem ERM.
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De forma similar, Ai, Bajtelsmit e Wang (2016), utilizando uma amostra de
seguradoras, descobriram que a qualidade de ERM ¢ um determinante do desempenho e
empresas com programas de ERM de alta qualidade, a diversificagcdo da linha de produtos tem
um efeito positivo e significativo na implementacao de ERM. Assim, de acordo com os autores,
maior complexidade da firma, ou seja, diversidade de seus negodcios, possivelmente causara
menos integracao de informagdes e mais dificuldades nos sistemas de controle gerencial.

Em termos de relacdo entre ERM e complexidade, Gordon, Loeb e Tseng (2009)
atribuem que numero de segmentos de negocios de uma organizacdo estd associado com
complexidade e enfatizam que ERM e desempenho da firma ¢ contingente a apropriada
combina¢do entre ERM e complexidade da organizacdo. Ou seja, para os autores, uma
combinagdo apropriada entre ERM e a estrutura organizacional da firma pode ocasionar em
desempenhos organizacionais mais satisfatorios.

Hoyt e Liebenberg (2011) argumentando que gerenciamento de riscos corporativos tem
sido um tema de muita atengdo, avaliaram até que ponto empresas especificas implementaram
programas de ERM. Os autores descobriram que a complexidade da empresa esta positivamente
relacionada ao uso de ERM.

Como mencionado por Doyle et al. (2007), complexidade da companhia estd associado
com o numero de segmentos de negdcios dentro da firma. Dessa forma, os autores argumentam
que mais segmentos de negocios dentro da organizagdo, podem aumentar a complexidade da
firma. Outros autores também utilizaram essa métrica para mensurar a complexidade da firma
(GE; MCVAY, 2005; GORDON; LOEB; TSENG, 2009).

Nesse estudo o niumero de segmentos da empresa i no periodo t, foi utilizado como
medida de complexidade para cada empresa. O niimero de segmentos para cada empresa ¢

derivado da base Economatica® e no formulario de referéncia no sitio da CVM.

3.3.2.3 Competicao da industria - (Comp_Ind)

Segundo Gordon, Loeb e Tseng (2009), a competi¢ao na industria € uma preocupagao
fundamental para as organizagdes pois elas competem entre si pela posi¢do no mercado e as
vezes produzem e vendem produtos similares, tornando a competi¢cdo pelo mercado ainda mais
agressiva. A competicdo por vendas e consequentemente resultados nesse tipo de situagao
geralmente ¢ acirrada, o que significa que as empresas nessas condigdes enfrentam risco

substancial de ndao obter um nivel sustentavel de lucro.
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Por outro lado, existe apenas uma unica empresa dentro de um segmento que produz e
vende um determinado produto ou servigo no mercado e na medida que existe demanda tanto
pelos produtos quanto pelos servigos de empresas nessa situagdo, o risco da empresa nao obter
o nivel sustentavel de lucro ¢ menor do que aquelas empresas que possuem concorrentes diretos
(GORDON; LOEB; TSENG, 2009).

A métrica de competicdo da industria desse estudo segue os parametros estabelecidos
por Gordon, Loeb e Tseng (2009) e utiliza o indice Hirchsman-Herfindahl (HHI) como
parametro. O indice (HHI) ¢ derivado a partir da soma do quadrado da participacao de cada
empresa no mercado e mensura a concentragao da industria em que menor participagao significa
maior competicdo dentro do setor. A participacdo de cada empresa no mercado ¢ mensurada
pelas vendas de cada empresa em relagao ao total das vendas do setor. Somente as empresas da
amostra foram consideradas para a definicao das receitas totais de vendas do setor. Ao elevar a
participa¢do da empresa no setor ao quadrado, ¢ atribuido um maior grau de participacdo as
empresas maiores. Dessa forma, a competi¢do da industria ¢ definida por meio da Equagao 17
€ quanto maior o indice, maior serd a competi¢ao da empresa no setor, ou seja, menor sera a

sua participagdo no mercado.

2

(17)

C Ind.. =1 ( Receita Liquida de Vendas; )
omp- Tt = Receitas totais de Vendas do Setor

3.3.2.4 Tamanho da firma - (Tam_Firm)

Tamanho da organizacdo pode afetar o desempenho do sistema de controle gerencial e
tem sido citado em estudos sobre sistemas de controle (NEDAEI et al., 2015; MILES et al.,
1978; OTLEY; BERRY, 1980). A relacao entre o tamanho da organizagdo ¢ métodos de
sistemas de controle mais sofisticados, estd relacionado a necessidade das companhias
gerenciarem grandes quantidades de dados e protegerem o acesso aos recursos necessarios para
alinhamento dos objetivos (NEDAEI et al., 2015). E o exemplo de empresas do setor de varejo,
que tém passado por grandes reestruturacdes voltadas a seguranca de suas bases, visto que uma
parte importante de suas vendas sdo via internet.

Em uma revisao de literatura sobre ERM e caracteristicas da firma, Bohnert et al. (2017)
identificaram estudos que relataram que empresas maiores suportam os custos administrativos

de um programa de ERM, ou seja, possuem recursos financeiros, tecnoldgicos e humanos para
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implantar ERM (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005; COLQUITT; HOYT; LEE,
1999; GOLSHAN; RASID, 2012). O estudo de Bohnert et al. (2017) também relata que
empresas maiores tem a capacidade de distribuir custos fixos referente a gestdo de risco entre
as unidades da organizagio (BERRY-STOLZLE; XU, 2016; BOHNERT et al., 2018). Pagach
e Warr (2011) descobriram que as empresas parecem implementar ERM quando sdo maiores e
provavelmente se beneficiardo de economias de escala em um programa de gerenciamento de
risco.

Outros estudos também avaliaram a relagdo entre o tamanho da empresa ¢ ERM
(BERRY-STOLZLE; XU, 2016; FARRELL; GALLAGHER, 2015; LECHNER; GATZERT,
2017; LIEBENBERG; HOYT, 2003; HOYT; LIEBENBERG, 2011). A métrica utilizada para
mensurar o tamanho da firma nesse estudo ¢ o logaritmo natural dos Ativos totais da empresa
no periodo, conforme demonstrado na Equacdo 18. Essa métrica ¢ comumente utilizada na
literatura (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005; GE; MCVAY, 2005; GORDON;
LOEB; TSENG, 2009).

Tam_Firm;, = log Ativos totais;, (18)

3.3.2.5 Monitoramento do conselho de administracio - (Mon_Cons)

O tamanho do conselho de administragdo da companhia ¢ um dos fatores que tem sido
amplamente debatido na literatura sobre governanga corporativa e as caracteristicas do conselho
tém sido utilizadas para mensurar estruturas de governanga corporativa GORDON; LOEB;
TSENG, 2009; LARCKER; RICHARDSON; TUNA, 2007).

Nota-se que escandalos financeiros levantaram a questdo se empresas se comportam
conforme o interesse dos acionistas. Ahmed e Manab (2016), relatam que esses escandalos
tornaram a fun¢ao de supervisdo do conselho de administra¢do essencial para o gerenciamento
de riscos e desempenho das empresas e portanto, espera-se que o conselho de administracao
considere a forma adequada de estruturar uma gestao de risco eficiente. Os autores examinaram
o efeito moderador do Conselho de Administragcdo na relagao entre implementagao de ERM e
desempenho da firma. Os resultados suportaram a hipdtese de que o conselho de administracao
influencia positivamente a ado¢do de ERM.

Beasley, Clune e Hermanson (2005) realizaram um estudo exploratorio sobre os fatores

associados a implementacdo de ERM em uma variedade de organizacdes americanas e
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internacionais. Os autores relataram que o estadgio de implementacdo de ERM esta
positivamente relacionado a independéncia do conselho.

COSO (2007) ao propor a estrutura integrada de ERM, estabelece que a eficacia de um
sistema ERM, depende da participagdo ativa do conselho de administragcdo. O conselho de
administragdo ¢ responsavel por monitorar a eficacia com que a administragdo executa os
procedimentos que o conselho estabelece e o monitoramento devera ocorrer tanto no nivel de
atividade quanto no nivel da gestao.

No caso das Institui¢des brasileiras, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) orienta
que o conselho de administracdo da organizacdo devera atuar de forma a proteger o patrimonio
da empresa, atuando de acordo com os objetivos da empresa e zelando pelas boas praticas de
governanga corporativa. Para o orgdo regulador, a companhia devera ter de cinco a nove
membros tecnicamente qualificados com pelo menos dois membros com experiéncia em
finangas e praticas contabeis.

Seguindo os parametros adotados por Gordon, Loeb e Tseng (2009), esse estudo
mensura o monitoramento do conselho de administragdao dividindo o nimero de conselheiros
de cada empresa pelo logaritmo natural das receitas liquidas, conforme estabelecido na Equagao

19.

Num. Conselheiros;

Mon_Cons;, = (19)

Log(Receitas Liquidas);

3.3.3 Mensuracio das varidveis que representam caracteristicas estruturais da firma

De acordo com Golshan e Rasid (2012) ha poucos estudos focados na influéncia de
fatores na adogao e implementacdo de ERM pelas companhias. De acordo com os autores, 0s
fatores comumente mencionados na literatura incluem as caracteristicas da propriedade
institucional; os tipos de empresas de auditoria; o nivel de alavancagem financeira e a
intangibilidade dos ativos, além daqueles relacionados aos fatores contingentes ja mencionados
na secao anterior.

Por sua vez, Bohnert et al. (2017) fornecem uma visdo ampla sobre os principais
determinantes na implementagdo de ERM. Os autores corroboram que esses fatores sdo
comumente abordados na literatura e citam também a oportunidade de crescimento esta
associada a maior necessidade de capital e consequentemente a maior grau de incerteza quanto

ao futuro e empresas nessa situagdo, poderdo se beneficiar com a utilizagdo de uma gestdo de



83

risco integrada. De acordo com esses estudos, foi possivel estabelecer as seguintes
caracteristicas estruturais da firma como possiveis determinantes da implementagdo de ERM
nas empresas brasileiras listadas na [B]’: (i) Propriedade Institucional; (ii) Empresa de
Auditoria; (ii1) Alavancagem Financeira; (iv) Oportunidade de Crescimento; e (V)

Intangibilidade dos Ativos.

3.3.3.1 Propriedade institucional — (Prop_Inst)

De acordo com Bohnert et al. (2017), empresas que possuem maiores propor¢des de
investidores institucionais sdo mais propensas a implementarem mecanismos de controle
internos adequados, uma vez que esses investidores tendem a requerer informagdes mais
precisas.

Hoyt, Moore e Liebenberg (2008) buscaram medir até que ponto empresas
implementaram programas de ERM e concentraram seus esforcos em empresas seguradoras
dos EUA. Os resultados demonstraram que a utilizacao de ERM esté positivamente relacionada
com propriedade institucional da firma. Hoyt e Liebenberg (2011) avaliaram 117 firmas no
periodo de 1998 a 2005 e também encontraram evidéncias empiricas que propriedade
institucional € fator determinante na implementacao de ERM.

Gatzert e Martin (2015) por meio de uma revisao de literatura, buscaram identificar
quais os fatores impulsionam a implementacdo de um sistema de ERM nas organizacdes. Os
autores relataram que os resultados demonstraram que propriedade institucional esta
significativamente e positivamente relacionada com a implementacao de ERM.

Outros estudos examinaram as caracteristicas especificas das empresas que adotaram
ERM. Para esses estudos, propriedade institucional tem efeito positivo e significativo na
implementagdo de ERM (GOLSHAN; RASID, 2012; LIEBENBERG; HOYT, 2003;
PAGACH; WARR, 2011; RAZALI; YAZID; TAHIR (2011).

Para fins de identificagdo dos acionistas institucionais, considerou-se as seguintes
categorias de investidores, conforme determina o § 2° do Art. 2° da Resolugdo CVM n° 27 de 8
de Abril de 2021: (i) Institui¢des Financeiras e demais Instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil - BACEN ; (ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;
(i11) entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv) fundos patrimoniais; (V)
fundos de investimentos registrados na CVM; (vi) clubes de investimentos desde que tenham a

carteira gerida por administrador de carteira de valores mobilidrios autorizados pela CVM; e
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(vi) investidores ndo residentes com qualificagdo analoga as categorias anteriores em seus
paises de origem.

Os dados para mensuragdo dessa variavel foram obtidos por meio do Formulario de
Referéncia disponivel para consulta no sitio da CVM e dos dados dos acionistas
disponibilizados no banco de dados da Economatica®. Para identificagdo dos investidores
institucionais em cada empresa, foi utilizado a Central de Sistemas da Comissdo de Valores
Mobiliarios, disponivel no sitio da CVM. Nessa Central ¢ possivel realizar a consulta dos dados
cadastrais de cada investidor registrado na CVM com identificagdo pelo tipo de participante no
mercado. Portanto, por meio desse procedimento ¢ possivel identificar se os investidores se
enquadram nas condigdes de acionistas institucionais de acordo com a Resolu¢gdo CVM n° 27
de 8 de abril de 2021.

Essa métrica também foi utilizada em varios estudos, a fim de avaliar a relagdo entre
ERM ¢ caracteristicas institucionais (BOHNERT et al., 2017; GOLSHAN; RASID, 2012
HOYT; MOORE; LIEBENBERG, 2008). Portanto, a mensuracdo de participacdo de
propriedade institucional no capital da companhia, foi mensurada com base na relacao entre a

participagdo de acionistas institucionais sobre o numero total de agcdes da companhia.

3.3.3.2 Firma de auditoria — (Audit)

Bohnert et al. (2017) relatam que se a empresa de auditoria independente for uma das
“Big Four” (Delloitte, Ernst & Young; KPMG e PricewaterhouseCoopers) ¢ mais provavel que
a empresa implemente sistema de ERM adequado. Isso ¢ em funcdo de que essas empresas de
auditoria sdo mais diligentes para garantir um alto nivel de qualidade em relagdo a
transparéncia.

Golshan e Rasid (2012) encontraram relacdo positiva e significativa entre adogdo de
ERM e presencga de uma das “Big Four” de auditoria. A razdo pela qual as empresas contratam
uma das “Big Four” tém influéncia significativa na ado¢do de ERM, uma vez que essas
empresas de auditoria t€ém uma reputacdo maior para manter as medidas necessdrias para
garantir a mais alta qualidade dos relatorios financeiros de acordo com os padrdes e
regulamentos.

Lechner e Gatzert (2017) avaliaram o impacto das caracteristicas da empresa na decisao
de implementagao de ERM em empresas alemas e identificaram uma relagao positiva entre

“Big Four” e implementacdo de ERM, porém nao significativa.
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Esse estudo adota uma varidvel dicotdomica (Dummy) para identificar as empresas que
possuem auditoria independente em suas demonstragdes financeiras anuais por qualquer uma
das “Big Four”. Para tanto, sera atribuido valor igual a 1(um) para cada uma das empresas no
ano t, que possuem auditoria independente de qualquer uma empresa de auditoria pertencente
a “Big Four”, e caso contrario, sera atribuido valor igual a 0 (zero). Outros estudos sobre
implementa¢do de ERM também utilizaram esse método para mensurar auditoria (BEASLEY;
CLUNE; HERMANSON, 2005; GOLSHAN; RASID, 2012).

Os dados para mensuragao dessa variavel foram obtidos por meio do campo de
identificagdo dos Auditores Independentes, divulgados pelas empresas no Formulédrio de

Referéncia e disponivel para consulta no sitio da CVM.

3.3.3.3 Alavancagem financeira — (Al_Fin)

Golshan e Rasid (2012) encontraram evidéncias empiricas que alavancagem financeira
¢ fator influente na adocao de ERM e empresas com alta alavancagem financeira detém maior
custo financeiro e divulgam sua exposi¢do ao risco de forma abrangente em seus relatorios
financeiros, a fim de revelar seu compromisso com os detentores de dividas. Portanto, utilizam
ERM como mecanismo eficaz para gerenciar ¢ divulgar essas informagoes.

Estudos relatam que ERM auxilia as empresas a apresentarem uma estratégia
empresarial adequada ao mercado de capitais, demonstrando assim um tratamento de risco
confidvel e uma politica de risco adequada, possibilitando assim melhores condi¢cdes de
endividamento (BAXTER et al., 2013; PAGACH; WARR, 2011).

Beasley, Pagach e Warr (2008) argumentam que empresas com alta alavancagem podem
se beneficiar do ERM pois sdo mais propensas a enfrentar dificuldades financeiras uma vez que
encontraram evidéncias significativas e positivas entre alavancagem financeira ¢ ERM para
empresas nao financeiras. No entanto, os autores encontraram evidéncias opostos as suas
expectativas e os resultados demonstraram relacdo negativa entre alavancagem ¢ ERM. Os
autores argumentam que uma explicagdo para esses resultados divergentes do esperado ¢ que
os acionistas de empresas altamente alavancadas podem ndo querer a redugdo do risco por meio
de ERM pois reduz o valor da op¢do emitida para eles pelos detentores das dividas.

De acordo com Golshan e Rasid (2012), alavancagem financeira de uma firma ¢
considerada como um fator influenciador na tomada de decisdo de implementacao de ERM.
Outros estudos também encontraram evidéncias significativas entre alavancagem financeira e

ERM (BERRY-STOLZLE; XU, 2016; HOYT; MOORE; LIEBENBERG, 2008; HOYT e
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LIEBENBERG, 2011; LECHNER; GATZERT, 2017; RAZALI; YAZID; TAHIR (2011).
Seguindo os parametros de Golshan e Rasid (2012), esse estudo adota a seguinte métrica para

mensuracao da alavancagem financeira conforme demonstrado na Equagao 20.

) Dividas totais; ;
Al_Fin; = .

Ativos Totais; ¢ (20)

Legenda:
Dividas totais; ;= soma do Passivo Financeiro no curto e longo prazo da empresa i no periodo t;

3.3.3.4 Oportunidade de crescimento — (Oport_Cresc)

Estudos relatam que empresas com maiores oportunidades de crescimento estdo
associadas com maiores necessidades de investimentos e portanto, maior grau de incerteza de
fluxo de caixa no futuro e também podem encarar maior assimetria da informagao acerca de
seus ganhos futuros (BEASLEY; PAGACH; WARR, 2008; BOHNERT et al., 2017).

Liebenberg e Hoyt (2003) destacam que organizacdes com ampla gama de oportunidade
de crescimento, provavelmente se beneficiardo ao serem capazes de selecionar investimentos
com base em uma taxa ajustada de risco, e mais precisa do que na abordagem da gestdo
tradicional de risco.

Bohnert et al. (2017) destacam que maiores oportunidades de crescimento estdo
associadas a maior necessidade de capital e consequentemente a maior grau de incerteza quanto
ao futuro. Quanto ao custo de captacdo de capital, Pagach e Warr (2011) relatam que o beneficio
do gerenciamento de risco ¢ o resultado da redug@o dos custos associados a captacao de recursos
e a dificuldades financeiras, bem como na identifica¢ao de subinvestimentos.

Empresas com oportunidades de crescimento podem se beneficiar com a implementagao
de ERM, reduzindo custo de captagdo de capital e identificando possibilidades de investimentos
em projetos com retornos positivos (BEASLEY; PAGACH; WARR, 2008; PAGACH; WARR,
2011). Portanto, espera-se que empresas com maior oportunidade de crescimento adotam ERM
uma vez que a oportunidade de crescimento acarreta certos riscos inerentes a operacao e,
portanto, ERM se torna um mecanismo importante para gerenciar e identificar os riscos inerente
as oportunidades de crescimento.

Para calculo da variavel que representa a oportunidade de crescimento da empresa, esse
estudo adota o preco do valor de mercado sobre o valor contabil do Patrimoénio Liquido,
baseando-se na métrica utilizada por Liebenberg e Hoyt (2003) conforme detalhado na Equacao

21.
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(VMPLl;; + VCP;)
Oport_Crescy = —— (21)
PL(t-3) (t-1)

Legenda:

VMPI;;= Valor de mercado do Patrimdnio Liquido da empresa i no periodo t; VCP;;= Valor contabil do
Passivo da empresa i no periodo t; PL(;_3) (t—1)= Média do Patriménio Liquido da empresa 1 no periodo
de t-3 até t-1.

3.3.3.5 Intangibilidade dos ativos — (Int_At)

Estudos relatam que empresas que apresentam mais ativos intangiveis implementam
ERM em funcgao dos problemas com a liquidacdo desses ativos a um valor justo, principalmente
em ¢épocas de dificuldade financeira (BOHNERT et al., 2017, HOYT; LIEBENBERG, 2011;
PAGACH; WARR, 2011).

Pagach e Warr (2011) argumentam que as caracteristicas dos ativos medem os
potenciais custos de dificuldade financeira e as potenciais perdas que podem ocorrer em
dificuldades financeiras. Com isso, empresas que possuem mais ativos intangiveis podem ter
dificuldade em vender seus ativos intangiveis ao custo de compra para evitar dificuldades
financeiras, pois os ativos intangiveis estdo mais associados a assimetria de informagao e assim
sdo mais propensos a serem subvalorizados. Outros estudos também citam que empresas com
mais ativos intangiveis sdo frequentemente subvalorizadas em funcdo da alta assimetria da
informacao (GOLSHAN; RASID, 2012; LECHNER; GATZERT, 2017). ERM pode auxiliar
na reducdo dessas assimetrias de informag¢ao comunicando o perfil do risco bem como a solidez
financeira aos investidores e partes interessadas (LECHNER; GATZERT, 2017).

Portanto, empresas com maior intangibilidade devem obter maiores beneficios de ERM
por meio de uma comunicagao adequada do seu perfil de risco (BEASLEY; PAGACH; WARR,
2008; BOHNERT et al., 2017; HOYT; LIEBENBERG, 2011; LIEBENBERG; HOYT, 2003).

Assim, a métrica de mensuragdo da Intangibilidade dos Ativos ¢ extraida dos estudos
de Bohnert et al. (2018) conforme Equagao 22. Outros estudos também utilizam essa métrica
para mensurar a intangibilidade dos ativos na organizagdo (BEASLEY; PAGACH; WARR,
2008; GOLSHAN; RASID, 2012).

Ativos Intangiveis;
Int_A ti,t S .

22
Ativos Totais ;; (22)
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3.3.4 Mensuracio da variavel que representa o valor da firma

O desempenho de uma empresa pode depender ndo apenas da eficiéncia da empresa,
mas também de circunstancias do mercado e os gestores devem dar garantia razoavel de que a
companhia possui um bom controle interno para aumentar a possibilidade de sucesso da
organizagdo e consequentemente, melhorar o desempenho (ALL; HAMID; GHANI, 2019). O

Quadro 3, apresenta estudos que abordam sobre a relagdo entre ERM e desempenho da firma.

Quadro 3 — Métricas de desempenho adotada pelos estudos que avaliam a relagdo entre ERM e
performance da firma
Métricas adotadas

Estudos
Abdullah et al. (2017); Ai, Bajtelsmit e Wang (2016); Ali, Hamid e
Ghani (2019); Alwi et al. (2019); Anton (2018); Baxter et al. (2013);
Bohnert et al. (2017); Danisman ¢ Damirel (2019); Faisal e Hasan
(2020); Farrell e Gallagher (2015; 2019;); Florio e Leoni (2017); Hoyt,
Moore e Liebenberg (2008); Husaini, et al. (2019); Lechner e Gatzert
(2017); Malik, Zaman e Buckby (2019); Maruhun, Abdullah ¢ Atan
(2018); Mcshane, Nair ¢ Rustambekov (2011); Nasr et al. (2019);
Panaretou (2014); Phan et al. (2020); Quon, Zéghal e Maingot (2012);
Silva, Silva e Chan (2019); Soliman ¢ Adam (2017); Zou e Hassan
(2015).

Q de Tobin

Valor de mercado das
acoes sobre o valor
contabil das acoes

Excesso de retorno da

Farida, Roziq e Wardayati (2019)

firma sobre o mercado

Gordon, Loeb e Tseng (2009)

Retorno das acoes

Soliman e Adam (2017)

Ai, et al. (2018); Baxter et al. (2013); Erin et al. (2018) ; Farrell e
Gallagher (2019); Florio e Leoni (2017); Lechner e Gatzert (2017);

ROA Husaini, Pirzada e Saiful (2020); Saeidi et al. (2020); Ulum, Nastiti e
Prasetyo (2020).
ROE Husaini, Pirzada e Saiful (2020); Nasr et al. (2019); Saeidi et al.
(2020); Shaheen et al. (2020); Ulum, Nastiti e Prasetyo (2020).
EBIT Quon, Zéghal e Maingot (2012)
BSC Suttipun et al. (2019)

Eficiéncia e Custo
Eficiéncia das vendas

Zou, Isa e Rahman (2019)
Quon, Zéghal e Maingot (2012); Saeidi et al. (2020); Shaheen et al.
(2020)
Fonte: Do autor (2022)

Smithson e Simkins (2005) em um trabalho de revisao de estudos empiricos sobre a
relacdo entre ERM e valor da firma, relatam que a maioria dos estudos abordados na revisao
adota o uso de “Q de Tobin” para mensurar o valor da firma. Hoyt e Liebenberg (2011)
destacam que, ao contrario de uma medida histdrica de desempenho contabil como o ROA, “Q
de Tobin” ¢ uma métrica particularmente util para mensurar o valor da empresa, pois € uma

medida de desempenho prospectiva que reflete as expectativas futuras dos investidores e isso ¢
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importante, pois, ndo se espera que os beneficios de ERM sejam percebidos imediatamente.
Para os autores, ERM estd associado significativamente com altos valores de “Q de Tobin” que
¢ uma medida de oportunidade de crescimento e valor da empresa.

Lang e Stulz (1993) explicam que o “Q de Tobin” domina sobre as outras métricas de
desempenho como retorno de agdes e medidas contdbeis porque diferentemente de outras
medidas, essa métrica ndo requer ajuste ou normalizacdo de risco, além de refletir as
expectativas do mercado e ¢ relativamente livre de manipulagdo gerencial. Além disso, a
vantagem do “Q de Tobin” ¢ que ele incorpora o valor capitalizado dos beneficios da
diversificacao.

A medida do “Q de Tobin” surgiu da teoria monetaria sob a abordagem de equilibrio
geral proposta por Tobin (1969). A partir de seu modelo surgiu a propor¢ao “Q” entre o valor
de mercado de uma companhia e o custo de reposicao de seus ativos em que, valor de mercado
superior ao custo de reposi¢do (Q>1) havera incentivo para se investir uma vez que o valor do
capital investido excedera seu custo de reposi¢do e indicard a presenga de retornos acima do
custo de oportunidade do capital. Caso contrario (Q<I) ndo havera incentivo para se investir.

Um vez que Q de Tobin maior que um representa incentivo para investimentos em
funcao do valor de mercado ser superior ao custo de reposicao, esse estudo considera empresas
referéncias, aquelas que apresentaram Q de Tobin maior que um (Q>1) no periodo. Fama e
Barros (2001) relatam que no campo de financgas, a métrica do “Q de Tobin” ¢ utilizada como
proxy para o valor da empresa e demonstra o valor da empresa em um sentido de desempenho,
tornando-se uma métrica comparavel entre empresas de diferentes setores.

Como métrica para mensurar o “Q de Tobin” das empresas, esse estudo adota a

metodologia adotada por Kammler e Alves (2009) conforme demonstrada na Equagao 23.

VM + VD

VF;; = 23

Legenda:
VF; 1= Valor da firma i no periodo t; VM;,= Valor de mercado do Patrimonio Liquido da empresa i no
periodo t; VD;;= Valor das dividas da companhia, obtidos por meio do Passivo Circulante menos o
Ativo Circulante somado ao valor do Passivo Nao Circulante; AT;;= valor dos Ativos totais da
empresa i no periodo t.

Empresas que apresentaram no periodo analisado, média aritmética do “Q de Tobin”
maior do que um (Q>1), foram consideradas como referéncias (benchmarking) que descrevem
as melhores praticas de combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas

estruturais da firma. O Quadro 4 apresenta a sintese desse estudo.
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Quadro 4 — Sintese das variaveis utilizadas nesse estudo (continua)

Variaveis Objetivo Férmula Fonte de Dados Referéncias
ERMI - Indice de Enterprise Risk Management (Variavel Dependente)
Estratégia, Medida de Equagio (3)
Estratégia, estratégia Equacdo (4) Economatica® Gordon, Loeb e Tseng
Operacdes; . Equagao (5) (2009); Malik, Zaman
Mgdilff f; Economética™ | e Buckby (2019); Zou,
Operagdes: Oe e:a?:ic(;nal Equacdo (6) Formulario de Isa e Rahman (2019)
P Referéncia (CVM)
Dechow, Sloan e
Sweeney (1995);
Equacdes Gordon, Loeb e Tseng
Aty . . . Lt ~Aq® . .
Relatorios; Medida de (7); (8); 9); Economatica (2009),' Jones (1991);
o (10) Malik, Zaman e
Confiabilidade dos )
Relatori Buckby (2019); Zou,
clatoros Isa e Rahman (2019)
Equacgdes
. (L Roychowdhury
Relatorios: (11); (12); Economatica® )
(13): (14) (2006); Zang (2012)
Economatica® Bortolon, Sarlo Neto e
. Medida de niveis Variavel Formuliirlo. de Santp S (20.13); Cgstro,
Conformidade; de conformidade Dumm Referéncia Peleias e Silva, Silva e
Y (CVM); Chan (2019); Gordon,
Loeb e Tseng (2009)
Medida de niveis Formulario de
Conformidade; | de conformidade | Equacgdo (15) Referéncia (CVM) Fathi (2013)
Variaveis que representam os fatores contingenciais (Variaveis Independentes)
Gordon, Loeb e Tseng
(2009); Kren (1992);
Incerteza Medida de Malik, Zaman e
Ambiental Incerteza Equacéo (16) Economatica® Buckby (2019); Tosi,
(Inc_Amb) Ambiental Aldag e Storey (1973);
Tung (1979); Zou, Isa
e Rahman (2019)
Complexidade Medida de Numero de Economatica®; Doyle, Ge e Mcvay
. . L (2007); Ge e McVay
da Firma Complexidade da segmentos Formulério de 4
(Compl_Firm) Firma da empresa | Referéncia (CVM) (2005); Gordon, Locb
_ e Tseng (2009)
Competicao da Medida de
Industria Comp e’tlggo da Equagdo (17) Economatica® Gordon, Locb ¢ Tseng
Industria (2009)
(Comp_Ind)
Beasley, Clune e
Tamanho da Mensuracio do Hermanson (2005);
Firma Tamanho §a firma Equagao (18) Economatica® Ge; McVay (2005);
(Tam_firm) Gordon, Loeb e Tseng

(2009)

Fonte: Dados da pesquisa (2022) (continua)
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Quadro 4 — Sintese das variaveis utilizadas nesse estudo (conclusdo)

Variaveis Objetivo Férmula Fonte de Dados Referéncias
Monitoramento Monitoramento do Economatica®; Gordon, Loeb e Tseng
do Conselho de ~ L (2009); Larcker,

. ~ Conselho de Equagao (19) Formulério de .

Administragdo Administracio Referéncia (CVM) Richardson e Tuna
(Mon_Cons) ¢ (2007)
Propriedade Medida de Participacao Economatica®; Bohnert ct al. (20.17);

e : de . Golshan e Rasid
Institucional Propriedade . Formulario de i
(Prop_Inst) Institucional Inye stlfiore§ Referéncia (CVM) (20.12)’ Hoyt, Moore e
- Institucionais Liebenberg (2008)
D\lf:rinrflvesle Beasley, Clune e
Empresa de Identificagdo da my. - Hermanson (2005);
o . L auditoria Formulario de
Auditoria Firma de Auditoria realizada por | Referéncia (CVM) Bohnert et al. (2017);
(Audit) (“Big Four”) P Golshan e Rasid
uma das (2012)
“Big Four”

Algvancagem Alavancagem ~ Golshan e Rasid

Financeira Financeira Equagao (20) (2012)

(Al Fin)

Oportunidade Economatica®

de Oportunidade de ~ Liebenberg e Hoyt
Crescimento Crescimento Equagdo (21) (2003)

(Oport Cresc)

Beasley, Clune e

Intangibilidade Intaneibilidade Hermanson (2005);

dos Ativos dosg Ativos Equacao (22) Economatica® Bohnert et al. (2017);

(Int_At) Golshan e Rasid
(2012)
Variavel que representa o desempenho da firma (Variavel Dependente)
Valor da Firma ~ e ® Kammler e Alves
(VF) Desempenho Equagao (23) Economatica (2009)

3.4

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

Técnicas de Analise dos Dados e Apresentacio dos Modelos Econométricos

Utilizados Para Testar a Hipdtese de Pesquisa

Ao avaliar o comportamento de um determinado conjunto de dados de uma amostra de
empresas brasileiras ao longo de um periodo, ¢ importante considerar as diferencas entre essas
empresas ¢ as suas especificidades em cada periodo relatado (COSTA, 2012). Favero e Belfiore
(2020) relatam que o teste ¢ de Student para duas amostras independentes ¢ aplicado para
comparar médias de duas amostras aleatdrias extraidas da mesma populagdo. Nesse estudo o
teste foi aplicado com a finalidade de comparar médias das variaveis utilizadas nos modelos

para grupo de empresas especificas.
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Para a analise da estatistica descritiva bivariada, foi utilizado o coeficiente de correlacao
de Pearson. Favero e Belfiore (2020) argumentam que esse coeficiente ¢ uma medida que varia
entre -1 e 1 e por meio do sinal ¢ possivel identificar o tipo de relacdo linear entre duas variaveis
analisadas.

Apos a analise da comparagdo das médias e correlagdo entre duas varidveis, foi realizada
a analise multivariada dos dados. A estimagdo de um modelo econométrico utilizando a
estrutura de dados em painel, permite desenvolver uma analise considerando tanto as
caracteristicas individuais de cada empresa no decorrer do periodo, quanto os elementos
distribuidos a certos periodos, que de alguma forma, afetam as organizagdes naquele momento
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Hsiao (2003) citado por Costa (2012) relata que a regressao utilizando dados em painel
possui as seguintes vantagens em relagao ao modelo de cortes transversais ou séries temporais:
(1) possibilita inferéncias mais perceptiveis dos parametros do modelo, pois detém mais graus
de liberdade e maior variabilidade da amostra; (ii) possui um controle maior para variaveis
omitidas; (iii) reduz a colinearidade entre as variaveis independentes do modelo; (iv) permite
maiores facilidades para averiguar mecanismos de homocedasticidade e heterogeneidade; (v)
contribui no controle dos problemas de endogeneidade; e (vi) permite identificar e mensurar
efeitos ndo observaveis em regressdes utilizando dados de corte transversal ou séries temporais.

Os modelos econométricos desse estudo foram estimados pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), para dados em painel, em que combina séries temporais com
dados transversais (cross-section). Com a finalidade de obter maior robustez dos resultados,
foram testados os trés tipos de regressdo com dados em painel com erros-padrdo robustos
clusterizados por empresas, ou seja, Pooled que equivale a um grande MQO; Efeitos Fixos
(EF); e Efeitos Aleatorios (AE).

O modelo Pooled, estabelece que tanto o intercepto do modelo quanto os parametros
das variaveis explicativas ndo variam, ou seja, os coeficientes tanto das variaveis independentes
quanto dependentes ndo variam ao longo do periodo analisado. De acordo com Rossi e Neves
(2014) dados em painel tem em geral, muitas unidades de cross-section, mas com séries
temporais mais curtas. Caso o modelo dado por Y;; = X;;f + i com esperanca dos erros
condicionada aos regressores sendo nula e os erros idénticos e independentemente distribuidos,
o modelo podera ser estimado por Minimos Quadrados Ordindrios (MQQO). Mas, caso 0s erros
da regressdo ndo sejam idénticos e independentemente distribuidos, a estimagdo por esse

método produzira estimadores nao eficientes (ROSSI; NEVES, 2014).
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Segundo os autores, o pressuposto de erros idénticos e independentemente distribuidos,
¢ muito pouco realista, uma vez que ¢ comum que uma mudan¢a no erro da equagao, afete a
unidade de cross-section ao longo do tempo, ou seja, os erros y;; seriam correlacionados com
as variaveis. O termo do erro em dados em painel pode ter dois componentes: y;; = v; + &;.
O primeiro componente afeta todas as observacdes de uma certa unidade de cross-section,
enquanto o segundo afeta a observagao it. Essa especificacdo ¢ uma tentativa de levar em conta
o fato de que duas observagdes de um mesmo individuo seriam mais parecidas entre si do que
observagoes de dois individuos diferentes (ROSSI; NEVES, 2014).

Ja o modelo de Efeitos Fixos (EF) subentende-se que as inclinagdes das retas se mantém,
contudo os interceptos sao diferentes para cada empresa e assim, ndo havera efeitos temporais
influenciando a regressao, contudo, havera apenas efeitos individuais influenciando (COSTA,
2012).

Rossi e Neves (2014) descrevem que muitas vezes ha correlagdes entre o componente
do erro e os regressores do modelo. Os autores exemplificam um caso com dados em painel no
qual a unidade de cross-section seja um trabalhador e o pesquisador pretende explicar as horas
trabalhadas desse trabalhador e, portanto, o salario do trabalhador poderia ser uma varidvel
explicativa. No entanto, essa varidvel provavelmente se correlacionaria com outra variavel nao
observavel do modelo, que poderia ser a habilidade do trabalhador. Assim, como a variavel nao
observavel ¢ integrante do erro v;, implica dizer que o erro dessa regressdo estaria
correlacionado com o regressor do modelo, resultando em estimadores por MQO
inconsistentes. Rossi e Neves (2014) relatam que nesse caso, deve-se usar o modelo de Efeitos
Fixos (EF), ja que considera v;, com um parametro a ser estimado.

Baltagi (2005) descreve que cada organizacao tem caracteristicas especificas que podem
ou ndo ser observaveis, e que geralmente se correlacionam com os regressores. De acordo com
o autor, esse método ¢ apropriado se o pesquisador estiver focando em um conjunto especifico
de empresas ¢ a inferéncia ¢ restrita ao comportamento desse conjunto de empresas.

Outra caracteristica desse modelo, ¢ que os efeitos fixos no decorrer do tempo sdo tinicos
para cada companhia observavel e ndo devem ser correlacionados com outros efeitos
individuais. Cada companhia ¢ diferente, portanto, o termo de erro e a constante de cada uma
delas ndo devem se correlacionar com aqueles de outras companhias. Se os termos de erro se
correlacionarem, pressupde que o modelo de efeitos fixos ndo ¢ o mais adequado (COSTA,
2012).

O modelo de Efeitos Aleatoérios (AE) pressupde que, na existéncia de efeitos que ndo

integram o modelo, esses sao considerados exdgenos e ndo correlacionados com os regressores
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do modelo (COSTA, 2012). Com isso a variagao entre os individuos analisados ¢ considerada
aleatéria e, portanto, ndo correlacionada com as variaveis inseridas no modelo.

Baltagi (2005) relata que esse modelo de Efeitos Aleatdrios (AE) € apropriado caso a
pesquisa estiver direcionada para N individuos aleatoriamente de uma grande populacao sendo
que o design do painel tem o cuidado de torna-lo representativo da populagdo na qual o
pesquisador esta tentando fazer inferéncias.

Esse modelo permite estender as presungdes para além da amostra utilizada no modelo
e a sua utilizagdo ¢ mais indicada quando existe uma probabilidade das diferengas entre os
individuos influenciar a variavel dependente (COSTA, 2012).

Uma vez definido que os modelos econométricos desse estudo foram estimados pelo
método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) para dados em painel, a secdo a seguir
apresenta os modelos econométricos que foram utilizados para testar a hipotese de pesquisa
proposta. Os modelos que apresentaram problemas de heterocedasticidade e ou correlacdo entre
os residuos foram estimados com base no método Minimo Quadrados Generalizados Factiveis
(MQGF), conforme sugere Wooldrige (2019). Segundo o autor, o MQO nao se torna o melhor
estimador linear nao viesado na presenca de heterocedasticidade e o estimador MQGF ¢
consistente e assimptoticamente eficiente e se torna uma eficiente alternativa ao método MQO.
Assim como as estimativas MQO medem o impacto de X; sobre y, as estimativas MQGF
também possuem essa caracteristica e possuem estatisticas de testes associadas as distribuigdes

t e F usuais, pelo menos em amostras grandes.

3.4.1 Modelos econométricos utilizados para teste de hipotese da pesquisa

O argumento demonstrado por meio da Hipotese de pesquisa ¢ que o valor da firma ¢
contingente a apropriada combinag¢do entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais da firma. Esse argumento pode ser empiricamente testado por meio da Equagao 26
demonstrada a seguir.

Primeiramente, os coeficientes para os fatores contingenciais e estruturais da firma,
constantes na Equacdo 24 foram estimados baseados nas firmas com alto desempenho
econOmico, ou seja, empresas consideradas como referéncias (benchmarking) que descrevem
as melhores praticas de combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas

estruturais. Empresas que apresentaram no periodo estudado, média aritmética do “Q de Tobin”
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superior a um (Q de Tobin > 1) foram consideradas como referéncias (benchmarking). O
detalhamento dessa métrica ¢ demonstrado na Equagdo 23.

Em sintese, empresas com altas performances foram adotadas como grupo de empresas
com as melhores praticas para estimar a relagdo entre ERM e fatores contingenciais e
caracteristicas estruturais das firmas. A Equacdo 24 foi utilizada para estimar essa relagdo para
empresas com altas performances e esse método ¢ baseado na proposta de Gordon, Loeb e
Tseng (2009). Além disso, a equagdo abaixo foi utilizada para atender o terceiro objetivo

especifico desse estudo, ou seja, discutir o efeito das varidveis na implementagao de ERM.

ERMI; = Bo + BiInc_Amb; + [,Compl_Firm; + p3Comp_Ind;,
+ fiTam_Firmy + BsMon_Cons; + LeProp_Inst;, + [,Audit;, (24)
+ LgAl_Fin; + BoOport_Cresciy + Liolnt_ Aty + €

Legenda:

ERMI;;= Medida de mensuracdo de Gerenciamento de Risco Corporativo (ERM) da empresa i no
periodo t; Inc_Amb; . = Incerteza Ambiental da empresa i no periodo t; Compl_Firm;= Complexidade
da Firma i no periodo t; Comp_Ind;; = Competicdo da Industria da firma i no periodo t; Tam_Firm;; =
Tamanho da firma i no periodo t; Mon_Cons;; = Monitoramento do Conselho de Administragdo da
firma i no periodo t; Prop_Inst;; = Propriedade Institucional da empresa i no periodo t; Audit;, = Firma
de Auditoria da empresa i no periodo t; Al_Fin;= Alavancagem Financeira da empresa i no periodo t;
Oport_Cresc;; = Oportunidade de crescimento da empresa i no periodo t; Int_At;; = Intangibilidade de
Ativos da empresa i no periodo t; &;; = termo de erro (residuos).

A variavel ERMI descreve a eficacia do gerenciamento de risco corporativo e foi
mensurada como o indicador ERMI demonstrado na Equagdo 1. A proposta do modelo ¢
enfatizar uma perspectiva holistica a respeito da apropriada combinagdo dos fatores
contingenciais e caracteristicas estruturais da firma. De acordo com os argumentos de Gordon,
Loeb e Tseng (2009), firmas que seguem esse modelo de melhores praticas de combinagao entre
esses fatores, tendem a possuir desempenhos mais satisfatorios do que aquelas que ndo seguem
essa combinagdo. Os coeficientes de todas as varidveis explicativas foram estimados com base
nas empresas de altas performances da amostra, consideradas como (benchmarking) que
apresentaram melhores praticas de relagdao entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais da firma.

Com base nas empresas (benchmarking) da amostra, os valores estimados dos betas
(B1, P2 - P10) de todas as variaveis explicativas foram utilizados para estimar a varidvel
dependente ERMI para todas as empresas da amostra. Essa variavel estimada foi considerada
nesse estudo como ERMI, ou seja, ERMI estimado para todas as empresas considerando as

melhores praticas ou melhores ajustes em termos de combinacdo entre ERM e fatores
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contingenciais e caracteristicas estruturais da firma. De acordo com Hipdtese de pesquisa, se
todas as empresas adotassem os melhores ajustes entre ERM e fatores contingenciais,
possivelmente melhorariam seus desempenhos econdmicos.

Contudo, para testar essa hipotese ¢ necessario avaliar se o maior desvio de ERMI
apurado de acordo com a Equacdo 1 em relagdo ao ERMI estimado com base nos coeficientes
das empresas referéncias, esta associado a um desempenho mais baixo, ou seja, desempenho
menos satisfatorio. Para tanto, apos estimar ERMI para todas as empresas da amostra com base
nos coeficientes das empresas referéncias, a proxima etapa consiste na apuragao do desvio entre
o ERMI estimado ¢ ERMI apurado de acordo com a Equagdo 1. A variavel (DESVIO)
mensurou a diferenca do melhor ajuste proposto por empresas referéncias. A Equacdo 25

estabelece essa mensuragao.

DESVIO; = [ERMI;; — ERMI | (25)

Legenda:

DESVI10;;= Valor absoluto do desvio de melhor ajuste de ERM da empresa i no periodo t; ERMI;;=
Medida de mensura¢do de Gerenciamento de Risco Corporativo (ERM) da empresa i no periodo t
mensurada de acordo com a Equagdo 1; ERMI= Valor previsto da variavel dependente ERMI da
empresa 1 no periodo t, considerando os coeficientes previstos a partir do modelo estimado para
empresas de alta performance.

A fim de testar a hipotese de que o valor da firma € contingente a apropriada combinagao
entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma, o desvio de melhor
ajuste de ERM, representado pela variavel (DESVIO) da Equagdo 25 foi regredido ao valor da

firma para todas as empresas da amostra, conforme especificado na Equagao 26.

Valor da firma;; = o+ L1DESVIO; + &; (26)

Legenda:

Valor da firma;; = Valor da firma i no periodo t mensurado de acordo com a Equacgdo (23);
DESVI10;;= Valor do desvio de melhor ajuste de ERM, resultante da Equagédo (25); €;; = termo de erro
(residuos).

Na Equacao 26, espera-se que os coeficientes da variavel (DESVIO) que representa o
desvio das melhores praticas ou melhores ajustes em termos de combinacao entre ERM e fatores
contingenciais e caracteristicas estruturais da firma, esteja negativamente relacionado com o

valor da firma, conforme proposto por Gordon, Loeb e Tseng (2009).
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Esses argumentos sdo baseados nos fundamentos de Drazin e Van de Ven (1985), em
que existem trés diferentes abordagens conceituais sobre o ajuste entre contexto da organizacao
e estrutura organizacional. Para esses autores, a abordagem do ajuste de sistemas estabelece
que, quanto mais uma organizagao se desvia do tipo ideal, menor sera o desempenho esperado
ou projetado. Essa abordagem sistémica estabelece duas escolhas que confrontam a
configuracdo organizacional: (i) selecionar o padrio organizacional de estrutura e processo que
corresponda ao conjunto de fatores contingenciais e; (i1) desenvolver estruturas que sao

consistentes com esses fatores.

3.5 Testes dos pressupostos estatisticos do modelo estimado na regressao da equacao
24

A partir dos dados trimestrais coletados, utilizou-se o0 método de regressdo com dados
em painel no software R Studio para tratar os dados da pesquisa. A empregabilidade dos dados
em painel no estudo foi em func¢do da possibilidade de integragdo dos fatores temporais e fatores
de cortes transversais. A fim de estimar a relacao dos fatores contingenciais e caracteristicas da
firma com ERM, foi utilizado o modelo econométrico da Equagdo 24 para avaliar essa relagao
em trés diferentes grupos de empresas.

O modelo foi estimado para todas as empresas da amostra, para o grupo de empresas
consideradas “referéncias” e para as demais empresas. Além do objetivo de estimar os
coeficientes betas para as empresas “referéncias” na qual foram replicados a todas as empresas
para testar a hipotese de pesquisa, a estimag¢ao do modelo em grupos de empresas diferentes ¢
util para comparar a relagdo das variaveis contingenciais e caracteristicas da firma com ERM
em diferentes cendrios.

Para esse proposito, foi realizado os testes estatisticos para cada grupo de empresa a fim
de identificar o modelo ideal para estimar as regressoes. Os resultados dos testes estdo

apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Apresentacao dos testes estatisticos para definicdo do melhor método de estimagao
do modelo (continua)

Grupos de Empresas

Definicao
. Todas as empresas Empresas .
do método A Demais empresas
Testes da amostra referéncias
a ser Hinot Hinot Hinot
o i i i
utilizado p-valor potese p-valor potese p-valor potese
nula nula nula

Fonte: Dados da pesquisa (2022) (continua)



98

Tabela 4 — Apresentacdo dos testes estatisticos para definicao do melhor método de estimacao
do modelo (conclusao)

Grupos de Empresas

Definicao
. Todas as empresas Empresas .
do método A Demais empresas
Testes da amostra referéncias
a ser Hipotese Hipotese Hipotese
utilizado p-valor P p-valor P p-valor P
nula nula nula
F de POLS ou
Efeitos 2.2e-16 Rejeitada 2.2e-16 Rejeitada 2.2e-16  Rejeitada
Chow .
Fixos
Efeitos
Hausman = LXOSOU 0587 N3O 0909 N3O, 51016 Rejeitada
Efeitos rejeitada rejeitada
Aleatdrios
S Honda 2,2e-16 Rejeitada 2,2e-16 Rejeitada 2.2e-16  Rejeitada
T8 g Twoway
=g P Honda
§ g 2 Efeitos 2,2e-16  Rejeitada 2,2e-16 Rejeitada 2.2e-16  Rejeitada
= 9 Individuais
= 3 3
a5 B Honda Nio
e Efeitos 1,62e-05 Rejeitada 0,8336 . 6,80e-07 Rejeitada
= ) rejeitada
Temporais
Meétodo mais Efeitos fixos
apropriado para estimar  Efeitos aleatorios Efeitos aleatorios

~ “Twoway”
as regressoes

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Apbs o processamento das regressoes pelo método dos dados empilhados (Pooled), foi
realizado o teste de Poolabilidade para avaliar se este seria o0 método ideal para estimar as
regressoes. Pelos resultados apresentados na Tabela 4, verifica-se que o p-valor do teste de F
de Chow foi menor que 0,05 para todos os trés grupos de empresas rejeitando-se a hipdtese
nula. Pela rejei¢do da hipotese nula em todos os grupos, chega-se a conclusdao que o modelo de
dados empilhados (pooled) ndo € o modelo mais apropriado para estimar as regressoes.

Pelos resultados, pode-se afirmar que a variancia entre os individuos da amostra nao ¢
igual a zero e consequentemente, existem diferencas significativas entre os individuos ao longo
do tempo, o que justifica a adocao da modelagem em painel. Portanto, deve-se avaliar se a
estima¢do do modelo devera ser realizada pelo método de efeitos fixos ou efeitos aleatorios.

A fim de avaliar o método mais apropriado, foi realizado o teste de Hausman. De acordo
com Favero e Belfiore (2020), este teste investiga se os efeitos individuais @; dos individuos da
amostra e as variaveis do modelo apresentam correlagdo estatisticamente igual a zero, ou seja,
se estes efeitos individuais sdo aleatdrios existindo portanto uma similaridade entre os

parametros estimados por efeitos fixos e por efeitos aleatorios. Nesse caso, a hipdtese nula do
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teste indica para o método de efeitos aleatorios. Por outro lado, se os efeitos individuais ndo sdo
aleatérios e ndo existe similaridade estatistica entre os pardmetros estimados pelos dois
métodos, rejeita-se a hipotese nula e assume a hipdtese alternativa que o método de efeitos fixos
¢ o0 mais apropriado.

Com base nos resultados do teste de Hausman, ndo se rejeita a hipotese nula para os
modelos a serem estimados para o grupo de todas as empresas da amostra e para o grupo de
empresas “referéncias”. Para esses dois grupos de empresas, o método indicado para estimar os
parametros do modelo ¢ o método de efeitos aleatorios. Contudo, para o grupo das demais
empresas, o resultado do teste de Hausman indica pela rejeicdo da hipotese nula a um nivel de
significancia de 1%, e consequentemente o modelo indicado para estimar os parametros desse
grupo de empresas ¢ o método de efeitos fixos.

Uma vez identificado que o modelo de efeitos aleatorios ndo ¢ mais adequado para o
grupo das demais empresas, o proximo passo foi testar a presenga de efeitos individuais
(between) e/ou temporais (within) no modelo de efeitos fixos. Foi utilizado o teste Multiplicador
de Lagrange de Breusch-Pagan com corre¢cao de Honda (1985) para avaliar a presenca de
efeitos temporais e/ou individuais no modelo. Foram realizados os testes nos modelos pooled
efeitos individuais (between) ”;  efeitos temporais (within) ” e *“ twoways (overall) ”. Uma vez
que o teste ndo demonstra quais dos efeitos estdo presentes, foi realizado um teste para cada um
desses efeitos.

Pelos resultados apresentados na Tabela 4 observa-se que o grupo das demais empresas,
apresentou p-valor inferior a 0,05 nos testes realizados para os modelos twoways (overall) ”;
“efeitos individuais (between) ” e “efeitos temporais (within) . Como o p-valor foi inferior a
0,05 no teste “ twoway ” conclui-se que os efeitos temporais e/ou individuais sdo significantes
no modelo. Da mesma forma, os testes de efeitos individuais e temporais foram inferiores a
0,05 indicando que os efeitos individuais e temporais sdo significantes. Com base nos testes de
Hausman e de Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan com corre¢dao de Honda (1985),
conclui-se que o método de efeitos fixos “Twoway” ¢ o método mais apropriado para estimar a

regressao para o grupo das demais empresas.

3.5.1 Testes estatisticos de heterocedasticidade, correlacao serial e multicolinearidade

Uma vez identificados os métodos apropriados para estimar os modelos, o proximo
passo consiste na avaliagdo dos problemas de correlacdo serial e heterocedasticidade nos

modelos. Foram realizados os testes de Baltagi e Li (2005) para identificar a presenca de efeitos
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aleatorios, Durbin-Watson para identificar se ha correlacdo serial nos modelos de efeitos
aleatorios e Breusch-Godfrey/Wooldrige para verificar se ha correlagao serial nos modelos de
efeitos fixos. Além disso, foi realizado o teste de Breusch-Pagan para avaliar possiveis

problemas de heterocedasticidade no modelo. A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes.

Tabela 5 — Apresentagao dos testes estatisticos de correlagdo serial e heterocedasticidade
Grupos de Empresas

Todas as empresas da Empresas Demais empresas
Testes aplicados amostra referéncias P
p-valor Hipotese p-valor Hipotese p-valor Hipotese
nula nula nula
Lo BD
s 8K
29023
wnn O m Q . . . .
: 2 = 220e-16  Rejeitada  2,20e-16 ~ Rejeitada - -
S5 g 5
T Rd3%
3 >~
28 ! e}
g £ o
o *;g 2 2,20e-16  Rejeitada  1,04e-05  Rejeitada . .
g Az
@)
535,
2535 8 g‘) - - - - 2,20e-16 Rejeitada
5S5=
< .
T
55 § oh 6,43e-09  Rejeitada 1,27e-15 Rejeitada  2.2e-16  Rejeitada
£z ="
Modelo estimado Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF)

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Pelos resultados demonstrados na Tabela 5, rejeita-se a hipdtese nula do teste de Baltagi
e Li (2005) assumindo a existéncia de efeitos aleatdrios no modelo. Como os efeitos individuais
nesses modelos ndo sdo correlacionados com as varidveis explicativas, a correlagao serial deve-
se apenas ao erro U;;. Caso os efeitos individuais estejam presentes no modelo, os testes de
correlagdo serial sdo viesados em dire¢do a rejeicdo da hipotese nula do teste de correlagdo
serial (WOOLDRIDGE, 2019). Os resultados dos testes de Durbin-Watson, demonstram que a
rejei¢do da hipodtese nula indica que a correlag@o serial no erro idiossincratico decai ao longo

do tempo, ou seja, € variante no tempo. Essa ¢ a correlacdo serial no erro idiossincratico (y;).
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Quanto ao diagnoéstico de heterocedasticidade no modelo, Favero e Belfiore (2020)
relatam que o teste de Breusch-Pagan que se baseia no multiplicador de Lagrange, apresenta
como hipotese nula, o fato de a variancia dos termos de erro ser constante, ou seja (erros
homocedasticos) e, como hipdtese alternativa, o fato de a variancia dos termos do erro nao ser
constante, ou seja, os termos do erro serem uma fun¢do de uma ou mais varidveis explicativas
(erros heterocedasticos). Por meio dos resultados apresentados na Tabela 5, rejeita-se a hipotese
nula de homocedasticidade, indicando que os dados para todos os trés grupos de empresas
possuem problemas de heterocedasticidade.

Contudo, Wooldridge (2019) sugere que nos casos em que ha problemas de correlagao
serial e heterocedastricidade, os problemas podem ser corrigidos estimando o modelo pelo
método de Minimo Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF). Com base nesses argumentos,
os modelos econométricos para todos os grupos de empresas foram estimados pelo método de
Minimo Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF).

Quanto aos diagnodsticos de multicolinearidade, Favero e Belfiore (2020) relatam que o
problema da multicolinearidade ocorre quando ha correlagdes muito elevadas entre varidveis
explicativas. Segundo os autores, uma das principais causas da multicolinearidade ¢ a existéncia
de varidveis que apresentam a mesma tendéncia durante alguns periodos.

Um método simples para diagnosticar problemas de multicolinearidade, ¢ a
identificagdo de altas correlagdes entre as variaveis explicativas por meio da analise da matriz
de correlagdo simples. Hair et al. (2009) relatam que a presenca de elevadas correlagdes
(geralmente superior a 0,90) € a primeira indicagao de colinearidade substancial.

No entanto, Hair et al. (2009) citam que ao avaliar multicolinearidade, ¢ necessario
utilizar uma medida que expresse o grau em que cada varidvel independente ¢ explicada pelo
conjunto de outras variaveis independentes. Nesse caso, cada variavel independente se torna
uma variavel dependente e ¢ regredida as outras variaveis independentes do modelo. Uma das
medidas que avalia a multicolinearidade ¢ o Fator de Inflacdo de Variancia (VIF), que ¢
calculado com base no fator Tolerancia. O fator Tolerancia por sua vez ¢ uma medida definida
como a quantia de variabilidade da varidvel independente selecionada que nao ¢ explicada pelas
outras variaveis do modelo. Segundo Hair et al. (2009), o valor da Tolerancia devera ser alto, o
que significa pequeno grau de multicolinearidade, uma vez que, coletivamente, as outras
variaveis do modelo ndo possuem uma quantia consideravel de varidncia compartilhada.

O VIF por sua vez ¢ calculado inversamente ao valor da Tolerancia e ¢ o resultado da
relagdo de 1 sobre o valor da Tolerancia (1/Tolerancia). Dessa forma, niveis maiores de

multicolinearidade refletem em valores de Tolerancia menores € maiores valores de VIF. Como
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o valor de Tolerancia se refere a medida que uma varidvel ndo ¢ explicada pelas demais
variaveis, Hair et al. (2009) argumentam que ¢ comum um valor de tolerancia de 0,10, o que
corresponde a um valor de VIF de 10. Contudo, os autores sugerem que VIF acima de 5 indica
problemas de multicolinearidade. A Tabela 6 apresenta os valores de VIF de todas as varidveis

explicativas nos modelos estimados para os trés grupos de empresas.

Tabela 6 — Valores de VIF para as varidveis independentes dos modelos
Grupos de Empresas

Todas as .
s . Empresas Demais
Variaveis empresas da A .
referéncias empresas
amostra
Valores de VIF

Incerteza Ambiental 1,032 1,104 1,082
Complexidade da Firma 1,226 1,642 1,275
Competicao da Industria 1,228 1,361 1,201
Tamanho da Empresa 1,737 1,948 1,935
Monitoramento dos Conselheiros 1,136 1,380 1,224
Propriedade Institucional 1,210 1,424 1,144
Firma de Auditoria 1,298 1,183 1,545
Alavancagem Financeira 1,453 1,757 1,600
Oportunidade de Crescimento 1,241 1,520 1,451
Intangibilidade dos Ativos 1,196 1,084 1,316

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os valores de VIF expostos na Tabela 6 que os modelos propostos dos trés grupos de
empresas ndo possuem problemas de multicolinearidade.

Os testes de normalidades dos residuos nao foram realizados uma vez que Wooldridge
(2019) argumenta que em grandes amostras, ainda que o termos de erro nao sejam provenientes
de uma distribuicdo normal, pode-se usar o teorema do limite central para concluir que os
estimadores de MQO satisfazem a normalidade assimptotica, ou seja, os residuos sdo

normalmente distribuidos em amostras maiores.

3.6 Testes dos pressupostos estatisticos do modelo estimado na regressao da equacao

26

A fim de avaliar o método mais apropriado, o modelo da Equagdo 26 foi estimado pelos
métodos POLS, Efeitos Fixos, Efeitos Fixos (Within, Between e Twoway) € Efeitos Aleatorios e
foi realizado os testes estatisticos a fim de identificar o modelo mais apropriado para estimar a

regressao. Os resultados dos testes estdo demonstrados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Apresentacao dos testes estatisticos para definicao do método mais apropriado para
estimar a regressdo da Equacdo 26

Todas as empresas da amostra

Definicdo do método a ser

utilizado Testes realizados p-valor Hipotese
nula
POLS ou Efeitos Fixos F de Chow 2.2e-16 Rejeitada
Efeitos FIXOS, ou Efcitos Teste de Hausman 0,05244 Na N
Aleatorios rejeitada
Teste Multiplicador de Honda (T woway) 2.2e-16 Rejeitada
Lagrange de Breusch-Pagan Honda -Efeitos
ara%es ¢ z;gr 4 presenca de efg;:i tos Individuais 2,20e-16 Rejeitada
p p ¢ (between)

individuais e/ou temporais no

Honda -Efeitos
modelo

Temporais (within)
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

2,25e-16 Rejeitada

O primeiro método avaliado foi por meio dos dados empilhados (Pooled). Apods o
processamento da regressao por este método, foi realizado o teste de Pooled para avaliar se este
seria 0 método ideal para estimar a regressao. O resultado do teste de F de Chow indicou pela
rejeicao da hipotese nula, uma vez que o p-valor do teste foi menor que 0,05, e nisto conclui-
se que o modelo de dados empilhados (pooled) nao € o mais apropriado para estimar a regressao.
Neste caso, deve-se avaliar se a estima¢ao do modelo devera ser realizada pelo método de
efeitos fixos ou efeitos aleatdrios.

Foi realizado o teste de Hausman e o resultado orienta pela ndo rejei¢do da hipotese
nula, o que indica que o método indicado para estimar os parametros do modelo ¢ o método de
efeitos aleatorios. Uma vez identificado o método apropriado para estimar o modelo, o proximo
passo consiste na avaliacdo dos problemas de correlacdo serial e heterocedasticidade no

modelo.

3.6.1 Apresentacio dos testes estatisticos de heterocedasticidade e correlacdo serial do

modelo econométrico da Equacio 26

Foram realizados os testes de Baltagi e Li (2005) para identificar a presenga de efeitos
aleatorios, Durbin-Watson para identificar se ha correlagao serial nos modelos de efeitos
aleatodrios e o teste de Breusch-Pagan para avaliar se ha problemas de heterocedasticidade no
modelo.

A Tabela 8 apresenta o resultado dos testes realizados.
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Tabela 8 — Apresentagdo dos testes estatisticos de correlagao serial e heterocedasticidade para
o modelo da Equacdo 26

Todas as empresas

Testes aplicados Hipétese
p-valor
nula
Bera, Sosa-Escudero ¢ Yoon . .

Correlacio serial (Baltagi e Li, 2005) 2,20e-16 Rejeitada
Durbin-Watson 2,20e-16 Rejeitada
Heterocedasticidade Breusch-Pagan 4,07e-07 Rejeitada

Modelo Estimado Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF)

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O resultado do teste de correlacao serial de Baltagi e Li (2005) indicou pela rejeicdo da
hipotese nula e nisso pode-se assumir a existéncia de efeitos aleatdrios no modelo. O resultado
do teste de Durbin-Watson, indicou pela rejeicdo da hipotese nula demonstrando que a
correlagdo serial no erro idiossincratico decai ao longo do tempo, ou seja, ¢ variante no tempo.
Essa ¢ a correlagao serial no erro idiossincratico (i;). O teste de heterocedasticidade de Breush-
Pagan indicou pela rejei¢ao da hipotese nula, demonstrando que a variacao dos termos de erro
¢ em funcdo de uma ou mais variaveis explicativas, ou seja, os erros sao heterocedasticos.
Contudo Wooldridge (2019) sugere que, em situagdes em que ha problemas de correlagdo serial
e heterocedastricidade, os problemas podem ser corrigidos estimando o modelo pelo método de
Minimo Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF). Portanto, com base nesses argumentos,
o modelo foi estimado pelo método de Minimo Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF).

Os testes de normalidades dos residuos ndo foram realizados, conforme explicitado no
final da se¢do 3.5.1.

Diante da apresentacdo dos testes estatisticos aplicado no modelo, a préxima etapa

consiste na apresentacao do resultado das regressdes.
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4 RESULTADOS

Este capitulo ¢ destinado para a apresentagdo dos resultados da pesquisa e discussdes
tedricas acerca desses resultados e estd subdividido em trés secdes. A primeira apresenta a
analise exploratoria dos dados. Na segunda se¢do ¢ apresentada a andlise multivariada dos
modelos econométricos utilizados para testar a hipotese de pesquisa. Por fim, a discussdo

tedrica dos resultados ¢ apresentada na terceira secdo desse capitulo.

4.1  Analise exploratoria dos dados

Com o objetivo de descrever e apresentar as principais caracteristicas do conjunto de
dados, essa se¢do apresenta as técnicas de analises descritivas utilizadas e ¢ dividida em trés
topicos. No primeiro topico ¢ apresentada a estatistica descritiva dos dados da amostra geral
das empresas. Com base nos dados da amostra geral das empresas, os coeficientes da correlagao
de Pearson para as variaveis utilizadas nesse estudo sao demonstrados no segundo topico. Por
fim, o terceiro topico dessa secdo, apresenta a estatistica descritiva dos dados do grupo de

empresas consideradas “referéncias” e do grupo das demais empresas.

4.1.1 Estatistica descritiva dos dados da amostra geral

Conforme descrito no topico 3.2.4.1, a amostra desse estudo compreende 91 empresas
brasileiras listadas [B]* que adotam ERM como método de gerenciamento de riscos. O periodo
amostral compreende o intervalo entre o primeiro trimestre de 2018 e o quarto trimestre de
2021, perfazendo assim 16 periodos temporais totalizando 1.456 observagdes. Cada trimestre
foi considerado nesse estudo como um periodo temporal. Para obter uma melhor analise dos
dados utilizados nessa pesquisa, inicialmente foi realizada a identificacdo de outliers nas
observagoes.

A identificacdo de outliers nas variaveis do estudo foi realizada pelo método Boxplot no
software IBM SPSS Statistics. Para cada variavel do estudo, foi gerado a estatistica descritiva
pela qual foi possivel calcular os outliers por meio da amplitude interquartil (AIQ) que
corresponde a diferenca entre o terceiro e o primeiro quartil (Q3-Q1). Conforme proposto por
Féavero e Belfiore (2020), quaisquer valores abaixo do primeiro quartil (Q1) ou acima do

terceiro quartil (Q3) por mais 3 vezes o AIQ, foram considerados outliers extremos.
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Apos a identificacdo dos outliers foi realizado o procedimento sugerido por Favero e
Belfiore (2020), em que, a observacdo considerada como outlier para determinada variavel,
teve seus valores atipicos substituidos pelos valores inferiores e superiores da distribuigdo,
calculados pela amplitude interquartil (AIQ). Essa técnica ¢ conhecida como winsoriza¢ao dos
dados.

A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva dos dados ap0s as correcdes dos outliers.

Tabela 9 — Estatistica descritiva dos dados da amostra geral
Valores extremos

Desvio

Variaveis Minimo Maximo Meédia - Outliers
Padrao — —
Minimo Maximo
ERMI 09270 29760 1,8637 0,3494 0,8550 3,0040
Incerteza Ambiental  -0,1618 09835 0,2858 02178  -0,4778  0,9835
Complexidade da 1,0000  6,0000 2,5948  1,3983 -8,0000 13,0000
Firma
Competicao da 0,7229  1,0000 0,9380 0,0988 0,7229 1,2064
Industria

Tamanho da Firma 48582  9,0872 7.0535 0,7006 3.6646 10,4991
Monitoramento do 04302  2.8814 12483 04202  -04701  2,8814

Conselho

Propriedade 0,0000  1,0000 0,1740 02152  -0,7612 1,0150
Institucional
Firma de Auditoria 0,0000 1,0000 - - - -
Alavancagem 0,0000  0,8239 03302 01695  -04606  1,1204
Financeira

Oportunidade de 07160 12,9527 42877 2.8280  -5.5374 12,9527
Crescimento

Intangibilidade 0,0000  0,8438 0,1689 0,1858  -0,5887  0,8487
Valor da Firma 0,0037  2,7094 009772 05385  -0,8878  2,7094

Numero de empresas (n) 91
Periodo temporal em 16
trimestres [T]
Numero total de
observagoes {N}
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Numero de observagoes:

1456

Os dados reportados na Tabela 9 referem-se a amostra geral de todas as empresas objeto
de estudo e os valores de todas as variaveis estao respectivamente dentro de cada intervalo entre
os valores minimos e maximos demonstrados na coluna outliers. A variavel ERMI descreve a
eficdcia da gestdo integrada de riscos de uma organizagao com base na sua capacidade de atingir

0s objetivos relativos a estratégia; operagdes; relatorios e; conformidade.
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Com a finalidade de atingir o segundo objetivo especifico do trabalho, ou seja, mensurar
ERM nas empresas selecionadas por meio de um indicador que aborda as quatro categorias
mencionadas por COSO (2007), foi utilizada a Equagao (1) desse estudo para cumprimento do
objetivo de mensuragdo da varidvel ERMI para todas as empresas da amostra. A Tabela 10

apresenta os valores médios dessa varidvel por segmento de atuagdo.

Tabela 10 — Média de ERMI por segmento de atuacio

Segment Nu:ln 70 Media Segment Nu:ln T Média
cgmento ¢ ERMI cgmento ¢ ERMI
Empresas Empresas
Acticar e Alcool 1 1,999 Material rodoviario 3 1,978
Agricultura 2 1,987 Minerais metalicos 1 2,105
) Motores 1 2196
Agua e Saneamento 5 1,844 COmMpressores ’
Alimentos 2 2,204 Moveis 1 1,795
Alimentos diversos 2 1,988 Papel e celulose 2 1,994
Aluguel de carros 2 1,055 Produtos de uso 1 2,051
pessoal
Atividades esportivas 1 1,683 Produtos diversos 1 2,015
Autompvels ¢ 2 2,037 Programas e servicos 2 2,126
motocicletas
Carnes e derivados 1 2,068 Quimicos diversos 1 1,339
Eletrodomésticos 2 2062  Servicosdeapoioe 1 1,824
armazenagem
Embalagens 1 1,303 Servigos diversos 2 2,090
Energia elétrica 23 1,626  Servicos educacionais 4 1,990
Engenharia consultiva 1 1,105 Siderurgia 3 1,963
Exploragao de rodovias 3 1,972 Tecidos, vestudrios e 3 2,013
calgados
Explqraga 0,'re:ﬁno © 4 2,244 Telecomunicagdes 1 1,355
distribuicao
Incorporagdes 6 1,825  Transporte ferroviario 1 1,992
Madeira 1 2,049 Transporte 1 1,416
hidroviario
. Maqum'fls c 1,977  Transporte rodoviario 1 2,01
equipamentos industriais
Materiais aeronautico e Total de empresas e
1 2,131 média geral de 91 1,863

de defesa ERMI

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

A variavel ERMI representa o somatorio dos quatro indicadores relativos a estratégia,
operagdes, relatdrios e conformidade e quanto maior o valor da varidvel, melhor serd a eficacia

da empresa em atingir esses quatro objetivos da gestao integrada de riscos. Dentre os segmentos
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acima descritos, ha de se destacar que os segmentos de Embalagens, Engenharia consultiva,
Quimicos diversos, Telecomunicagdes e Transporte hidroviario apresentaram valores médios
de ERMI relativamente inferiores ao valor médio de toda a amostra da pesquisa (1,863).

Com o objetivo de analisar o motivo dos valores relativamente inferiores de ERMI
desses segmentos, foi analisada a diferenca de média para cada um dos indicadores que
compdem a variavel. Para tanto, esses segmentos mencionados acima foram agrupados e
definidos como segmentos com valores inferiores de ERMI e os outros segmentos da amostra
foram agrupados e definidos como outros segmentos. A Tabela 11 apresenta a diferenca de
média dos indicadores de ERMI para os dois grupos e os testes estatisticos de diferenca de

médias.

Tabela 11 — Média dos indicadores de ERMI

Segmentos com

valores Outros Segmentos Teste de Diferenca de

extremamente médias
Indicadores inferiores de ERMI
- Desvio - Desvio Diferenca
Média Padrao Média Padrao de média P-Valor
. (0,3460)
Estratégia 0,6300 0,0600 0,6400 0,0690 0,014 —[ 0,0830]
N (0,1220)
Operacgoes 0,0900 0,0610 0,1000 0,1020 0,007 —[0’54401
Relatorios 0,3900 0,0080 0,3900 0,0230 0,0000 (0.5370)
[0,9710]
. (0,066)*
Conformidade 0,2000 0,2530 0,7700 0,2720 0,5720 W

Observagdes 80 1376

P-valor por teste

aplicado (Teste de Levene para igualdade de variancias)

[Teste-t para igualdade de médias]
Obs. Niveis de significancia: "***' 1%; "**' 5%; "*' 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Por meio dos dados demonstrados na Tabela 11, nota-se que os indicadores Estratégia,
Operagdes e Relatorios apresentaram valores relativamente equivalentes entre os dois grupos.
O P-valor do teste de Levene para esses trés indicadores foi superior a 0,05 e, portanto, nao se
rejeita a hipotese nula de que as varidncias sdo homogéneas. No entanto, o indicador
Conformidade apresentou valores de média diferentes para os dois grupos e como o P-valor do
teste de Levene foi inferior a 0,05, assume-se a hipdtese alternativa de que as variancias ndo

sao homogéneas nesse indicador. O teste t da diferenca da média do indicador Conformidade
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para os dois grupos de segmentos foi estatisticamente significante a um nivel de 1%. Nisso
pode-se concluir que a razdo da diferenca de média de ERMI entre esses grupos foi em fungao
do indicador Conformidade.

Esse indicador ¢ formado por duas métricas, em que, a primeira ¢ mensurada pela
presenca da empresa em algum nivel diferenciado de Governanca Corporativa da [B]® e a
segunda métrica ¢ formada por meio da aplicacdo de praticas de governanga previstas no
Cddigo Brasileiro de Governanga Corporativa.

Ao analisar as duas métricas que compdem o indicador Conformidade, foi possivel
identificar que o grupo de empresas da amostra que pertencem aos segmentos de Embalagens,
Engenharia consultiva, Quimicos diversos, Telecomunicagdes e Transporte hidroviario
apresentaram valores inferiores tanto para o nivel diferenciado de governanga corporativa
quanto para a aplicacdo das praticas de Governanga recomendadas no Codigo Brasileiro de
Governanca Corporativa. Isso evidencia que a ndo aderéncia as praticas de Governanga
Corporativa recomendada pelo Coddigo Brasileiro de Governanga Corporativa e a nao
participacdo em algum nivel diferenciado de Governanga da [B]?, impacta na eficacia da gestio
corporativa de riscos. A Tabela 12 apresenta a diferenca de média da métrica que avalia a
aplicacdo das praticas de Governanga recomendadas pelo Codigo Brasileiro de Governanga

Corporativa entre os dois grupos.

Tabela 12 — Média do indice de praticas de Governanga Corporativa
Segmentos com

valores Outros Segmentos Teste de Diferenca de

extremamente médias
inferiores de ERMI
Métrica de Média Desvio Média Desvio  Diferenca P-Valor
Conformidade Padrao Padriao  de média
Praticas de (0,1040)
govemal}ga 0,6450 0,1318  0,7915  0,1286 0,1464 [0,0000]%%*
orporativa
Observagoes 80 1376
P-valor por (Teste de Levene para igualdade de variancias)
teste aplicado [ Teste-t para igualdade de médias]

Niveis de significancia: "***' 1%; "**' 5%; '*' 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Pelos testes estatisticos apresentados na Tabela 12, pode-se afirmar que as variancias da
média dos dois grupos sdo homogéneas. Quanto a diferenca de média das praticas de

Governanca Corporativa, pode-se confirmar pelo teste t que a diferenca de média ¢
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estatisticamente significante a um nivel de 1% entre o grupo de segmentos com valores
extremamente inferiores de ERMI e os demais segmentos.

Portanto, as empresas do grupo de segmentos que apresentaram valores médios de
ERMI extremamente inferiores ao valor médio de ERMI para toda a amostra, adotam menos
itens dos principios de Governanca Corporativa. Esses principios englobam aspectos de boas
praticas de governanga relacionados a: (i) acionistas; (i1) conselho de administragdo; (iii)
diretoria; (iv) 6rgaos de fiscalizagdo e controle; (v) ética e conflito de interesses. Isso indica que
as empresas da amostra pertencentes a esse grupo, adotam padrdes de conduta inferiores as
demais empresas.

A outra métrica do indicador Conformidade se refere a listagem da empresa em algum
segmento diferenciado de governanca corporativa da [B]’. Por ser uma variavel dicotomica,
nao foi extraida a média para comparagao entre os grupos, no entanto, pode-se verificar que das
empresas pertencentes aos segmentos com valores extremamente inferiores de ERMI, somente
uma companhia estd listada em segmento diferenciado de governanca corporativa da [B]°.
Portanto, pode-se concluir que o grupo de empresas pertencentes aos segmentos com valores
inferiores de ERMI, adotam padrdes de governanca corporativa inferiores aquelas empresas

pertencentes aos outros segmentos de atuacao.

4.1.2 Resultados dos coeficientes da correlacio de Pearson

A proxima etapa da andlise exploratoria dos dados, consiste na analise das correlagdes
por meio dos coeficientes de correlacdo de Pearson entre a variavel dependente ERMI e as
variaveis explicativas utilizadas no modelo. De acordo com Favero e Belfiore (2020), o
coeficiente de correlacdo de Pearson permite verificar o tipo de relagdo linear entre duas
variaveis analisadas. A Tabela 13 apresenta a corre¢do de Pearson das variaveis desse estudo.

Percebe-se que as unicas variaveis que apresentaram relacao proporcionalmente inversa
com ERM]I, ou seja, relagdo negativa, foram a Incerteza Ambiental e a Competi¢ao da Industria.
Pela relag@o negativa entre essas varidveis com ERMI, pode-se aferir que 4 medida que aumenta
a eficidcia de ERM, mensurado por meio dos quatro objetivos, ou seja, estratégia; operagdes;
relatorios e; conformidade, diminui a incerteza ambiental e a competi¢do da induastria dentro de
seu setor econdmico, ou vice-versa. As unicas variaveis que ndo apresentaram correlagdes
estatisticamente significantes em relagao a variavel dependente ERMI, foram as variaveis
Monitoramento do Conselho e Intangibilidade. As demais varidveis apresentaram relagdo

positiva e estatisticamente significantes com ERMI.
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Oportunidade

Incerteza Complexidade Competicdo Tamanho Monitoramento Propriedade Firmade Alavancagem . Valor da
ERMI . . Lo . L . . - de Intangibilidade .
Ambiental da Firma da Industria daFirma do Conselho Institucional Auditoria Financeira . Firma
Crescimento
ERMI 1
| rt
nce \ eza 0,065 1
Ambiental
C lexidad
ompiexidade o 3g7exx 0,047 1
da Firma
Competicdo da
o daStri: -0,232%** 0,013 -0,109%* 1
Tamanho da
Firma 0,402***  -0,065** 0,386*** -0,280*** 1
Monitoramento
do Conselho 0,021 0,053** 0,175*** 0,072***  (0,196*** 1
Propriedade
Inst’i)tucional 0,103***  (0,101%** 0,150*** 0,027 -0,044* 0,074*** 1
Firmade
Auditoria 0,306*** -0,117*** 0,106*** -0,156***  0,420%** 0,045* -0,013 1
Alavancagem
Fin:nceirga 0,080*** 0,035 0,142*** 0,139***  (0,300*** 0,093*** 0,074***  (0,214%** 1
Oportunidade
de Crescimento 0,132%** -0,037 0,067** -0,049*  0,215%** 0,037 -0,155*%**  (0,171***  (0,396*** 1
Intangibilidade 0,009 -0,033 -0,041 0,140***  (0,156*** 0,151*** -0,031 -0,071***  (,178%** 0,04 1
ValordaFirma 0,066** -0,175%** 0,041 -0,044*  0,086%** 0,096*** -0,181***  (0,198***  -0,062** 0,570*** 0,074*** 1

Niveis de significancia : "***' 1%; "**' 5%; "*' 10%

Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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4.1.3 Analise descritiva dos dados por grupo de empresas “referéncias” e demais

empresas

O objetivo desse topico € descrever sobre as estatisticas descritivas das varidveis
comparando o grupo de empresas “referéncias” com as demais empresas da amostra. A Tabela

14 apresenta a comparagao das médias e o resultado dos testes t e do teste de Levene.

Tabela 14 — Diferenca de médias das variaveis do grupo de empresas referéncias e demais

Empresas . Teste de diferenca de
A Demais empresas -
referéncias médias
Variaveis
- Desvio - Desvio  Diferenca
Media Padrao Media Padriao de média P-Valor
(-0,1110)
ERMI 1,8896 0,3644 1,8482 0,3393 0,04137 0.020]+*
Incerteza (0,0000)%**
Ambiental 0,2485 0,1770 0,3081 0,2361 -0,5953 [0.0000]***
Complexidade da (0,0000)***
Firma 2,5331 1,2418 2,6316 1,4832 -0,0984 [0.1940]
Competi¢do da (0,3800)
Inddstria 0,9357 0,1023 0,9394 0,0967 -0,0037 [0.4880]
Tamanho da (0,0000)***
Firma 7,1711 0,5933 6,9834 0,7490 0,1877 [0.0000]***
Monitoramento (0,0000)%**
do Conselho de 1,3862 0,4987 1,1660 0,3401 0,2202 ’
. ~ [0,0000]***
Administragao
Propriedade (0,0000)***
Institucional 0,1256 0,1757 0,2029 0,2309 -0,0773  [0,0000]*
Empresa de i i i i i i
Auditoria
Alavancagem (0,0000)***
Financeira 0,3395 0,1947  0,3247 0,1523 0,01479 0.1300]
Oportunidade de (0,0000)**x*
Crescimento 5,7914 3,2433 3,3908 2,0852 2,4006 [0.0000]#**
Intangibilidade (0,0010)%***
dos Ativos 0,1915 0,1962 0,1554 0,1780 0,0361 [0.0000]#**
Valor da Firma 1,4452 0,5654 0,6980 0,2526 0,7471 (0,0000)™
’ ’ ’ ’ ’ [0,0000]***
(n); [T]; {N} (34); [16]; {544} (57); [16]; {912} - -
P-valor por teste (Teste de Levene para igualdade de variancias)
aplicado [Teste-t para igualdade de médias]

Obs. Niveis de significancia: '***' 1%; "**' 5%; "*' 10%

Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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A média de ERMI para o grupo de empresas “referéncias” € superior a média de ERMI
para o grupo das demais empresas da amostra. Pelo resultado do teste t para a diferenca de
médias, pode-se dizer que esses dois grupos sao estatisticamente diferente em suas médias de
ERMI. Nisso, observa-se que as empresas consideradas referéncias nesse estudo sao mais
eficazes no atendimento dos quatro objetivos da gestdo integrada de riscos, ou seja, estratégia,
operagdes, relatérios e conformidade.

Por meio dos resultados dos coeficientes de correlagdo de Pearson demonstrados na
Tabela 13, ERMI da empresa possui uma relagao significativa e positiva com o valor da firma,
mensurado pelo “Q de Tobin”. Essa relacdo diretamente proporcional indica que empresas
poderao se beneficiar pela eficécia de sua gestdo corporativa dos riscos, uma vez que o aumento
da eficacia da gestdo integrada dos riscos pode resultar em possiveis aumentos no valor da
empresa.

Quanto aos fatores contingenciais, pode-se destacar que as variaveis, Complexidade da
Firma e Competi¢do da Industria ndo apresentaram diferencas de médias estatisticamente
significantes entre os dois grupos.

No entanto, as variaveis Incerteza Ambiental, Tamanho da Firma e Monitoramento do
Conselho de Administragdo apresentaram diferencas de médias estatisticamente significantes
entre os dois grupos, indicando que as médias dessas varidveis sdo diferentes entre os grupos.
Observa-se que a média da variavel Incerteza Ambiental no grupo de empresas referéncias ¢
menor do que a média no grupo das demais empresas.

Pelos resultados demonstrados por meio das correlagdes de Pearson na Tabela 13, a
variavel Incerteza Ambiental possui relagdo de direcdo inversa e significativa com ERML
Nisso, pode-se concluir que as empresas da amostra podem se beneficiar pela implementacao
de ERM reduzindo as incertezas ambientais. Esse por sinal € o objetivo de ERM estabelecido
por COSO (2007) ou seja, ERM ¢ um processo aplicado sob um conjunto de estratégias
projetado para identificar eventos que podem afetar a entidade e assim, gerencia-lo com o
objetivo de garantia quanto ao cumprimento dos objetivos da entidade.

Por outro lado, o grupo de empresas “referéncias” apresentou valores mais elevados
para as varidveis Tamanho da Firma, que representa o tamanho da organizacdo e
Monitoramento do Conselho de Administracdo, que representa o numero de conselheiros no
conselho de administragdo. Em outras palavras, as empresas “referéncias” da amostra sao
consideradas maiores do ponto de vista de seus Ativos do que as demais empresas do outro
grupo e possuem conselhos de administragdo com mais conselheiros do que as empresas

pertencentes ao outro grupo.
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Ao analisar o grupo de varidveis que representam as caracteristicas da firma, pode-se
aferir que os resultados das diferengas de médias das variaveis Propriedade Institucional,
Oportunidade de Crescimento e Intangibilidade dos Ativos foram estatisticamente significantes
demonstrando que a média dessas variaveis € diferente para ambos os grupos de estudo. A
variavel Propriedade Institucional apresentou valor mais elevado para o grupo das demais
empresas, demonstrando que a composicdo aciondria desse grupo de empresas tem maior
participacdo de investidores institucionais do que aquelas empresas pertencentes ao grupo
“referéncia”.

No entanto, a variavel Oportunidade de Crescimento apresentou valor mais elevado para
o grupo de empresas “referéncias”. Isso pode ser resultante da eficicia de ERM uma vez que a
relacdo dessas variaveis foi positiva e estatisticamente significante, conforme demonstrado na
Tabela 9. Dentre as finalidades de ERM, COSO (2007) estabeleceu que ERM pode reduzir as
incertezas contextuais e consequentemente reduzir prejuizos operacionais, além de aproveitar
as oportunidades e otimizar o capital. Todos esses fatores podem refletir na capacidade da
empresa em gerar beneficios superiores ao custo de oportunidade e do capital investido e
consequentemente terem maiores oportunidades de crescimento.

Relatado sobre as caracteristicas descritivas de cada grupo de empresas, o préximo
passo ¢ testar empiricamente a hipotese de pesquisa do estudo. A proxima secdo apresenta os

resultados da regressao dos modelos econométricos utilizados para esse fim.

4.2 Analise multivariada dos modelos econométricos utilizados

Com o objetivo de testar a hipotese de pesquisa, essa secdo apresenta os resultados das
estimagdes dos modelos econométricos utilizados e ¢ dividida em dois topicos. No primeiro
topico, a fim de atingir o terceiro objetivo especifico desse estudo, ou seja, discutir o efeito das
variaveis contingenciais e caracteristicas da firma em ERMI, sdao apresentados os resultados da
estimagao do modelo econométrico utilizado para testar a relacao entre fatores contingenciais,
caracteristicas da firma e ERM. O segundo topico apresenta os resultados da estimagdo do

modelo econométrico utilizado para testar a hipdtese de pesquisa.

4.2.1 Resultados das regressoes da relacio entre fatores contingenciais, caracteristicas

da firma e ERM
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Nesse sub-topico sdo apresentados os resultados das regressdes estimadas para os trés
grupos de empresas € o objetivo € avaliar a relacdo entre fatores contingenciais, caracteristicas

da firma e ERM. A Tabela 15 apresenta os resultados segregados por grupo de empresas.

Tabela 15 — Regressoes de fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma em ERM
(continua)
ERMI;, = By + piInc_Amb;, + [,Compl_Firm; + [;Comp_Ind; + [,Tam_Firm
+ fsMon_Cons; + BeProp_Inst;, + [;Audit;; + PgAl_Fin;
+ BoOport_Crescy + LoInt_At;, + &

Coeficientes de

todas as Coeficientes das Coeficientes
Variaveis empresas das demais
empresas da A
amostra referéncias empresas
Estimate 0,87689 0,68174 1,74141
(Intercept) t-value 6,05600 -2,50900 10,38500
Pr(>|t)) 0,00000%** 0,01239** 0,00000%**
Estimate 0,02013 -0,08048 -0,12086
Incerteza Ambiental t-value 0,55700 -1,20800 -3,01600
Pr(>t)) 0,57719 0,22775 0,00263%**
Estimate 0,07387 0,06245 0,02577
Complexidade da Firma t-value 11,36600 5,33500 3,08900
Pr(>t)) 0,00000%** 0,00000%** 0,00206***
Estimate -0,30819 0,12294 -0,49929
Competigdo da Industria t-value -3,40000 0,86300 -4,31800
Pr(>|t)) 0,00069*** 0,38828 0,00000%**
Estimate 0,12768 0,26244 0,10506
Tamanho da Firma t-value 8,30300 9,62700 5,64900
Pr(>t)) 0,00000%** 0,00000%** 0,00000%**
Monitoramento do Estimate -0,06353 -0,02215 -0,07751
Conselho de t-value -3,06300 -0,88700 -2,64100
Administracdo Pr(>|t)) 0,00223%%=* 0,37528 0,00838***
Propricdade Estimate 0,29352 0,16386 0,00878
Institucional t-value 5,79700 2,55300 0,21100
Pr(>|t)) 0,00000%** 0,01095** 0,83000
Estimate 0,24567 0,46003 0,12022
Empresa de Auditoria t-value 9,41400 6,02300 3,82800
Pr(>t)) 0,00000%** 0,00000%** 0,000138%**
Alavancagem Estimate -0,19235 -0,30203 -0,67932
Financeira t-value -3,48300 -3,78200 -7,51200
Pr(>t)) 0,00051*** 0,00017%** 0,00000%**
Oportunidade de Estimate 0,01042 0,01046 0,02039
Crescimento t-value 3,40000 2,15800 2,84600
Pr(>t)) 0,00069*** 0,03136** 0,00453%%*
Intangibilidade dos Estimate 0,08227 0,22552 -0,17766
Ativos t-value 1,75600 3,96300 -1,88600
Pr(>t)) 0,07922%* 0,00000%** 0,059663*
(n) nimero de empresas; [T] nimero 91); [16]; (34); [16]; (57); [16];
de periodos; {N} total de observagdes {1456} {544} {912}

Fonte: Dados da Pesquisa (2022) (continua)
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Tabela 15 — Regressoes de fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da firma em
ERM (conclusdo)
ERMI;; = By + BiInc_Amb;, + p,Compl_Firm;, + pzComp_Ind;; + [,Tam_Firm;
+ BsMon_Cons; + [¢Prop_Inst;; + (,Audit;; + (Al Fin;
+ [9Oport_Cresciy + fioInt_At;; + &
Coeficientes de

Coeficientes das Coeficientes

sl todas as .
Variaveis empresas das demais
empresas da A .
referéncias empresas
amostra
F-Statistic / (p-value) 79,73/(0,000000)  40,53/(0,00000)  27,9/(0,00000)
R?2 0,35110 0,4213 0,22800
Modelo estimad Efeitos Efeitos Efeitos Fixos
0delo es ° Aleatorios Aleatorios “TwoWay”
M¢étodo aplicado Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF)

Obs. Niveis de significancia: "***' 1%; "**' 5%; "*' 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os resultados das regressodes para os trés grupos de empresas apresentados na Tabela 15
demonstram o poder explicativo dos trés modelos com niveis de significancia de 1% para todos
os modelos. Por esses resultados pode-se rejeitar a hipdtese nula de que todos os parametros do
modelo sejam estatisticamente iguais a zero. Consequentemente, pelo menos uma variavel do
modelo ¢ estatisticamente significante para explicar a variabilidade de ERMI, logo, os modelos
apresentados sdo estatisticamente significativos para fins de previsao de ERMI.

O poder explicativo da variavel dependente ERMI, representado na regressao pelo R
quadrado (R?), demonstra o percentual de variabilidade de ERMI que é explicado pelo
comportamento de variacdo das varidveis explicativas do modelo. Pelos resultados
demonstrados na Tabela 14, os valores do (R?) foram respectivamente de 35,10%, 42,13% e
22,80% para todas as empresas da amostra, para o grupo de empresas referéncias e para as
demais empresas do grupo.

Os resultados demonstram que as varidveis explicativas do modelo tém maior grau de
explica¢do da variabilidade de ERMI para o grupo das empresas referéncias, representando
42,13% de coeficiente de explicacdo. Isso demonstra que nesse grupo de empresas consideradas
referéncias, as varidveis que representam os fatores contingenciais e caracteristicas da firma,
explicam 42% da variabilidade da eficacia de ERM representada pelos quatro objetivos, ou seja,
operagdes, estratégia, relatorios e conformidade. Como argumentado por Gordon, Loeb e Tseng
(2009), empresas consideradas como referéncias, apresentam melhores praticas de combinagao
entre ERM e fatores contingenciais. Os resultados das variaveis independentes sugerem que
varios fatores sdo associados com a eficacia de ERM em atingir os objetivos da organiza¢do em

quatro categorias: (i) estratégicos; (ii) operacionais; (iii) relatorios; (iv) conformidade.
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No grupo das empesas que apresentaram valor da firma menor que um, incerteza
ambiental apresentou relacdo negativa com eficacia de ERM com niveis de significancia
estatistica de 1%. Os resultados sugerem que a eficacia de ERM para esse grupo de empresas
pode reduzir a volatilidade do mercado, a volatilidade tecnologica e a volatilidade dos ganhos.
Esses achados corroboram com os argumentos tedricos de Berry-Stolzle e Xu (2016) em que
um dos objetivos do programa de ERM ¢ estabilizar os lucros e empresas podem se beneficiar
com a ado¢ao de ERM por reduzir a volatilidade dos lucros.

Contudo, para o grupo de empresas referéncias e para o grupo com todas as empresas
da amostra, os resultados ndo apresentaram significancia estatistica. Esses achados corroboram
com os resultados de Gordon, Loeb e Tseng (2009) na qual ndo encontraram evidéncias
estatisticamente significantes da incerteza ambiental para o grupo de empresas com
desempenhos econdmicos mais satisfatorios. Liebenberg e Hoyt (2003) também identificaram
relagdo negativa entre esses fatores, porém nao apresentaram significancia estatistica.

No entanto, mesmo ndo apresentando relagdo estatisticamente significantes com ERM
para o grupo de empresas referéncias, o teste de diferenca de médias demonstrou diferencas
estatisticamente significantes dessa varidvel para os dois grupos de empresas, ou seja, para o
grupo de empresas referéncias e para o grupo das demais empresas. Pelos resultados
apresentados na Tabela 14 (diferenca de médias) o grupo de empresas referéncias possui menor
indice de incerteza ambiental do que as demais empresas da amostra.

A complexidade da firma apresentou relagdo positiva com eficacia de ERM e niveis de
significancia estatistica de 1% em todos os trés grupos analisados. Os resultados demonstram
que a medida que uma companhia se envolve em estruturas mais complexas e operagdes mais
diversificadas, mais eficaz ERM se torna em relagdo aos seus objetivos. Um aumento na
complexidade da empresa, representada pelo nimero de segmentos que a companhia atua,
provoca um aumento na eficacia de ERM o que corrobora com os argumentos de Doyle, Ge e
Mcvay (2007) em que, 2 medida que uma organizacdo se envolve em operagdes mais
diversificadas, necessita de controles internos mais eficazes.

Uma organizagdo mais complexa pode enfrentar maiores dificuldades no
estabelecimento de controles do que aquelas empresas menos complexas. COSO (2007)
estabelece que, pelo fato de as organizagdes com objetivos semelhantes tomem decisdes
também semelhantes para cumprir com seus objetivos, € provavel que as atividades de controle
dessas organizacgOes sejam diferentes em funcao de suas complexidades e o controle dessas
organizagoes reflete o ambiente nas quais elas operam. Com o aumento da complexidade das

empresas, aumentam também as complexidades dos sistemas em func¢do do surgimento de
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novas funcionalidades tecnologicas e consequentemente podem surgir novos riscos como a
violagdo da seguranga de informagdes e/ou crimes cibernéticos.

Pagach e Warr (2011) relatam que firmas com maior nimero de segmentos operacionais
provavelmente serao capazes de diversificar os riscos operacionais e financeiros dentro da
empresa. A medida que o numero de segmentos operacionais aumenta, tende a aumentar os
riscos € a gama de negodcios em que a empresa estd envolvida e consequentemente, pode
aumentar a necessidade de uma visao holistica do gerenciamento dos riscos.

Hoyt, Moore e Liebenberg (2008), Hoyt e Liebenberg (2011) e Pagach e Warr (2011)
também encontraram evidéncias estatisticamente significantes que empresas que adotam ERM
sao mais diversificadas industrialmente do que aquelas que ndo adotam ERM como mecanismo
de gerenciamento dos riscos. No entanto, Golshan e Rasid (2012) e Lechner e Gatzert (2017)
ndo encontraram evidéncias estatisticamente significantes que empresas que adotam ERM sao
mais diversificadas do que aquelas que ndo adotam ERM.

Ao analisar a competicdo da indlstria verifica-se que resultados apresentaram
coeficientes negativos e estatisticamente significativos a um nivel de 1% para o grupo de todas
as empresas da amostra e para o grupo das empresas com valor da firma menor que um. Vale
ressaltar que a competicdo da industria ¢ mensurada pela sua participagcdo no mercado e quanto
menor a participagdo, maior sera a competi¢ao da empresa no setor. Pelos resultados negativos
pode-se aferir que uma diminui¢ao da competicao da industria pode ser resultante do aumento
da eficacia de ERM ou vice-versa. Em outras palavras, como competicao esta relacionada com
a participagdo da empresa no mercado, pode-se concluir por meio desses resultados que a
eficacia de ERM para o grupo de empresas que ndo sdo referéncias, pode contribuir para o
aumento da participagdo dessas empresas no mercado e consequentemente diminuir sua
competi¢ao dentro do setor.

COSO (2007) estabelece que a empresa ao incorporar ERM em sua estrutura tera
habilidade para implementar suas estratégias e realizar sua missao além de contribuir para que
os gestores identifiquem e aproveitem novas oportunidades de negocios. No entanto, o alcance
de objetivos estratégicos como por exemplo a participacao de mercado, nem sempre estara sob
o controle total dos gestores, mas, ERM ¢ capaz de elevar a probabilidade de a gestao tomar
decisdes mais fundamentadas uma vez que os gestores serdo notificados se as decisdes estdo
alinhadas com o cumprimento dos objetivos.

Outro aspecto importante de ERM quanto a contribui¢do para o aumento da participacao
no mercado, se refere ao cumprimento dos objetivos operacionais da empresa. De acordo com

COSO (2007), € necessario que os objetivos operacionais da empresa sejam direcionados para
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as conjunturas especificas do negocio em que a organizagdo atua. Os objetivos operacionais
devem ser pertinentes as pressoes do mercado em relacdo a qualidade dos produtos, do ciclo
operacional e das mudangas tecnologicas. Todos esses fatores refletem no nivel de participagao
da empresa no mercado ¢ ERM contribui para que a gestao defina nitidamente os objetivos
operacionais para o cumprimento de suas metas. No caso em que os objetivos ndo sio
claramente formulados, os recursos aplicados pelas empresas poderdo ser mal aproveitados.

O tamanho da empresa por sua vez demonstrou relacdo positiva com significancia
estatistica para todos os grupos de empresas. Essa relagao positiva pode estar relacionada com
anecessidade de as companhias gerenciarem grandes quantidades de dados e consequentemente
protegerem 0 acesso aos recursos necessarios para alinhamento dos objetivos de ERM. Por
meio dos valores dos coeficientes, observa-se que o tamanho da empresa € mais representativo
para o grupo de empresas referéncias uma vez que o valor do coeficiente para esse grupo de
empresa ¢ maior do que os demais grupos de empresas. Isso representa que a cada aumento no
tamanho da empresa, ha uma tendéncia de aumento na eficacia de ERM.

Grandes corporagdes possuem manuais de politica, organogramas formais, fluxogramas
dos sistemas e instrugdes de operagdes. COSO (2007) estabelece que um nivel apropriado de
documentacao formalizada geralmente implica em maiores eficacias e eficiéncias as avaliagdes
de ERM. Uma empresa de grande porte por exemplo pode relatar o motivo pela qual as unidades
comerciais ndo estdo cumprindo as suas metas e quais as medidas que foram adotadas para
evitar novas ocorréncias desse evento. Portanto, em fun¢do das grandes particularidades que
aumentam em fun¢do do aumento do tamanho da empresa, ERM pode se tornar um mecanismo
eficaz na identifica¢do de eventos que podem comprometer a atuacdo dessas empresas.

Quanto a relagdo do tamanho da empresa em ERM, esses achados corroboram com os
resultados de diversos estudos na literatura (BEASLEY; CLUNE; HERMANSON, 2005;
BERRY-STOLZLE; XU, 2016; FARRELL; GALLAGHER, 2015; HOYT; MOORE;
LIEBENBERG, 2008; HOYT; LIEBENBERG, 2011; PAGACH; WARR, 2011).

Por fim, Monitoramento do Conselho de Administragdo ¢ a ultima variavel que
representa os fatores contingenciais. A varidvel apresentou coeficientes negativos e
estatisticamente significativos a um nivel de 1% para o grupo de todas as empresas da amostra
e para o grupo das empresas com “Q de Tobin” menor que um. Os resultados demonstram que
uma diminui¢@o no tamanho do conselho de administra¢do, tende a aumentar a eficicia de ERM
nessas empresas. Os resultados sugerem que empresas podem visualizar no ERM,

caracteristicas de governanga corporativa quando tendem a diminuir o tamanho de seus



120

conselhos de administragdo. Os achados do estudo para o grupo de todas as empresas
corroboram com os resultados de Gordon, Loeb e Tseng (2009).

Pela apresentacao dos resultados, as variaveis que representam os fatores contingenciais
apresentaram de alguma forma, relagdo estatisticamente significante com ERM em algum
grupo de empresas. Complexidade da firma e tamanho da empresa apresentaram relagao
positiva e estatisticamente significante com ERM em todos os trés grupos de empresas. Por sua
vez, competicao da industria e monitoramento do conselho de administragdo, apresentaram
relagdo negativa e estatisticamente significante com ERM nos grupos de todas as empresas da
amostra e no grupo das demais empresas, ou seja, aquelas que apresentaram valor da firma
menor que um. Por fim, incerteza ambiental demonstrou relacdo negativa e significativa com
ERM somente nas empresas com valor da firma menor que um.

Abaixo, sdo apresentados os resultados das varidveis que representam as caracteristicas
da firma. Essas varidveis avaliam a propriedade institucional da empresa, ou seja, o indice de
participa¢do de investidores institucionais na composi¢do aciondria da empresa; a auditoria
realizada por uma das grandes empresas de auditorias consideradas como “Big Four”; o nivel
de endividamento da empresa; a oportunidade de crescimento da empresa no mercado; € a
intangibilidade de seus ativos.

Quanto a propriedade institucional, os resultados demonstram coeficientes positivos e
estatisticamente significantes para os grupos das empresas da amostra e para o grupo de
empresas referéncias. Os resultados sugerem que, para esses grupos da amostra, empresas que
possuem maiores participagdes de investidores institucionais sdao mais propensas a
implementarem ERM com maior eficdcia em seus objetivos. Essa relagdo pode ser pelo fato de
que os investidores institucionais requerem informagdes mais precisas dos objetivos da
organizacao e das situacdes de risco na qual ela estd inserida.

Os resultados corroboram com os achados de Pagach e Warr (2011), Hoyt, Moore ¢
Liebenberg (2008) e Hoyt e Liebenberg (2011). Pagach e Warr (2011) encontraram evidéncias
que empresas com maiores participacdes de investidores institucionais sdo mais provaveis de
adotar ERM, uma vez que essas empresas podem ter maior pressdao externa das partes
interessadas para instalar controles associados ao ERM.

Hoyt e Liebenberg (2011) também corroboram nesse sentido e encontraram evidéncias
que empresas que adotam ERM tem maiores niveis de investidores institucionais do que aquelas
empresas que nao adotam ERM. A pressao dos acionistas pode diferir dependendo da influéncia

relativa de cada grupo de investidores para cada empresa. Para Hoyt e Liebenberg (2011), os
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investidores institucionais sdo relativamente mais influentes do que os acionistas individuais e
podem exercer maior pressao para a adogdo de ERM.

Ao avaliar o papel da empresa de auditora na eficacia de ERM, os resultados
apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significantes com ERM para os trés
grupos de empresas. Contudo, os coeficientes foram mais representativos para o grupo de
empresas referéncias e desse grupo de empresas, somente uma companhia nao foi auditada por
uma das grandes empresas de auditoria (Big Four) no periodo. O fato de que essas empresas de
auditorias sao mais diligentes para garantir altos niveis de qualidade em relagdo as
transparéncias, pode ser um dos fatores que explicam essa relacdo positiva em todos os grupos
de empresas. Ao avaliar as empesas da amostra, somente 13% delas ndo foram auditadas por
uma das grandes empresas de auditoria no periodo. Isso demonstra a importancia que as
empresas dao na escolha das empresas de auditoria.

Beasley, Clune e Hermanson (2005) também encontraram resultados similares e relatam
que empresas que sdo auditadas por alguma das grandes empresas de auditorias conhecidas
como “Big Four” sao mais provaveis de implementar ERM do que aquelas empresas que nao
sao auditadas por essas empresas de auditoria.

COSO (2007) estabelece sobre a importancia da auditoria externa para o gerenciamento
corporativo dos riscos. O trabalho da empresa de auditoria pode contribuir para a realizacdo dos
objetivos da empresa ao fornecer informagdes Uteis para que os gestores cumpram com as suas
responsabilidades quanto a gestao de risco. Segundo COSO (2007) essas informacgdes incluem
constatacoes de auditorias e recomendagdes dos procedimentos necessarios para cumprimento
dos objetivos da empresa e constatacdes de diligéncias na gestdo e nos controles de riscos bem
como nas recomendacdes de melhorias dos controles internos.

A Alavancagem Financeira foi outra variavel que apresentou relacao estatisticamente
significante com ERM para os grupos de empresas, contudo, com relagdo inversa. Os
coeficientes apresentaram relagdo negativa com ERM nos grupos de empresas analisadas. Hoyt
e Liebenberg (2011) relatam que empresas engajadas com ERM podem possuir menor
alavancagem financeira ao decidirem diminuir a probabilidade de problemas com riscos
financeiros.

Berry-Stolzle e Xu (2016), Hoyt e Liebenberg (2011) e Lechner e Gatzert (2017)
encontraram evidéncias estatisticamente significantes que o nivel de endividamento das
empresas que possuem adocao de ERM ¢ menor do que as empresas que nao adotam ERM.
Além disso, os resultados desses estudos indicam uma relagdo negativa e estatisticamente

significativa entre alavancagem financeira ¢ ERM. Lechner e Gatzert (2017) relatam que
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empresas que detém uma gestdo holistica dos riscos podem reduzir a alavancagem financeira
para diminuir o risco de inadimpléncia no pagamento da divida.

A oportunidade de crescimento foi outro fator que apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significantes para os grupos de empresas. Portanto, os resultados indicam que
um aumento na oportunidade de crescimento da empresa, reflete em aumento na eficacia de
ERM. Essa relacdo pode ser pelo fato de que maiores oportunidades de crescimento estdo
associadas com maiores necessidades de investimentos e consequentemente, maiores controles
internos a fim de identificar as possibilidades de investimentos em projetos com retornos
positivos. Hoyt e Liebenberg (2011) relatam que firmas com maior oportunidade de
crescimento encaram maiores incertezas e consequentemente requerem melhor gestao de risco
ndo somente para controlar os riscos que podem surgir, mas também para guiar o crescimento
na melhor dire¢ao com base no impacto das oportunidades da empresa. Para COSO (2007), as
incertezas podem gerar riscos e oportunidades, com potencial tanto para destruir quanto para
agregar o valor da empresa. Nesse sentido, ERM possibilita a gestdo tratar com eficacia as
incertezas que podem ocorrer com as oportunidades de crescimento e, consequentemente,
aumentar a capacidade de geracdo de valor.

Portanto, a relagdo positiva entre oportunidade de crescimento € ERM pode indicar que
as empesas provavelmente se beneficiardo com a eficécia da gestdo corporativa dos riscos por
ter a possibilidade de considerar todos os eventos como potenciais ao invés de apenas considera-
los como riscos. Nesse caso, a gestao da empresa sera capaz de identificar os eventos que podem
representar oportunidades, ou seja, eventos que influenciem favoravelmente a realizagcao dos
objetivos da companhia (COSO, 2007).

Por fim, a intangibilidade dos ativos também apresentou coeficientes estatisticamente
significativos para ambos os grupos de empresas, contudo com sinal de relagdo diferente para
o grupo de empresas com desempenho menos satisfatorio. Para essas empresas, os resultados
demonstraram uma relacdo negativa entre intangibilidade e eficdcia de ERM. Para os outros
dois grupos de empresas, os resultados demostraram uma relagdo positiva, ou seja, um aumento
na intangibilidade dos Ativos, provoca um aumento na eficacia de ERM.

Ao avaliar o grupo de varidveis que compdem as caracteristicas da firma, pode-se
averiguar que praticamente todas as variaveis sdo relevantes na eficicia de ERM dentro da
empresa. Apenas a propriedade institucional ndo apresentou relacao significativa com ERM no
grupo de empresas com desempenhos menos satisfatorios. Os fatores que apresentaram relagado
positiva com ERM sao: (i) a propriedade institucional; (ii) a empresa de auditoria; (iii), a

oportunidade de crescimento e; (iv) a intangibilidade dos ativos (com excecdo para o grupo de
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empresas com desempenhos menos satisfatorios). Esses resultados sdo importantes, uma vez
que um aumento nos indicadores desses fatores, provocard um aumento na eficacia de ERM em
atingir os seus objetivos, ou seja, na estratégia, nas operacgoes, na confiabilidade dos relatorios
e na conformidade. Uma vez relatado sobre a relagdo de ERM com fatores contingenciais e
caracteristicas da firma, a proxima etapa do trabalho consiste na andlise se o desempenho da
firma ¢ contingente a apropriada combinacdo entre ERM, fatores contingenciais e

caracteristicas da firma.

4.2.2 Resultados do modelo econométrico utilizado para testar a hipdtese de pesquisa

A fim de testar a hipotese de pesquisa, essa se¢ao descreve os resultados do modelo
utilizado para verificar se o valor da firma ¢ contingente a apropriada combinag¢do entre ERM,
fatores contingenciais e caracteristicas da firma. Primeiramente, os coeficientes da regressao do
modelo proposto na Equagao 24 estimado para o grupo de empresas referéncias, ou seja, aquelas
que descrevem as melhores praticas de combinacdo entre ERM, fatores contingenciais e
caracteristicas da firma foram utilizados para estimar ERMI para as empresas da amostra.

Mesmo as variaveis Incerteza Ambiental, Competi¢ao da Industria e Monitoramento do
Conselho de Administragdo nao apresentando coeficientes estatisticamente significantes com
ERMLI, elas foram considerados no modelo para estimar ERMI para as empresas da amostra,
uma vez que o modelo tedrico de Gordon, Loeb e Tseng (2009) utilizado nesse estudo, também
apresentou resultados similares ndo significativos para variaveis contingenciais.

Contudo, pode-se perceber pelos resultados demonstrados na Tabela 14, que o valor do
(R?) para o modelo estimado para as empresas referéncias foi superior ao valor do (R?) para os
demais grupos de empresas. Isso reafirma que as variaveis explicativas t€ém maior grau de
explicac@o para o grupo de empresas referéncias, ou seja, apresentam as melhores praticas de
combinacao.

A Equagao 27 apresenta os coeficientes da regressao estimada para ERMI com base no

grupo de empresas referéncias.

ERMI;; = 0,68174 —0,08048Incpmp;, + 0,06245Complpjpm;, + 0,12294Comppyq;,
+ 0,26244T ampiyp;, — 0,02215 BsMoncops;, + 0,16386Props:;, 27
+ 0,46003Audit;; — 0,30203Alpn;, + 0,010460portcresc;,

+ 0,22552Int_At;,
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De acordo com a hipdtese de pesquisa, se todas as empresas adotassem as melhores
praticas de combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma baseada
nos coeficientes da Equacdo 27 poderiam obter desempenhos econdmicos mais satisfatorios.
Para testar essa hipotese, ha a necessidade de avaliar se 0 maior desvio de ERMI apurado de
acordo com a Equagio 1 em relagdo ao ERMI estimado com base nos coeficientes da Equagao
27 esta associado a desempenhos menos satisfatorios. Portanto, conforme Equacgdo 25 desse
estudo, foi criada a varidvel denominada DESVIO para todas as empresas da amostra que
mensura essa diferenga entre o ERMI apurado de acordo com a Equagio 1 ¢ o ERMI estimado
com base nos coeficientes da Equagdo 27 para cada periodo amostral.

Por fim, para testar a hipotese de pesquisa, o desvio das melhores praticas de
combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma, representado pela
variavel DESVIO, ¢ regredido no valor da firma para as empresas da amostra. Para confirmar
a hipotese de pesquisa, espera-se que os coeficientes da variavel DESVIO na regressao seja
negativo e estatisticamente significativo com o valor da firma. Por essa hipotese, quanto maior
o desvio das melhores praticas de combinagao entre esses fatores, menor tende a ser o valor da

firma. A Tabela 16 apresenta os resultados da regressao.

Tabela 16 — Resultado da regressdo do desvio de ERM no valor da firma
Valor da firma;; = Lo+ BiDESVIO; + ¢€;¢
Relac¢ao Relacao Resultado

Variavels Coeficientes Esperada  Encontrada  da hipdtese
Estimate 1,10623
(Intercept) t-value 51,85200 - - -
Pr(>t)) 0,00000%***
Estimate -0,49528 Hipbtese
DESVIO t-value -9,66700 Negativa Negativa
confirmada

Pr(>|t)) 0,00000%**
Observagdes: (nimero de empresas);

[niimero de periodos]; {total de (91); [16]; {1456}
observagoes}
F-Statistic | (p-value) 93,46/(0,00000)
R2 0,05975
Modelo estimado Efeitos Aleatorios

Minimo Quadrados Generalizados Factiveis

M¢étodo utilizado (MQGF)

Obs. Niveis de significancia: "***' 1%; "**' 5%; "*' 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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A regressao foi estimada pelo modelo de Efeitos Aleatdrios por apresentar-se o modelo
mais apropriado de acordo com os testes estatisticos realizados. Por apresentar problemas de
heterocedasticidade, o modelo foi estimado pelo método dos Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (MQGF). O resultado do P-Valor da regressao apresentado na Tabela
17 demonstra o poder explicativo do modelo com niveis de significancia de 1%, rejeitando-se
a hipdtese nula que a variavel explicativa do modelo seja estatisticamente igual a zero. Nisso,
afirma-se que a varidvel explicativa € estatisticamente significante para explicar a variabilidade
no valor da firma. O poder explicativo da varidvel dependente, representado na regressao pelo
R quadrado (R?), demonstra que o comportamento de variacdo do desvio de ERM explica
5,98% da variabilidade do valor da firma.

A hipétese desse estudo ¢ que o desempenho econdmico da firma, representado pelo
valor da firma ¢ contingencial sobre a relacdo entre ERM, fatores contingenciais e
caracteristicas estruturais da firma. A hipdtese foi formulada nos argumentos em que as
empresas que possuem o melhor ajuste entre esses fatores tendem a possuir desempenhos
econOmicos mais satisfatorios do que aquelas empresas que ndo seguem essa combinagao.

Para confirmar a hipotese de pesquisa, espera-se que o desvio de ajuste de ERM seja
negativo e estatisticamente significativo com o valor da firma. Os resultados da regressao
demonstrados na Tabela 16 confirmam a hipo6tese de pesquisa formulada e indicam que o desvio
das melhores praticas de combinacdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da
firma, possui uma relacdo negativa e estatisticamente significante a um nivel de 1% com o valor
da firma. Isso demonstra que, quanto maior for a variagcdo de ERMI das empresas da amostra
com o ERMI estimado com base nas melhores praticas de combinacdo entre ERM, fatores
contingenciais e caracteristicas da firma, menor tende a ser o valor da firma, confirmando a
hipotese de pesquisa desse estudo e corroborando com os resultados de Gordon, Loeb e Tseng
(2009).

Pelos resultados apresentados conclui-se que, empresas que apresentam melhores
ajustes entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma, tendem a possuir
desempenhos econdmicos mais satisfatorios, estes representados pelo valor da firma.

Importante também destacar sobre as diferencas de médias de ERMI apresentadas na
Tabela 14. Pode-se confirmar estatisticamente que a média de ERMI do grupo de empresas
consideradas “referencias”, ¢ superior a média de ERMI do grupo das outras empresas da
amostra. Isso reafirma que, empresas que possuem valor da firma, representado pelo “Q de

Tobin” maior que um no periodo, possuem maior eficacia no gerenciamento dos riscos
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corporativos a fim de atingir os quatro objetivos propostos por COSO (2007) ou seja, estratégia,
operagdes, relatérios e conformidade.
Uma vez que os resultados confirmaram a hipotese de pesquisa formulada, a proxima

etapa consiste nas discussoes tedricas e praticas dessa descoberta.

4.3  Discussoes teoricas e praticas

Essa secdo apresenta dois topicos e tem por objetivo a discussdo dos resultados da
pesquisa com base na literatura sobre ERM em uma abordagem contingencial. O primeiro
topico dessa secdo discute os resultados encontrados nesse estudo de acordo com argumentos
tedricos do ajuste sistémico que fundamentam a proposi¢ao da hipotese de pesquisa formulada.
A partir dos resultados encontrados, o segundo topico apresenta uma discussdo dos resultados

de acordo com os argumentos teéricos da teoria da contingéncia estrutural.

4.3.1 Discussiao tedrica e pratica no contexto contingencial da relacio entre ERM,

fatores contingenciais, caracteristicas da firma e desempenho econdomico da firma

Nesse topico sao discutidos os resultados da pesquisa a luz da teoria da contingéncia
estrutural. Os achados dessa pesquisa demonstraram que o desempenho da firma ¢ contingente
a apropriada combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma e esses
resultados levam as implicagdes acerca da evolucdo da teoria da contingéncia estrutural. Como
exposto nas fundamentagdes teoricas desse estudo, o principal argumento da teoria da
contingéncia ¢ que estrutura e contingéncia se ajustam e essa adequacao afeta o desempenho da
empresa. Contudo, novos estudos emergiram a partir da década de 1980 e houve interesse para
novos argumentos empiricos sobre a relagao entre adequacao e desempenho organizacional.

Drazin e Van De Ven (1985) propdem que uma das formas de ajuste entre estrutura e
contingéncia ¢ pela abordagem sistémica, em que o ajuste sist€émico entre vdarios fatores
contingenciais e varios aspectos estruturais da firma podem ocasionar em desempenhos
econOmicos mais satisfatorios. Nessa visdo a empresa escolhe o padrao de estrutura que melhor
se adeque aos fatores contingenciais e assim desenvolve estruturas e processos que sao
consistentes com esses fatores.

Fisher (1995) afirma que o objetivo das pesquisas que abordam controles contingenciais

deveria ser no desenvolvimento de modelos que incluem um sistema de controle gerencial mais
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integrativo e multiplas varidveis contingenciais. Jermias e Gani (2004) corroboram nesse
sentido e relatam que o desafio ¢ identificar um mecanismo que integre a estrutura com o0s
fatores contingenciais de forma holistica com o objetivo de minimizar o impacto no
desempenho da empresa. Nesse mesmo entendimento, Otley (2016) enfatiza que a contingéncia
devera ser considerada em um contexto mais dindmico e holistico o que leva a necessidade de
desenvolver modelos baseados em processos que examinem os mecanismos de mudangas no
ambiente e implemente formas de gestdo e controle. Além disso o autor sugere que novos
estudos empiricos poderiam estabelecer as contingéncias-chave a fim de atender os mais
diferentes tipos de circunstancias.

Portanto, com base nos argumentos teoricos sustentados pela visdo sistémica de Drazin
e Van De Ven (1985) em considerar multiplos fatores estruturais e contingenciais, € nas
propostas de Fisher (1995), Jermias e Gani (2004) e Otley (2016) que sugerem novos estudos
para avaliar modelos que integrem estrutura e contingéncias de forma mais holistica, conclui-
se por meio dos resultados desse estudo, que ERM podera suprir esses desafios. Por ser um
mecanismo integrativo que combina holisticamente diferentes fatores, ERM pode ser um
instrumento eficaz para auxiliar os gestores a tomarem decisdes mais assertivas que resultam
em desempenhos mais satisfatorios.

Como exposto nas fundamentagdes tedricas, ERM ¢ um mecanismo integrante do
sistema de controle gerencial constituido de componentes inter-relacionados em toda a estrutura
organizacional, integrados e alinhados com o processo de gestdo da empresa para atingir os
objetivos estratégicos, operacionais, de comunicagdo ¢ de conformidade. Com base nesses
argumentos e nos resultados da pesquisa, pode-se dizer que ERM ¢ um mecanismo gerencial
integrativo que aborda multiplos aspectos estruturais e contingenciais conforme a abordagem
sistémica defendida por Drazin e Van de Vem (1985). Dependendo do ajuste sist€émico entre
ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma, a organizagdo podera ter desempenhos
econdmicos mais satisfatorios. Os resultados empiricos apresentados nesse estudo confirmam
esses argumentos.

Foi demonstrado por meio de resultados empiricos desse estudo que empresas que
adotam as melhores praticas de combinacao entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas
da firma, tendem a possuir desempenhos econdmicos mais satisfatorios. Os resultados
confirmam os argumentos de Jermias e Gani (2004) em que, ndo ¢ o sistema de controle
gerencial que afeta o desempenho, mas o devido ajuste entre esse sistema e as variaveis de

contexto. Os autores argumentam que o ajuste contingente € o argumento principal da teoria da
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contingéncia e avalia as relacdes entre as decisdes estratégicas, configuragdes organizacionais
e sistemas de controle gerencial.

Os resultados sustentam os argumentos de Mikes e Kaplan (2014) e Nedaei et al. (2015)
em que muitas organizagdes podem estar insatisfeitas com a implementagdo de ERM por
apresentar falta de infraestrutura para identificar os riscos e as incertezas inerentes a operagao.
Outros estudos defendem que um ajuste ideal entre sistemas de controle gerencial e os fatores
contingenciais podem contribuir para que as empresas obtenham desempenhos mais
satisfatorios (CHENHALL, 2006; GORDON; LOEB; TSENG, 2009; OTLEY, 1980). Portanto,
como argumentado por Gordon, Loeb e Tseng (2009), o desempenho da empresa ndo ¢ o
resultado do uso de ERM, mas depende do ajuste entre a gestdo integrada do risco e os fatores
situacionais.

Além disso, atendendo as propostas de estudos de Otley (2016) em estabelecer um
conjunto de contingéncias-chaves para cada circunstancia, os resultados foram consistentes ao
demonstrar o conjunto de varidveis relacionadas 8 ERM em diferentes cendrios. Por meio da
analise multivariada dos dados foi possivel estabelecer que, em um cendrio abrangendo as
empresas da amostra, ou seja, aquelas que adotam ERM como mecanismo de gerenciamento
corporativo dos riscos, apenas a varidavel Incerteza Ambiental ndo apresentou resultados
estatisticamente significantes com a eficacia de ERM. Essa variavel representa a volatilidade
tecnoldgica, a volatilidade dos lucros e do mercado. Portanto, pdde-se constatar que neste
cenario, a variagao dessa variavel ndo impacta na eficacia de ERM.

Ao avaliar o cendrio das empresas consideradas nesse estudo como referéncias, foi
constatado um conjunto diferente de variaveis que impactam na eficacia de ERM. A exposi¢ao
desses conjuntos de varidveis contextuais em diferentes cendrios pode contribuir para a eficacia
ainda maior de ERM. De acordo com os conceitos, definigdes e objetivos de ERM estabelecidos
por COSO (2007), as companhias enfrentam incertezas ¢ o grande desafio da gestdo ¢
determinar o grau dessa incerteza que a organizagdo estd disposta a aceitar para que 0s novos
desafios possam agregar valor para as partes interessadas. Afinal, esse ¢ o objetivo de ERM,
que possibilita ndo apenas identificar e gerenciar os riscos advindos da incerteza, mas integra o
processo de criagdo e preservagao do valor da empresa.

Os resultados desse estudo além de demonstrar que ERM pode ser um mecanismo
integrativo que aborda a relacdo entre fatores contingenciais e caracteristicas estruturais da
firma e que o devido ajuste entre o sistema de controle gerencial e fatores contingenciais pode
contribuir para melhorar o desempenho da empresa, esse estudo contribui para o avango da

teoria da contingéncia, principalmente no aspecto relacionado ao modelo SARFIT de
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Donaldson (1999). O préximo tépico aborda sobre a possibilidade de expansao da fronteira do

conhecimento.

4.3.2 Discussido tedrica dos resultados a luz da teoria da contingéncia estrutural e do

modelo teorico SARFIT

A evolucao da teoria da contingéncia ¢ representada nos estudos de Donaldson (1999)
como a teoria Neo-Contingency Theory que aborda o paradigma do funcionalismo adaptativo,
o método comparativo e a adequacdo estrutural a contingéncia.

Sob essa abordagem, Donaldson (1999) propde unificar as abordagens contingenciais
anteriores em uma nova teoria da contingéncia denominada Structural Adaptation to Regain
Fit (SARFIT). Essa teoria ¢ conhecida como a teoria da adaptagdo estrutural para readquirir
adequacado e aborda trés estagios distintos. No primeiro estagio a teoria aborda o relacionamento
entre os fatores contingenciais e a estrutura organizacional. Nesse estagio inicial hd adequagado
da estrutura as contingéncias o que leva a organizacao nesse estdgio a um ajuste (fif) entre a
estrutura e os fatores contingenciais resultando em desempenhos econdmicos satisfatorios.

No entanto, esses ajustes sdo tempordrios até o surgimento de novos fatores
contingenciais provocados pelo ajuste no estagio inicial. No segundo estagio, com o surgimento
de novas contingéncias em funcao do ajuste, surge um novo desajuste (misfit) entre a estrutura
e os fatores contingenciais, provocando uma reducdo no desempenho da organiza¢do. Nesse
momento hd a necessidade de mudanca adaptativa com o intuito de estabelecer uma nova
estrutura que se adapte as novas contingéncias, € Donaldson (1999) qualifica esse momento
como o terceiro estagio da teoria proposta, ou seja, a readequacao estrutural para readquirir a
adequacao.

A Figura 2 exposta no topico 2.1.2 desse trabalho demonstra claramente o fluxo do
processo de adaptacdo proposto por Donaldson (1999). A partir do surgimento de novas
contingéncias, a empresa entra em processo de inadequacao e consequentemente ha um declinio
no desempenho da companhia. Esse declinio no desempenho ocorre at¢é o momento da
readequagdo estrutural e dependendo dos ajustes, poderd haver um retardamento temporal no
desempenho até o reestabelecimento do ajuste entre estrutura e contingéncia. O autor argumenta
que pesquisas sobre estratégia e estrutura mostram que organizacdes em processo de
inadequacao demoram muito tempo para adotar uma nova estrutura adequada, podendo chegar

a décadas.
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Embora essa proposta do modelo SARFIT apresente uma alternativa para o
determinismo da teoria da contingéncia, esse processo de readequacdo estrutural possui um
retardamento temporal e isso pode trazer grandes perdas para as organizacoes. Portanto, diante
dos argumentos que: (i) o desajuste entre estrutura e contingéncias leva a queda no desempenho
da empresa; (ii) ERM ¢ um mecanismo gerencial integrativo que aborda multiplos aspectos
estruturais e multiplos fatores contingencias e; (iii) dependendo do ajuste sistémico entre ERM
fatores contingenciais e caracteristicas da firma a organizagdo poderd obter desempenhos
econOmicos mais satisfatorios, € possivel sugerir que ERM seja um mecanismo integrativo
capaz de identificar as possiveis ocorréncias de eventos que podem provocar o desajuste entre
estrutura e contingéncia. Uma vez que a estrutura e contingéncia se desajustam a partir do
surgimento de novas contingéncias, a identificagao de possiveis ocorréncias poderad contribuir
para que a estrutura se ajuste o mais agil possivel, diminuindo assim o retardamento temporal
para a retomada do desempenho, conforme abordado no modelo SARFIT.

Diante dos conceitos e objetivos de ERM e da constatacdo que organizagdes que adotam
as melhores praticas de combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da
firma, tendem a possuir desempenhos econdmicos mais satisfatorios, € plausivel langar luzes
sobre a eficacia de o ERM minimizar esse estagio temporal de desajuste entre estrutura e
contingéncias. Para tanto, deve-se recorrer a alguns componentes que integram o gerenciamento
corporativo dos riscos, a saber: (i) a identificacdo de eventos; (ii) a avaliagao de riscos; (iii) a
resposta aos riscos ¢; (iv) as atividades de controle, ou seja, estabelecimentos de procedimentos
e politicas, conforme sugere a estrutura integrada de COSO (2007).

Na identifica¢do dos eventos, a gestdo da empresa considera uma variedade de fatores
internos e externos que podem originar tanto em riscos quanto em oportunidades no contexto
de toda a organizagdo. Ao identificar os eventos, os gestores devem reconhecer que existem
determinados fatores contingenciais que podem afetar negativamente o desempenho da
empresa e deverdo avalid-los. A identificacdo desses eventos ¢ independente de sua avaliagao
e probabilidade de ocorréncia. Quanto aos fatores contingenciais externos, os eventos que
podem afetar o desempenho da empresa sdo eventos relacionados a fatores econdmicos,
ambientais, politicos, sociais e tecnologicos, enquanto que os fatores contingenciais internos
que podem afetar o desempenho da empresa sdo fatores relacionados a infraestrutura, processos,
pessoas e tecnologia.

ERM orienta que, uma vez identificados os possiveis eventos que podem afetar a
organizagdo, a proxima etapa consiste na avaliagao dos riscos. Essa avaliacao permite que uma

empresa considere até que ponto os potenciais eventos podem impactar na realizagdo dos
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objetivos da organizacdo. Assim, a avaliagdo ¢ realizada com base na probabilidade de
ocorréncia e no impacto dessa ocorréncia na organizagao.

ApOs a avaliagdo, a empresa determina como respondera aos possiveis eventos e essas
respostas englobam as categorias de evitar o risco, reduzir o risco, compartilhar o risco ou
aceitar o risco. Na categoria de evitar o risco, os gestores podem decidir pela descontinuidade
de determinadas atividades que geram o risco. Essa descontinuidade engloba tanto a retirada de
operagdes e ou linha de produtos quanto pelo declinio de novas expansdes territoriais. Ao
decidir por reduzir o risco, os gestores adotam procedimentos para reduzir a probabilidade de
ocorréncia dos eventos e esses procedimentos envolvem tomadas de decisdes em todas as
esferas organizacionais. Ao decidir por compartilhar o risco, os gestores decidem adotar
procedimentos que compartilhem o risco com terceiros € consequentemente reduzem a
probabilidade de impactos maiores no desempenho. Por fim, ao decidir por aceitar o risco, 0s
gestores nao adotam nenhuma medida para minimizar a probabilidade de ocorréncia do evento
e seu impacto no desempenho da organizagao.

Uma vez decidido quais as respostas aos possiveis eventos que poderdo impactar o
desempenho da empresa, os gestores deverdo estabelecer as politicas € os procedimentos que
podem contribuir para que as respostas aos riscos sejam executadas. Esses procedimentos
deverdao ocorrer em toda a organizacdo, em todos os niveis e em todas as fungdes que
compreendem determinadas atividades. Essas atividades devem estar alinhadas com os
objetivos estratégicos, operacionais, comunicacdo € cumprimento de leis e normas
(conformidade).

Pela exposicdo desses componentes caracteristicos de ERM conforme proposto por
COSO (2007), pode-se constatar que ERM se torna um processo de ajuste sistémico entre varios
fatores contingenciais e varios aspectos estruturais da empresa. Na visao sist€émica de Drazin e
Van De Ven (1985), a empresa escolhe o padrdo de estrutura que melhor se adeque aos fatores
contingenciais e assim desenvolve estruturas e processos consistentes com os fatores.

E possivel que ERM aja como um instrumento integrativo orientado para identificar
possiveis ocorréncias de eventos que podem resultar em desajuste entre estrutura e
contingéncia, e a utilizacdo eficaz do gerenciamento corporativo dos riscos podera contribuir
para minimizar o declinio no desempenho provocado por esse desajuste que ocorre no segundo
estagio do modelo SARFIT proposto por Donaldson (1999).

Pelos argumentos teoricos sobre ERM e pelos resultados demonstrados nesse estudo,
ERM podera contribuir para que o processo de inadequacgao entre estrutura e contingéncias seja

minimizado. A contribui¢do podera ser na diminuicdo do declinio acentuado do desempenho
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organizacional como relatado no modelo proposto por Donaldson (1999). Havera sim, um
momento de readequagdo entre estrutura e contingéncia, mas esse processo podera ser menos
oneroso para a organizagdo, uma vez que os eventos poderdo ser previamente identificados,
avaliados, e gerenciados de modo que os gestores possam adotar politicas e tomadas de decisdes

mais eficazes e ageis para o reestabelecimento da agregagdo de valor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral desse trabalho foi avaliar se o desempenho econémico representado
pelo valor da firma € contingente a apropriada combinagdo entre ERM, fatores contingenciais
e caracteristicas estruturais da firma. Para atingir o objetivo, foi utilizada a analise multivariada
dos dados por meio da regressao multipla. Os modelos econométricos foram estimados pelo
método de Minimo Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF) em uma amostra de 91
empresas brasileiras listadas na [B]® que possuem indicativo de ado¢io de ERM e que possuem
dados completos abrangendo todos os trimestres de 2018 a 2021.

Para testar a hipdtese de pesquisa, primeiramente mensurou-se o indice ERMI para as
empresas da amostra por meio do somatorio dos indicadores que representam os quatro
objetivos de ERM, ou seja, (i) estratégia; (i1) operagdes; (iii) relatorios e; (iv) conformidade.
Posteriormente, as varidveis que representam os fatores contingenciais e caracteristicas
estruturais foram regredidas na variavel que mensura o indice ERMI para o grupo de empresas
consideradas “referéncias”, ou seja, aquelas que apresentam as melhores praticas de
combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas estruturais. Os coeficientes de
regressao estimados com base nessas empresas, foram utilizados para estimar ERMI para as
empresas da amostra, considerando, portanto, as melhores praticas de combinagao.

A etapa seguinte consistiu na apuragao do valor absoluto do desvio de ERMI mensurado
por meio do somatorio dos indicadores que representam os quatro objetivos de ERM e do ERMI
previsto com base nos coeficientes estimados para as empresas “referéncias”. O argumento do
estudo ¢ que o desvio de ERMI possui relagdo negativa e com niveis de significancia estatistica
com o valor da firma, ou seja, quanto maior o desvio, menor tende a ser o valor da firma.

Os resultados foram consistentes em confirmar a hipotese de pesquisa desse estudo em
que o valor da firma € contingente a apropriada combinagdo entre ERM, fatores contingenciais
e caracteristicas estruturais da firma. Os resultados demonstraram estatisticamente que, para as
empresas da amostra, quanto maior for a variagdo de ERMI mensurado por meio dos
indicadores que representam os quatro objetivos de ERM, em relacdo ao ERMI previsto com
base nos coeficientes de regressao das empresas que apresentam as melhores praticas de
combinagdo, menor tende a ser o valor da firma.

Portanto, empresas que adotam as melhores praticas de combinacao entre ERM, fatores
contingenciais e caracteristicas estruturais da firma tendem a possuir desempenhos econdomicos
mais satisfatorios, corroborando com os argumentos tedricos que nao € o sistema de controle

gerencial que afeta o desempenho, mas o devido ajuste entre os fatores contextuais.
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Os resultados da pesquisa demonstraram por meio do teste estatistico de diferenga de
médias, que a média do indice de ERMI para as empresas dos segmentos de Embalagens,
Engenharia consultiva, Quimicos diversos, Telecomunicagdes e Transporte hidroviario foi
estatisticamente inferior a média geral de ERMI para as empresas da amostra. Foi possivel
constatar que a razdo da diferenca de média do indice de ERMI para esses segmentos foi em
fun¢do do indicador que mensura a conformidade.

Foi possivel estabelecer que as empresas da amostra pertencentes a esses segmentos
adotam menos itens dos principios de Governanca Corporativa. Esses principios abordam
aspectos de boas praticas de governanga corporativa relacionados a: (i) acionistas; (ii) conselho
de administragdo; (iii) diretoria; (iv) 6rgdos de fiscalizagdo e controle e; (v) ética e conflito de
interesses.

Também foi possivel estabelecer por meio do teste estatistico de diferenca de média,
que o grupo de empresas “referéncias” possui média de ERMI superior a média das outras
empresas da amostra. Nesse aspecto, pode-se afirmar que as empresas consideradas
“referéncias’ nesse estudo, possuem maior eficacia no gerenciamento dos riscos corporativos a
fim de atingir os objetivos de estratégia, operagdes, relatorios e conformidade.

Quanto as limitacdes desse estudo, destaca-se sobre a analise qualitativa no processo de
selecdo daquelas empresas que adotam ERM como pratica de gerenciamento de risco
corporativo. Como a selecdo da amostra desse estudo consistiu na busca por termos-chave nos
formularios de politicas de gerenciamento dos riscos, futuros estudos poderiam adotar outras
medidas qualitativas como formularios enviados aos CROs e aos comités de auditoria a fim de
identificar outras formas de avaliacdo das praticas de ERM nas organizacdes.

Outro aspecto se refere a métrica de ERMI utilizada para mensurar a eficadcia de ERM.
Como esse estudo utilizou uma métrica quantitativa para mensurar os quatro objetivos de
COSO (2007), ou seja, estratégia, operagdes, comunicacao ¢ conformidade, estudos futuros
poderdo avaliar outras métricas qualitativas sobre a eficdcia e maturidade de ERM nas
organizagdes. Uma vez que COSO (2007) define que a maturidade de ERM ¢ baseada na
avaliacdo se as oito dimensdes do processo de ERM estdo presentes dentro da companhia e
funcionam de forma harmoniosa e holisticamente, futuros estudos poderao avaliar a maturidade
de ERM com base no atendimento dos itens que compdem essas oito dimensdes.

Uma vez que o estudo ndo segregou os resultados por setores econdmicos, as analises
setoriais se tornam relevantes para futuros estudos. Analises da eficacia de ERMI segregada
por setor de atuacao das companhias, podem apresentar resultados interessantes e novos estudos

poderdo avaliar se o valor da firma ¢ contingente a apropriada combinacdo dos fatores
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segregando as empresas referéncias por setores econdmicos. Dessa forma, os resultados
apresentariam o ajuste sistémico segregados por setores, o que contribuiria para a aplicagao
pratica setorial.

Como o resultado da regressao do modelo aplicado as empresas referéncias apresentou
varidveis contingenciais ndo significativas na eficacia de ERM, futuros estudos poderiam
avaliar novos ajustes sistémicos com a inser¢ao de outras varidveis contingenciais.

Em termos de implicagdes praticas, os resultados desse estudo contribuem de varias
maneiras. Foi demonstrado que ERM pode ser um mecanismo gerencial integrativo que aborda
multiplos fatores estruturais e multiplas varidveis contingenciais € o ajuste sistémico entre esses
fatores podera contribuir para a obten¢do de desempenhos econdmicos mais satisfatorios. Uma
vez que foi demonstrado estatisticamente que empresas “referéncias” possuem média de ERMI
superior as demais empresas da amostra, os resultados podem estimular as empresas a avaliarem
se ERM de fato esta atingindo os quatro objetivos propostos e, portanto, aumentar sua eficacia.

A exposicao de conjuntos de variaveis contextuais em diferentes cenarios conforme
exposto nesse estudo, podera contribuir para eficacia ainda maior de ERM, uma vez que o
grande desafio da gestdo ¢ determinar o nivel de incertezas em que a companhia esta disposta
a enfrentar para que os novos desafios possam gerar oportunidades de criagcdo de valor para as
partes interessadas.

Outra contribuig¢ao pratica do estudo foi a identificagdo dos segmentos que apresentaram
indices de ERMI baixos. As empresas constantes nesses segmentos identificados poderdo
avaliar suas praticas de governanca corporativa a fim de aumentar a eficacia de ERM. A
avaliacdo consiste na adocdo dos cinco principios que compdem as praticas de governanga
corporativa previstas no Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa.

Por outro lado, além da contribuicao pratica, esse estudo contribui para o avango da
teoria da contingéncia estrutural, principalmente sob a abordagem do modelo SARFIT. Sob o
argumento principal desse modelo em que o desajuste entre estrutura e contingéncias provoca
queda no desempenho da empresa e com base nos argumentos tedricos dos componentes
caracteristicos de ERM e nos resultados empiricos desse estudo, ¢ possivel sugerir que ERM
seja um mecanismo integrativo capaz de identificar as possiveis ocorréncias de eventos que
podem provocar o desajuste entre estrutura e contingéncias, diminuindo portanto o
retardamento temporal para a retomada do desempenho conforme exposto pelo modelo
SARFIT.

Uma vez que os eventos que poderao impactar no desempenho da empresa possam ser

previamente identificados, avaliados e gerenciados por meio da eficacia de ERM, os gestores
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podem adotar politicas e decisdes mais assertivas tanto para minimizar o declinio no
desempenho das empresas, quanto para o reestabelecimento da agregagdo de valor de forma
mais agil.

Como os estudos sobre ERM sob a abordagem da teoria da contingéncia estrutural sao
limitados na literatura, ¢ possivel sugerir novos estudos a partir dos resultados desse trabalho.
Com os argumentos empiricos apresentados em que a ado¢do de melhores praticas de
combinagdo entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma, possibilita
desempenhos econdmicos mais satisfatorios e pelos conceitos, definigdes e objetivos dos
componentes de ERM expostos, sugere-se novos estudos para o avanco da fronteira do
conhecimento rumo a teoria da contingéncia estrutural de Enterprise Risk Management.

Novos estudos poderiam avaliar se o declinio do desempenho econémico em fung¢ao do
desajuste entre estrutura e contingéncias conforme demonstrado no modelo SARFIT, ¢
contingente a ndo adog¢do de ERM. Além disso, futuros estudos poderiam averiguar o
comportamento do desempenho para aquelas empresas que possuem as melhores praticas de

ajuste entre ERM, fatores contingenciais e caracteristicas da firma.
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