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Resumo

Objetivo: Neste contexto, este estudo teve como objetivo analisar quais fatores da estrutura de
governanca corporativa influenciam o Enterprise Risk Management (ERM), em empresas
brasileiras, entre 2010 e 2019.

Metodologia: Regressdo em painel, com uma amostra de 143 empresas de capital aberto
brasileiras, sendo a variavel dependente a gestdo de riscos corporativos e, entre as variaveis
explicativas, a independéncia do comité de auditoria, tamanho do conselho de administragéo,
dualidade de cargos do CEO, rotatividade da firma de auditoria, auditoria big four e opinido do
auditor como varidveis para caracterizar a governanga corporativa.

Originalidade: Utilizacdo do ERM Index proposto por Gordon et al. (2009) no contexto brasileiro
relacionado com outras variaveis de governanga corporativa.

Principais resultados: fatores como rotatividade de firma de auditoria independente e a opinido
do auditor sdo explicativos para o uso do ERM nas organizacfes ao longo do tempo. Estes
achados estendem a pesquisa de Gordon et al. (2009) e Jacomossi et al. (2009) para o contexto
brasileiro.

Contribuicdes tedricas/metodolégicas: A contribuicdo tedrica do estudo esta na exposicdo de
fatores que influenciam o ERM em economias emergentes como o Brasil.

Contribuicdes para a gestdo: evidéncias empiricas de que o uso de uma estrutura de
gerenciamento de riscos corporativos contribui para ampliar o valor de mercado das companhias
de capital aberto.

Palavras-chave: Gestao de Riscos. Enterprise Risk Management. Governancga Corporativa.

Abstract

Purpose: In this context, this study aimed to analyze which factors of the corporate governance
structure influence Enterprise Risk Management (ERM) in Brazilian companies between 2010
and 2019.

Methodology: Panel regression, with a sample of 143 Brazilian publicly traded companies, with
the dependent variable being corporate risk management and, among the explanatory variables,
the independence of the audit committee, size of the board of directors, duality of CEO
positions, audit firm turnover, big four audit and auditor's opinion as variables to characterize
corporate governance.

Originality: Use of the ERM Index proposed by Gordon et al. (2009) in the Brazilian context
related to other corporate governance variables.

Main results: factors such as independent audit firm turnover and auditor's opinion are
explanatory for the use of ERM in organizations over time. These findings extend the research
by Gordon et al. (2009) and Jacomossi et al. (2009) to the Brazilian context.
Theoretical/methodological contributions: The theoretical contribution of the study is the
exposure of factors that influence ERM in emerging economies such as Brazil.

Contributions to management: empirical evidence that the use of a corporate risk management
framework contributes to increasing the market value of publicly traded companies.
Keywords: Risk Management. Enterprise Risk Management (ERM). Corporate Governance
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Resumen

Objetivo: En este contexto, este estudio tuvo como objetivo analizar qué factores de la
estructura de gobierno corporativo influyen en la Gestion de Riesgos Empresariales (ERM), en
empresas brasilefias, entre 2010 y 2019.

Metodologia: Regresion de panel, con una muestra de 143 empresas brasilefias que cotizan en
bolsa, siendo la variable dependiente la gestion de riesgos corporativos y, entre las variables
explicativas, la independencia del comité de auditoria, el tamafio del consejo de administracion,
la dualidad de cargos dentro del presidente ejecutivo. , rotacion de empresas de auditoria,
auditoria de los cuatro grandes y opinién del auditor como variables para caracterizar el
gobierno corporativo.

Originalidad: Uso del indice ERM propuesto por Gordon et al. (2009) en el contexto brasilefio
relacionado con otras variables de gobierno corporativo.

Resultados principales: factores como la rotacion de empresas de auditoria independiente y la
opinidn de los auditores explican el uso de ERM en las organizaciones a lo largo del tiempo.
Estos hallazgos amplian la investigacién de Gordon et al. (2009) y Jacomossi et al. (2009) para
el contexto brasilefio.

Aportes tedricos/metodologicos: La contribucion tedrica del estudio radica en la exposicion de
factores que influyen en la ERM en economias emergentes como Brasil.

Contribuciones a la gestién: : evidencia empirica de que el uso de una estructura de gestion de
riesgos corporativos contribuye a incrementar el valor de mercado de las empresas que cotizan
en bolsa

Palabras clave: Gestién de Riesgos. Enterprise Risk Management (ERM). Gobernanza
Corporativa.

Introducéo

O gerenciamento de riscos corporativos, como pratica formal dos processos de tomada
de decisdo, surgiu em meados da década de 1940. Porém somente a partir de 1990 que o
conceito se expandiu para uma funcdo integrada de gerenciamento nas organizacgdes
(Dickinson, 2001).

No contexto corporativo, a estrutura do Enterprise Risk Management (ERM),
popularizada pelo Committe os Sponsoring Organizations of the Treadway Comission (COSO),
conjuntamente com outros frameworks, foi um dos primeiros passos para 0 uso e ampla
divulgacdo de uma estrutura integrada de riscos corporativos nas grandes corporagoes
mundiais. A estrutura do COSO vincula a gestdo de riscos com a estratégia corporativa para a

criacdo de valor das empresas e seus stakeholders (COSO, 2017).
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Na area da pesquisa sobre gestdo de riscos, Gatzert e Martin (2015) destacam que ha
duas vertentes de pesquisa direcionadas a analise empirica do ERM: (i) compreensdo dos
determinantes da implementacdo do ERM,; (ii) investigacdo do desempenho e capacidade do
ERM de criar valor para os acionistas. Este estudo ao relacionar a estrutura de governanca
corporativa como um fator determinante da instituicio do ERM se concentra na primeira

vertente de pesquisa observada por Gatzert e Martin (2015).

Gordon, Loeb e Tseng (2009) evidenciam uma relagéo entre 0o ERM e o desempenho da
firma, condicionada ao ajuste de fatores contingenciais, tais como concorréncia do setor,
tamanho da empresa, complexidade organizacional e monitoramento do conselho de
administragdo. Os autores concluem que fatores internos e externos a organizacdo podem
influenciar o grau de ajuste do ERM e influenciar o desempenho de empresas. No que se refere
aos fatores internos, a governanca corporativa é responsavel por supervisionar a gestdo de riscos
que possam prejudicar a manutencédo da geracdo de valor da companhia (Viscelli, Beasley, &

Hermanson, 2018).

Do exposto e, (i) assumindo que o ERM tem capacidade de auxiliar a organizagdo na
consecucdo dos objetivos organizacionais e perenidade em um ambiente cada vez mais
complexo (Khan, Hussain, & Mehmood, 2016) e (ii) que a governancga corporativa contribui
para o planejamento de acfes e mitigacdo de riscos corporativos; ha de se supor que a
governanca corporativa exerca influéncia sobre o ERM, e remete & seguinte questdo: quais

fatores da estrutura de governanca corporativa influenciam o ERM?

Decorrente da questdo de pesquisa, tem-se como objetivo avaliar a influéncia da
estrutura de governanca corporativa no ERM em empresas brasileiras. Para atingir o objetivo
calculou-se 0 uso do ERM com base no modelo proposto por Gordon, Loeb e Tseng (2009) -
ERM Index ou ERMI -, o qual utiliza quatro dimensdes complementares sobre a gestéo de

riscos nas organizacdes: estratégia, operacdes, relatorio financeiro e conformidade legal.

Em seguida, relacionou-se 0o ERMI com oito fatores que representam caracteristicas da

governanga corporativa as quais possuem potencial para influenciar o ERM, a saber:
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independéncia do comité de auditoria, tamanho do conselho de administracéo, dualidade de
cargos do Chief Executive Officer (CEQ), rotatividade da firma de auditoria, auditoria por Big
Four e opinido do auditor independente (Gordon, 2011; Viscelli et al., 2018; Maruhun,
Abdullah, & Atan, 2018).

Os principais resultados obtidos por meio de regressdo OLS em painel para uma amostra
de 143 empresas de diferentes setores econdémicos, excluindo-se o financeiro, com efeitos
aleatdrios sugerem que a dualidade de cargos do CEO, rotatividade de firma de auditoria
independente, a auditoria de Big Four, a opinido do auditor, controlados pelo tamanho da firma
sdo variaveis explicativas do ERM. No entanto, ao fortalecer os pressupostos da regressao em
painel utilizando efeitos fixos entre empresas e periodo, sugere-se que somente a rotatividade
do auditor independente e a opinido do auditor, controlados pelo tamanho, sdo significativos
para explicar o ERM nas firmas brasileiras. Estes achados estendem evidéncias da pesquisa de
Gordon et al. (2009) e Jacomossi et al. (2009) para o contexto brasileiro.

A pesquisa se justifica teoricamente pela analise da gestdo de riscos, em um escopo
multidimensional vinculado com a estratégia corporativa, como proposto no ultimo framework
do COSO (2017). Ademais o estudo contribui por ampliar o entendimento sobre 0 ERM,
considerado por autores como Lima, Crema e Verbano (2020) como um mecanismo
contemporaneo de controle de gestdo o qual necessita de pesquisas cujos resultados empiricos,

em diferentes contextos organizacionais, evidenciem sua implementacéo e eficacia.

A contribuicdo pratica da pesquisa reside na analise de caracteristicas da estrutura de
governanca corporativa potencialmente relevantes para influenciar ou ndo o ERM em empresas
brasileiro. O Brasil, como economia em desenvolvimento, € um relevante locus para o
desenvolvimento de pesquisas nesta area, em vista da instabilidade macroecondmica e fraqueza
politico-institucional, que influencia a gestdo de riscos das organizagdes. A contribui¢do préatica
e gerencial também reside na evidenciacdo do ERM como ferramenta para a gestéo de riscos,
pela relevancia da implementacdo do ERM e necessidade de adequacdo da estrutura de

governanga corporativa para gerenciar e monitorar riscos.

Além desta introducao, este estudo esta organizado em mais quatro se¢des. A Se¢édo 2
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aborda a relacdo entre 0 ERM e a governanca corporativa e desenha as seis hipéteses do estudo.
A Secdo 3 explicita os procedimentos metodoldgicos aplicados, como o calculo do ERM Index
e 0 modelo econométrico do estudo. A Secdo 4 contempla a anélise e discussdo dos resultados.
Por fim, na Sec¢éo 5 sintetiza-se as conclusdes, limitacdes da pesquisa e sdo oferecidas sugestdes

para pesquisas futuras.

Referencial tedrico
A importancia do gerenciamento de riscos nas organizagdes

O gerenciamento de riscos surgiu como um conceito relevante a partir da década de
1990, em funcédo de escandalos corporativos mundiais que colocaram em discusséo o papel e
a responsabilidade da organizagdo para mitigar riscos de diversos tipos. Para Dickinson
(2001), a abordagem do gerenciamento de riscos é sistematica e integrada em relacdo aos
riscos totais da organizacdo, sendo que riscos representam a extensao em que os resultados da
estratégia da firma podem diferir do resultado planejado ou ndo cumprido. E segundo
Greenbaum (2012), a estratégia escolhida dita os riscos a serem enfrentados pela firma em

diversas esferas, enquanto os limites de riscos restringem a escolha da estratégia.

Caracteristicas organizacionais tém sido evidenciadas como relevantes a qualidade do
ERM. Liebenberg e Hoyt (2003) evidenciam que empresas mais alavancadas sdo mais
propensas a nomear um Diretor de Riscos (CRO), em fungdo do aumento do custo do capital
e de clausulas restritivas em contratos com credores, sendo a alavancagem considerada um

fator importante para estimular a implementacdo do ERM.

Beasley, Clune e Hermanson (2005) destacam que fatores como a lideranga do conselho
de administracdo e do executivo sénior, o perfil da firma de auditoria independente, tipo de
indUstria e pais de domicilio também impactam a implementacdo do ERM. Daud, Haron e
Ibrahim (2011) concluem que a qualidade do conselho de administracdo influencia o nivel de

avanco de implantacdo do ERM nas empresas da Malasia.

De modo contrario, Golshan e Rasid (2012) revelam que em empresas da Malasia
Revista Gestdo & Tecnologia (Journal of Management & Technology), v. 25, n.3, p.34-60, 2025
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apenas a alavancagem financeira e a presenca de uma auditoria Big Four estéo relacionados
com a implementacdo do ERM. Bertinetti, Cavezzali e Gardenal (2013) concluem que 0 ERM
é dependente da transparéncia dos relatorios financeiros, do tamanho e da folga financeira das
empresas. No estudo de revisdo realizado por Gatzert e Martin (2015), os fatores que explicam
aadocdo de um programa de gerenciamento de riscos corporativo, na perspectiva do ERM, séo

o tamanho da empresa e o nivel de propriedade institucional.

Recentemente, Malik, Zaman e Buckby (2020) relatam que um comité formado por
especialistas e alto nivel de monitoramento fortalece o impacto do ERM no desempenho da
firma. Brandt, Silva e Beck (2021), no contexto de empresas familiares, asseveram que quanto
maior o nivel da cultura familiar influenciando a organizacao, maior o nivel de atencdo ao

gerenciamento de riscos corporativo.

Pela logica estabelecida no COSO (2004), o gerenciamento de riscos é composto por
oito componentes interrelacionados: ambiente interno, fixacéo de objetivos, avaliacdo de riscos,
resposta a riscos, atividades de controle, informacdes e comunicagfes, e monitoramento. E,
segundo o Coso (2004) a alta administracdo tem o papel de identificar os riscos e estabelecer

diretrizes sobre como responder a eles para minimizar o seu impacto sobre a organizagéo.

Mais recentemente, o framework do COSO (2017) incluiu a integragdo do ERM junto
a estratégia e o desempenho, em funcéo da relevancia da consideracdo dos riscos na definicdo
de estratégia e conducdo do desempenho da entidade ao longo do tempo. Nesta nova concep¢ao
é possivel visualizar uma maior percepcdo de valor do gerenciamento de riscos para 0s
stakeholders, um aprimoramento no alinhamento entre desempenho e gerenciamento de riscos

e uma adequacdo das expectativas da governanca corporativa.

De acordo com Bromiley, McShane, Nair e Rustambekov (2015), o ERM diferencia-se
da gestdo tradicional de riscos, baseada em silos, pois: (i) assume que gerenciar 0s riscos de um
portfdlio (a corporacgdo) & mais eficiente do que gerenciar os riscos de cada uma das subsidiarias
individuais (parte da corporacéo ou atividades); (ii) incorpora ndo apenas os riscos tradicionais,
como responsabilidade pelo produto e acidente, mas também riscos estratégicos, como

obsolescéncia do produto ou a¢des da concorréncia e (iii) 0 ERM assume que as empresas nao
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devem considerar 0s riscos apenas como um problema a ser mitigado. As empresas com
capacidade de gerenciar um risco especifico devem buscar vantagens competitivas, integrando

a gestdo de riscos a estratégia corporativa.

Gordon, Loeb e Tseng (2009), ao afirmarem que os estudos sobre ERM sdo desprovidos
de uma medida para quantificar o ERM, propdes um indice (ERMI) baseado nos quatro
objetivos do ERM presentes no COSO para sua mensuragdo. Ou seja, desenvolvem um indice
da eficacia do ERM de uma organizacdo com base em sua capacidade de atingir seus objetivos
relativos a estratégia, operacoes, relatorios e conformidade, combinando-os em uma métrica.
Diversos estudos, a exemplo de Naseem et al. (2018), Wang et al. (2018), Jacomissi, Lunardi
e Silva (2019) e Malik, Zaman e Buckby (2020) adotam o ERMI para quantificar o ERM.

Estudos recentes associam o ERM de forma positiva ao desempenho da firma.
McShane, Nair e Rustambekov (2011) evidenciam que as seguradoras que adotaram 0 ERM
experimentaram aumento no valor de mercado a medida que implementam uma gestao de risco
mais sofisticada. Pagach e Warr (2015) descobrem que empresas americanas que adotam o
ERM experimentam uma redugéo na volatilidade dos lucros. Malik et al. (2020) evidenciam
que o ERM estd positivamente associado ao desempenho da empresa no Reino Unido,
constituindo-se como uma forma eficiente de gestao de riscos. Nguyen e Vo (2020), no contexto
de seguradoras europeias, indica que as firmas que implementam o ERM experimentam uma

diminuicdo em seu nivel de solvéncia.

Em decorréncia de evidéncias contraditdrias sobre a capacidade do ERM contribuir para
0 desempenho das organizacdes, este estudo centra atencdo nos fatores que impulsionam ERM,
por conjecturar que o0s determinantes do ERM sejam relevante a sua eficacia e,

consequentemente sua contribuicao para a organizacéo.

Governanga corporativa e Enterprise Risk Management

A governanga corporativa e a gestdo de riscos estdo interligadas para auxiliar como as

organizagbes podem compreender melhor os riscos, melhorar e cumprir seus objetivos e
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mitigar, avaliar e gerenciar os riscos de maneira adequada (Maruhun et al., 2018). O
gerenciamento de riscos € um mecanismo importante para atingir os objetivos da organizagéo

e monitorar o desempenho do agente.

Gordon e Loeb (2011) citam que o crescente nimero de estudos em governanga
corporativa a partir do Seculo XXI surgiu em fungéo do interesse dos pesquisadores de entender
as razdes e consequéncias de escandalos contabeis ocorridos, principalmente, em empresas
estadunidenses na virada de séculos. Como resultado tem-se o fortalecimento da
regulamentacdo e criacdo de novos papéis para a estrutura de governancga corporativa, com a
gestdo de riscos corporativos, inserindo-se em um contexto de globalizag&o e rapidas mudancas

no cenario tecnolégico (Gordon e Loeb, 2011).

De acordo com Kleffner, Lee e McGannon (2003), a introducdo de novos padrdes de
governanca corporativa variou entre os paises desde a década de 1990. Segundo os autores,
fatores ambientais como o contexto e as diferencas nas culturas corporativas acarretaram
diferencas no ERM entre os diferentes mercados. Nesta perspectiva, 0s autores examinaram o
uso do ERM por empresas no Canada, incluindo-se as caracteristicas que estdo associadas a seu
uso, quais obstaculos as empresas enfrentam na sua implementacdo e as diretrizes da

governanca corporativa que influenciaram a decisdo de adotar o ERM (Kleffner et al., 2003).

Os resultados de Kleffner et al. (2003) indicam que as razdes para 0 uso do ERM
incluem a influéncia do gerente de riscos, incentivo do conselho de administracdo e a
conformidade com os padrbes do mercado de capitais. Os principais impedimentos parao ERM
é a estrutura organizacional e a resisténcia geral dos colaboradores a mudanca para uma cultura

orientada a riscos.

Sobel e Reding (2004) apontam que a literatura profissional indica que 0 ERM € bem
compreendido pelas organizacdes que se se empenham em implanta-lo enquanto politica
empresarial. No entanto, segundo os autores, membros da governanga corporativa, como
diretores, gerentes, auditores e gerentes de riscos ndo entendem adequadamente o papel da
governanca corporativa no dia a dia. Assim, ha um dilema préatico entre papéis dos membros

do alto escaldo quanto a gestdo de riscos.
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Ainda segundo Sobel e Reding (2004), cabe ao Conselho de Administracéo o papel de
fornecer direcdo, autoridade e supervisdo ao gerenciamento de riscos a alta administracdo. Para
a alta geréncia (CEO e diretores executivos), a principal responsabilidade na gestao de riscos
é a execucdo do ERM. Isto envolve delegar a autoridade sobre o gerenciamento de riscos,
especificar limites de tolerancia de riscos aos proprietarios de riscos. Além disso, 0s executivos
devem reportar os planos de ERM e resultados do desempenho ao Conselho de Administracao.
Aos responsaveis pela area de gestdo de riscos, incumbe-se o papel de gerenciar planos taticos
de riscos e reportar os resultados ao CEO. Por fim, aos auditores internos e externos cabe a
responsabilidade de assegurar, pela garantia independente e objetiva, a eficacia da gestdo de

riscos aos executivos e ao Conselho de Administracao.

Beasley et al. (2005) examinam fatores associados ao estagio de implementacdo do
ERM em 123 de organizacdes dos Estados Unidos. Concluem que o estagio de implementacéo
estd positivamente relacionado a presenca de um CRO, a independéncia do conselho de
administracdo, suporte aparente de CEO e CFO para 0 ERM, presenga de um auditor Big Four,
tamanho da entidade. Assim, concluem que a governanga corporativa exerce papel importante

para o ajuste do ERM nas organizacdes.

O trabalho de Gordon et al. (2009) reforca os resultados supracitados. Segundo os
autores, um sistema de ERM eficaz depende da participacdo ativa do conselho de
administracdo. Para eles, a literatura indica que deve haver uma relagdo positiva entre o
monitoramento do conselho e 0 ERM, sendo o ajuste entre ERM e desempenho dependente do

alinhamento entre o monitoramento do conselho de administracdo e 0 ERM.

Bhimani (2009) assevera sobre as relacfes entre a contabilidade gerencial, governanga
corporativa e gestdo de riscos, que haviam sido abordadas apenas em uma extensdo minima na
literatura académica até entdo. Para o autor, a adog&o estratégica de mecanismos de governanca
corporativa, em empresas sediadas em paises com baixa protecdo dos investidores, pode
contribuir para combater o risco institucional do ambiente. Para o autor, a adog&o de estruturas

de controle interno e governanga devem ser alinhadas para gerar valor nas empresas.
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No contexto de pais em desenvolvimento, Daud et al. (2011) investigam os fatores
associados ao ERM entre as empresas listadas na bolsa de valores da Malasia. Um achado
relevante do estudo é a correlacdo positiva entre a qualidade do Conselho de Administracéo e
0 ERM.

Grace, Leverty, Phillips e Shimpi (2015), na busca pelos aspectos do gerenciamento de
riscos corporativos que agregam valor, concluem que no contexto de empresas seguradores a
existéncia de gestores de riscos competentes melhora o desempenho operacional das
companhias. A estrutura hierarquica, ao exigir que o gerente de riscos se reporte ao conselho
de administragdo ou ao CEO também aumenta o valor. Os autores evidenciaram que 0
envolvimento do conselho de administracdo no ERM foi fundamental para o sucesso dos casos
analisados, documentando o impacto direto na reducdo de custos e aumento das receitas a partir

da implantagéo do ERM.

Bromiley et al. (2015) explicam que muitas empresas criam um comité de
gerenciamento de riscos separado do conselho de administracdo para ndo sobrecarregar o
comité de auditoria com essa funcdo. Este comité normalmente possui a atribuicdo de
acompanhar a implementacdo o ERM e comunicar os responsaveis pela operacao da gestao de
riscos na firma, contribuindo com o comité de auditoria para reduzir sua funcéo de fiscalizar

controles internos relacionados a gestao de riscos.

Khan et al. (2016) investigam a razdo pela qual empresas francesas adotam a gestao de
riscos sob a l6gica do ERM. Os autores constataram os seguintes fatores motivadores ao uso do
ERM no pais: (i) pressdo regulatéria e local; (ii) probabilidade esperada de dificuldades

financeiras; (iii) baixo desempenho dos lucros; (iv) auséncia de oportunidades de crescimento;

(v) praticas de governanca corporativa, como independéncia do conselho de

administracao.

Shatnawi, Hanefah, Adaa e Eldaia (2019) investigam o efeito moderador do ERM na
relacdo entre as caracteristicas do Comité de Auditoria e 0 desempenho corporativo em
empresas da Jordania. Caracteristicas do comité de auditoria como tamanho, nimero de

reunides, independéncia, expertise em contabilidade, entre outras, exercem efeito significativo
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sobre 0 desempenho. O ERM demonstrou-se significativo como fator moderador desta relacao.
Entre os achados, descobriu-se que a independéncia do comité de auditoria pode ser considerada
uma das bases da eficacia do ERM. Assim, pautado nos estudos supracitados e nas evidéncias

apontadas por Shatnawi et al. (2019), desenvolveu-se a seguinte hipétese:

H1. A independéncia do Comité de Auditoria exerce influéncia positiva no uso do ERM nas

organizac0es brasileiras.

O conselho de administracdo, enquanto mecanismo de governanca corporativa, possui
estreita ligacdo com a gestdo de riscos, incluindo a implementacédo e uso do ERM (Viscelli et
al., 2018). O conselho de administracdo possui o papel de aprovar o processo de gerenciamento
de riscos sugerido pela administracdo da firma, avaliar riscos identificados pela geréncia
executiva e sugerir acdes corretivas para lidar com os riscos identificados (Daud et al., 2011).

De acordo com a literatura, o tamanho do conselho de administracdo contribui para o
monitoramento da politica e execucdo do ERM pelos executivos (Gordon et al., 2009;
Jacomossi et al., 2019). Evidéncias como a de Maruhun et al. (2018) indicam uma associa¢ao
significativa entre o tamanho do conselho e o uso do ERM. Assim, a quantidade de membros
no conselho de administracdo possui uma relacéo positiva com o monitoramento de riscos. Com

base nos estudos levantados, desenvolveu-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2. O tamanho do Conselho de Administracdo exerce influéncia positiva no ERM nas

organizac0es brasileiras.

A qualidade do conselho de Administracdo foi elencada como um fator preponderante
para a adogdo da politica de gestdo de riscos (Daud et al., 2011). Sobel e Reding (2004)
demonstram que a divisdo de papéis entre conselho de administracdo, executivos, proprietarios
de riscos e auditores é essencial para uma boa conducéo da politica de gestdo de riscos. Grace

et al. (2015) evidenciaram que essa estrutura influencia a gestao de riscos na prética.

A estrutura do COSO (2004, 2017) também orienta uma clara separacéo de papeis entre
0s integrantes da estrutura corporativa para a gestdo do ERM. Um exemplo da ndo separagéo

pode ser considerado a dualidade de cargos acumuladas pelo CEO, enquanto CEO e Presidente
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do Conselho de Administracdo (Chairman). Essa dualidade tem sido evidenciada como
negativa em estudos na relacdo de ajuste do ERM a governanca corporativa das firmas (Khan
et al., 2016), pelo possivel conflito de interesse que surge do acumulo de cargos. Portanto,

estabeleceu-se a seguinte hipotese do estudo:

H3. A dualidade de cargos do CEO como CEO e Chairman exerce influéncia negativa no ERM

nas organizacgdes brasileiras.

Os estudos de Beasley et al. (2005), Golshan e Rasid (2012) e Baxter, Bedard, Hoitash
e Yezegel (2013) encontraram evidéncias de que o uso do ERM est4 associado a melhor
governanca corporativa, incluindo menos riscos relacionados a auditoria independente. Assim,
presume-se uma associacdo positiva do tempo de duracdo do trabalho do auditor (menor
rotatividade) com maior qualidade da informacdo contabil reportada, incluindo menor
deficiéncia de controles internos e melhor gestéo de riscos. Com base no exposto, desenvolveu-
se a hipdtese do estudo:

H4 — A rotatividade da firma de auditoria independente exerce influéncia negativa no uso do

ERM nas organizacgdes brasileiras.

Do mesmo modo, sobre a qualidade da auditoria independente, os estudos de Beasley et
al. (2005), Golshan e Rasid (2012) e Baxter et al. (2013) identificaram que a presenca de uma
firma Big Four possui associacdo positiva com a implementacdo do ERM nas organizagoes.
Em funcdo do risco de reputacdo e imagem que sofrem as maiores firmas de auditoria, maior
tende a ser a qualidade do servico de auditoria e diligéncia na analise de fraqueza de controles
internos, incluindo-se praticas da gestao de riscos e 0 ERM. Com base nestes estudos, formula-

se a seguinte hipotese:

H5. A auditoria independente de firmas Big Four exerce influéncia positiva no ERM nas

organizac0es brasileiras.

Por fim, com base nos estudos Beasley et al. (2005), Golshan e Rasid (2012) sabe-se

que é possivel identificar a relevancia do auditor independente para contribuir com a
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implementacdo do ERM e o gerenciamento de riscos na organizagédo. O resultado do trabalho
do auditor é expresso no relatério de auditoria, que versa em uma opinido se a posi¢do
patrimonial, econdmica e financeira das demonstracdes financeiras reportadas reflete a

condicd@o econbmica da entidade e sua continuidade operacional.

Portanto, supde-se que uma opinido ndo modificada do auditor reflete condicbes
adequadas do gerenciamento de riscos da entidade, enquanto uma opinido modificada do
parecer do auditor reflete deficiéncias nos controles internos da firma, que geram riscos a
organizacédo (Beasley et al., 2005; Golshan & Rasid, 2012). Portanto, com base no expostos,

elaborou-se a seguinte hipotese do estudo:
H6. A opinido do auditor exerce influéncia significativa no ERM nas organizagdes brasileiras.

A partir desta revisao de literatura e fundamentagéo das hipoteses, esta pesquisa busca
avaliar a influéncia da estrutura de governanca corporativa no uso do ERM em empresas

brasileiras. A proxima secéo trata da metodologia aplicada no estudo.

Metodologia

Esta pesquisa caracteriza-se metodologicamente como descritiva, documental e
guantitativa. Os dados foram obtidos dos relatorios financeiros anuais e das informacdes
reportadas sobre governanca corporativa das empresas brasileiras de capital aberto,
disponibilizados na base de dados da Thomson Reuters®.

Foram extraidas informacdes de 143 companhias brasileiras de um total de 288,
excluindo-se o setor financeiro por diferencas significativas no plano contabil. Os critérios para
selecdo da amostra foram a disponibilidade de dados para o calculo do ERMI (Gordon et al.
2009) de 2010 a 2019, com excluséo de firmas com patriménio liquido negativo. A divisao da

amostra por setor econdmico é apresentada na Tabela 1.
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Tabela 1

Amostra da pesquisa por setor econémico, em ordem decrescente de concentracao
N° Setor Nimero de empresas (%) sobre o total
1 Consumo Ciclico 34 24%
2 Materiais Bésicos 27 19%
3 Industrial 26 18%
4 Consumo Néo-Ciclico 23 16%
5 Utilidade Publica 10 %
6 Energia 9 6%
7 Tecnologia 9 6%
8 Salde 5 3%

Total 143 100%

A anélise da Tabela 1 indica que os trés setores em gque ha maior concentracdo de
empresas da amostra sdo consumo ciclico, materiais basicos e industrial, responsaveis por mais
de 60% da amostra. A prdxima secdo apresenta 0 modelo utilizado para estimar o ERM nas

organizacg0es brasileiras.

O Enterprise Risk Management Index (ERMI)
Com base na estrutura do COSO (2004) e em pesquisas na area gerencial, Gordon et
al. (2009) desenvolveram o indice ERM Index (ERMI) como uma variavel para identificar o
uso do ERM nas organizacGes. O ERMI é baseado em quatro dimensdes: estratégia, operacao,
relatorio e conformidade. O calculo do ERMI é apresentado na Equagéo 1.

ERMI =

1
K=

1 1 1
Estratégia + Operagdo + Z Relatério + Z Conformidade @D)
=1 K=

1 K 1 K=1

A primeira dimensdo, o indicador de estratégia, relaciona-se com o posicionamento
de mercado da empresa e a criacdo de vantagem competitiva (Gordon et al., 2009; Jacomossi
et al., 2019). A formula de calculo do indicador é expressa na Equacéo 2.
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. Vendas—
Estratégia = ——="HVendas @
Ovendas

Em que: Vendas = vendas da empresa; pvendas = vendas médias da empresa; e gvendas
= desvio-padrédo de vendas de todas as empresas do setor. Ja a segunda dimensao, expresso na
Equacdo 3, esta relacionada a operacdo, refere-se ao nivel de eficiéncia operacional que pode
reduzir o risco geral de falha do sistema e aumentar o valor da firma (Gordon et al., 2009;

Jacomossi et al., 2019).

Vendas
P — 3
Total deAtivos

Operacao =
Em que: Total de ativos = total de ativos registrado no balanco patrimonial em 31/12. A
terceira dimensdo, relacionada ao relatorio financeiro, indica o nivel de adequabilidade das
demonstrages financeiras que minimiza o risco geral de falha da entidade (Gordon et al., 2009;

Jacomossi et al., 2019). A Equacdo 4, 5 e 6 expressa o calculo da dimenséo relatério.

- Accruals Normal
Relatorio = “)
(Accruals Normal)+(Accruals Anormal)

Os accruals normais podem ser obtidos conforme a expresséo da Equagéo 5 abaixo.

AT = (AAC — ACx) — (APC — ADiv) — Dep (5)

Em que: AAC = variagéo anual da conta ativo circulante da firma; ACx = variac¢do anual
da conta caixa e equivalentes de caixa da firma; APC = varia¢do da conta passivo circulante
da firma; ADiv = variacdo da conta divida de curto prazo da firma; Dep = despesa com

depreciagdo e amortizacdo. J& os accruals Anormais séo calculados conforme a Equagéo.
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ACT = oy (ﬁ) + a,(AREV, — AREC,) + as(PPE,) + &, (6)

Em que: ACT = Accruals totais; A:1 = ativo total da firma i no ano t-1; AREV =
variacdo da receita bruta da firmai entre os anos t e t-1, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-1; AREC: = variacao das contas a receber da firma i entre os anos t e t-1, ponderados
pelos ativos totais no final do periodo t-1; PPE: = imobilizado na firma i no ano t, ponderados

pelos ativos totais no final do periodo t-1; & = residuo da regresséo para a firma i no ano t.

A quarta dimensao refere-se a conformidade com leis e regulamentos. Assim, quanto
maior foi a gestdo do compliance, menor a probabilidade do risco geral de falha no sistema
(Gordon et al., 2009; Jacomossi et al., 2019). A Equacdo 7 expressa o célculo dessa

dimensao.

Honorarios do Auditor
Total de Ativos

Conformidade =

™

Em que: Honorarios do Auditor = honorarios pagos em reais ao auditor
independente da firma i no ano t. Portanto, com base nas Equagdes 2 a 7, tém-se um conjunto de
indicadores que formam um indice ERM (expresso na Equacdo 1) para avaliar o grau de
implementacdo da gestdo de riscos nas empresas, de forma comparavel e com base em

parametros que atendem em conjunto uma perspectiva de mercado, econémica e de legislacao.

3.2 Variaveis da pesquisa e procedimentos de analise de dados
Para operacionalizar a pesquisa a fim de atingir o objetivo proposto, estabeleceu-se 0 ERMI
como variavel dependente do estudo e seis variaveis independentes que representam
caracteristicas da estrutura de governanca corporativa, para responder cada uma das hipdteses

do estudo. A Tabela 2 resume as variaveis da pesquisa.
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Tabela 2
Variaveis da pesquisa
Variavel Férmula Relacdo Base Teorica
esperada
Variavel dependente
Enterprise Risk Gordon et al. (2009) e Jacomossi
Management Index Equacédo 1 - et al. (2019)
(ERMI)
Variavel(is) independente(s)
Independéncia do Percentual de membros Daud et al. (2011), Grace et al.
Comité de Auditoria independentes do Comité de Positiva | (2015) e Shatnawi et al. (2019)
(AC) Auditoria
Tamanho do Conselho Numero de membros do Gordon et al. (2009) e Jacomossi
de Administracéo (BS) Conselho de Administracéo Positiva et al. (2019)
Dualidade de cargosdo | Varidvel dummy: Acumulo de Sobel e Reding (2004), Daud et al.
CEO (CEO) cargos do CEO como CEO e Negativa (2011) e Grace et al. (2015)
Chairman = 1; N&o acimulo de
fungéo = 0.

Rotatividade da firma NUmero de anos médio do Positiva Beasley et al. (2005) e Golshan e
de auditoria (AT) rodizio das firmas de auditoria Rasid (2012)
Auditoria Big Four Variavel dummy: Opinido nao Positiva Beasley et al. (2005), Golshan e
(BIG4) modificada = 1; modificada = 0. Rasid (2012) e Baxter et al. (2013)
Opinido do auditor Variavel dummy: Opini&o ndo Negativa Beasley et al. (2005) e Golshan e
(OPIN) modificada = 1; modificada = 0. Rasid (2012)
Variavel de controle
Tamanho (TAM) Ln (receita total) Positiva Beasley et al. (2005)

A independéncia do comité de auditoria é calculada pelo percentual de membros
independentes deste comité. O tamanho do conselho de administracdo € calculado pelo nimero
de membros do conselho. A variavel dualidade de cargos do CEO ¢é representada por uma
variavel dummy, onde 1 representa 0 acimulo de cargos e 0 0 ndo acimulo. O rodizio dos
auditores (audit tenure) € calculado pela média do numero anos de contrato firmado pelas

auditorias que prestaram servigos nos ultimos 10 anos.
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A variavel Big Four consiste em uma varidvel dummy, em que 1 representa a auditoria
de uma das Big Four no periodo e 0 caso o contrario. As firmas de auditoria Big Four sdo a
PriceWaterhouse Coopers, Ernest & Young, Deloitte Touche Tohmatsu e KPMG. A variavel
opinido modificada também € construida a partir de uma dummy, sendo o valor 1 caso o auditor
tenha reportado uma opinido ndo modificada, ou parecer limpo; e 0 caso o contrério,
representando opinido com ressalva, adversa ou com abstencdo. Para controlar a relagcdo das
variaveis entre as firmas de diferentes portes, estabeleceu-se a variavel tamanho, calculada pelo

logaritmo natural da receita bruta.

Para a anélise de dados, estabeleceu-se a técnica da regresséo linear maltipla OLS. O
modelo de efeitos fixos para cross-sectional e periodo foi calculado utilizando correcéo de erros

padrdes robustos de White. O modelo economeétrico é apresentado na Equacéo 8.

ERMI;; = Bo + B1AC;t + B2BS;; + B3CEO; + B4 ATy + BsBIG4;: + BcOPIN;: + B, TAM;; +
g (8)
Em que: ERMIit = Uso do Enterprise Risk Management Index da empresa i no periodo

t; AC, BS, CEO, AT, BIG4, OPIN e TAM = fatores determinantes da implantagdo do ERM da

empresa i no periodo t; fo ... B7 = parametros da regressdo; &it = residuos da regressao.

A proxima secdo apresenta a analise e discussdo dos resultados obtidos na pesquisa.

Analise e discussao dos resultados

Inicialmente, estabeleceu-se um resumo descritivo de valores das variaveis das 143
empresas da amostra da pesquisa, do periodo de 2010 a 2019, que totalizou 1.430 observacdes.
E possivel notar que o valor médio do ERMI é de -0,29, indicando baixo nivel de ajuste do
ERM nas organizagdes da amostra e com um desvio-padrdo mais elevado que os resultados

obtidos por Jacomossi et al. (2019) para o contexto brasileiro.

Em média, 13% dos membros do comité de auditoria sdo considerados independentes
na amostra do estudo, o que denota um baixo nivel de independéncia. O conselho de
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administracdo é formado em média por trés pessoas, com desvio-padrdo de 5 membros. O

rodizio de auditoria € efetuado em média a cada dois anos. A Tabela 3 apresenta a estatistica

descritiva.

Tabela 3

Estatistica descritiva da amostra

ERMI AC BS CEO AT BIG4 OPIN TAM

Minimo -17,97 0,00 - 0,00 - 0,00 0,00 6,00
Média -0,29 0,13 3 - 2,19 - - 19,99
Mediana -0,00 - - - - - - 19,99
Maximo 5,85 1,00 28 1,00 - 1,00 1,00 26,51
Desvio-padréo 1,92 0,32 5 - 0,48 - - 2,38

Nota: ERMI = Enterprise Risk Management Index, AC = Independéncia do Comité de Auditoria, BS = Tamanho
do Conselho de Administragdo, CEO = Dualidade de cargos do CEO, AT = Rotatividade da firma de auditoria,
B1G4 = Auditoria Big Four, OPIN = Opinido do auditor, TAM = Tamanho.

Em seguida, procedeu-se com a andlise de correlacdo de Pearson para verificar o grau
de associacdo e significancia entre as variaveis, apresentado na Tabela 4. Entre as variaveis
estabelecidas, somente a opinido do auditor apresenta-se ndo correlacionada significativamente
com o ERMI. Interessante notar que todas as variaveis possuem uma relacdo inversa com o
ERMI, ao contrario da literatura em algumas circunstancias, por exemplo a relacdo positiva
esperada entre ERM e comité de auditoria (AC) (Shatnawi et al., 2019), tamanho do conselho
de administracdo (BS) (Maruhun et al., 2018) e a presenca de auditoria independente de Big
Four (BIG4) (Baxter et al., 2013).

Tabela 4
Correlacdo de Pearson da amostra
ERMI AC BS CEO AT BIG4 OPIN TAM
ERMI 1,00
AC| -0,30* 1,00
BS| -043* 0,69* 1,00
CEO| -0,14* 0,49* 0,46* 1,00
AT|  -0,44* 0,57* 0,71* 0,37* 1,00
BIG4|  -0,25* 0,22 0,32* 0,14* 0,30* 1,00
OPIN -0,01 0,05** -0,03 0,01 0,01 0,09% 1,00
TAM| -042* 0,43* 0,59* 0,26* 0,48* 0,39* 0,04 1,00

Nivel de significancia: 1% (*), 5% (**) e 10% (***).
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Pela andlise de correlacdo nota-se um grau de associagdo forte e positiva entre as
varidveis tamanho do conselho de administracdo e independéncia do comité de auditoria, e
rodizio de auditores com tamanho do conselho de administracdo. Para evitar problemas de
multicolinearidade, procedeu-se ao teste de Variancia de Inflacdo dos Fatores (VIF) o qual
permite confirmar a auséncia de colinearidade entre as variaveis. Assim, procedeu-se a analise

de regressdo, visualizada na Tabela 5.

Tabela 5

Regressao linear multipla OLS com correcdo de heterocedasticidade de White
Variavel VIF Coeficiente
C - 2,22*
AC 1,18 0,22
BS 1,25 0,04
CEO 1,15 0,34
AT 1,08 -0,21%*
BIG4 1,01 -0,03
OPIN 1,01 0,47*
TAM 1,02 -0,15*
R2 Ajustado 0,71
Teste F 23,70*
Durbin-Watson 1,50
Teste de Wald 16,62*

Teste de Hausman -

Nivel de significancia: 1% (*), 5% (**) e 10% (***).

O modelo de regressao com efeitos fixos por periodo e cross-sectional obteve um bom
poder explicativo para as variaveis do estudo, um ajuste significativo das variaveis ao modelo
(teste F) e um teste de Wald significativo, o que significa que este modelo tem melhor poder
explicativo dos dados em relagdo a um modelo empilhado. O modelo apresenta uma relagao
significativa e negativa para o rodizio de auditoria (AT), positiva e significativa para a opinido

dos auditores (OPIN) e negativa e significativa para a variavel tamanho (TAM).

Os resultados da pesquisa complementam a pesquisa de Jacomossi et al. (2019) para

0 contexto brasileiro, desta forma, nesta pesquisa identificou-se fatores relativos a auditoria
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independente, que comp®e a estrutura de governanca corporativa, como determinantes do uso
do ERM nas organizacdes brasileiras. Portanto, ndo se rejeita as hipoteses H4 — A rotatividade
da firma de auditoria independente exerce influéncia negativa na implementacdo do ERM nas
organizacOes brasileiras e H6 — A opinido do auditor exerce influéncia significativa na

implementacdo do ERM nas organizacges brasileiras.

A significancia negativa da varidvel auditoria (AT) representa um maior nimero de
anos da mesma firma de auditoria independente na organizacdo, sendo menor o tempo de
rodizio ao longo dos anos. De acordo com Baxter et al. (2013), o risco de auditoria é um
importante fator para explicar o uso do ERM nas organizacbes e explicar a ligacdo do
gerenciamento de riscos com o valor da empresa. O trabalho do auditor independente é
imparcial e autbnomo, e seu papel é defender o interesse dos acionistas, avaliando a qualidade
da informacéo contabil reportada. Logo, a identificacdo de fraquezas materiais nos controles
internos ou auséncia de politicas especificas para gerenciar riscos criam um sinal de alerta para
o0 auditor e seu papel é reportar os resultados para a governanca corporativa, para resolucéo dos
itens identificados junto a administracéo.

Da mesma forma a variavel opinido do auditor ( OPIN) apresentou-se positiva e
significativamente relacionada com o ERM no modelo aplicado. Com isso, no contexto
analisado, infere-se que 0 ERM reduz os riscos de modificacdo no parecer de auditoria. De fato,
a opinido ndo modificada reflete a qualidade da informacédo contabil reportada. Esta qualidade
influencia a decisdo de acionistas, credores, fornecedores e outras partes interessadas, ao
analisar a situacdo financeira da entidade. Uma opinido limpa também reflete qualidade e
confiabilidade em relacéo aos controles internos que geram a informacdo financeira reportada.
Isto significa que a governanga pode assumir como relevante a informagéo financeira para

pautar o seu processo decisorio.

A variavel de tamanho (TAM) possuiu uma relagdo inversa e significativa com o
ERMI de Gordon et al. (2009), ao contrario do estudo de Jacomossi et al. (2019) que néo
encontrou significancia no contexto brasileiro e com outros estudos levantados no referencial

tedrico que exploravam a relacéo entre essas varidveis. Bertinetti et al. (2013) ao investigarem
Revista Gestdo & Tecnologia (Journal of Management & Technology), v. 25, n.3, p.34-60, 2025 55


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Deise Bennert, Marcia Zanievicz da Silva, Tarcisio Pedro da Silva
N,

Revista Gestao & Tecnologia

o impacto do ERM no valor da empresa concluem que o tamanho da empresa € determinante a
adesdo do ERM. Beasley et al. (2005) quanto relacionam estagio de implementacdo do ERM
evidenciam uma relacdo positiva com tamanho da entidade. Porém, o estudo de revisdo de
Gatzert e Martin (2015, p. 49) evidencia que o tamanho da empresa esta positivamente
associado a implementacdo do ERM, no entanto explicitam que “na maioria dos estudos”, o

que indica que nao ha consenso sobre a variavel.

Neste estudo, diferentemente de Shatnawi et al. (2019), ndo foi possivel estabelecer
uma relacdo entre a independéncia do Comité de Auditoria e 0 ERM, de acordo com a Hipétese
1. Também de modo oposto aos autores Gordon et al. (2009), Jacomossi et al. (2019) e Viscelli
et al. (2018), ndo estabelecido uma relacdo significativa entre tamanho do Conselho de

Administracdo e 0 ERM, conforme a Hipdtese 2.

Em linha com o exposto, diferente de Daud et al. (2011), Sobel e Reding (2004) e
Khan et al. (2016), ndo foi possivel estabelecer uma relacéo entre a dualidade de cargos do CEO
e 0 ERM, estabelecido na Hipotese 3 do estudo. Por fim, também ndo foi possivel estabelecer
uma relacdo entre a auditoria de Big Four e 0 ERM, diferente das pesquisas de Beasley et al.
(2005), Golshan e Rasid (2012) e Baxter et al. (2013). Na auséncia de evidéncias relagdes
similares no contexto brasileiro, pode ser que a relacdo entre estas varidaveis e 0 ERM
necessitam ser melhor compreendidas, abrindo um caminho de oportunidades para estudos

futuros.
Concluséao

Embora exista um corpo robusto na literatura sobre ERM que evidencia sua
contribuicdo para o desempenho e a geracdo de valor para as organizacdes, a compreensao sobre
o que influencia seu uso ainda carece de entendimento. Desde a pesquisa de Gordon et al.
(2009), um conjunto de estudos buscam analisar quais fatores influenciam o ERM nas
organizacbes e se alinham para uma melhor performance corporativa. Nesta pesquisa,
objetivou-se avaliar a influéncia da estrutura de governanca corporativa no ERM, em empresas
brasileiras, com base em um recorte temporal de dez anos (2010 a 2019). Foram testadas as

hipoteses de que a independéncia do comité de auditoria, 0 tamanho do conselho de
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administracdo, a dualidade de cargos do CEO, o rodizio de auditores independentes, a auditoria

por Big Four e a opinido no relatdrio do auditor podem condicionar o uso do ERM.

Os resultados da pesquisa evidenciam que o rodizio de auditores se relaciona negativa
e significativamente com 0 ERM e a opinido do auditor é positiva e significativa com o0 ERM.
Isto sugere que quanto maior o nimero de anos que a firma de auditoria independente presta
servicos em média, menor é o grau de ajuste do ERM nas organizagfes. Por outro lado, a
presenca de opinido ndo modificada esté relacionada positivamente com o uso do ERM. Estes

resultados apresentam algumas implicaces.

Em primeiro lugar, quanto maior o nivel de rodizio de firmas de auditoria, maiores as
chances de se identificar materialmente falhas nos controles internos nas organizages, 0 que
facilita o uso do ERM. Em segundo lugar, o incentivo da opinido ndo modificada do relatério
do auditor legitima as demonstrac@es contabeis e a for¢a dos controles internos das entidades,
no reporte do relatério financeiro ao mercado. Este incentivo pode estar vinculado a um
gerenciamento de riscos eficientes, pois a opinido ndo modificada gera credibilidade para a
empresa. O tamanho possuiu uma relacao significativa e negativa com o ERM, o que indica no
contexto analisado que o ERM, mensurado pelo ERMI, possui maior aderéncia em companhias

abertas brasileiras com menor tamanho comparativamente as maiores.

Ao apontar significancia positiva para a relagdo entre a opinido da auditoria
independente e 0 ERM, este estudo avanga na literatura por evidenciar a relevancia de
mecanismos externos de governanca com o ERM nas organizagfes brasileiras ao longo do
tempo — fator ndo explorado com detalhes na literatura académica, segundo a revisdo da

literatura.

Como limitagdes neste estudo, ressaltam-se o baixo nivel de informacdes reportadas
sobre a governanga corporativa das companhias de capital aberto no Brasil, visto que sdo
informagdes de divulgacao voluntaria. Outra limitacdo é a utilizacdo do ERMI como proxy para
0 ERM em uma perspectiva multidimensional, embora a relevancia do estudo de Gordon et al.

(2009) que se configura como o terceiro artigo sobre ERM mais citado, segundo a base Scopus,
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na area de Business, Management and Accounting.

Os resultados deste trabalho abrem espacos para novas pesquisas. Primeiro, sugere-se
realizar teste das hipoteses levantadas no estudo em outras economias emergentes. Segundo,
novas varidveis podem ser criadas e avaliadas para captar a relacdo entre independéncia do
comité de auditoria, tamanho do conselho de administracdo, dualidade de cargos e auditoria de
Big Four. Terceiro, outras caracteristicas da estrutura de governanca, como a auditoria interna,
comités de remuneracdo e de politicas relacionadas a gestdo de risco também podem ser

exploradas em estudos futuros.

Quarto, pesquisas que comparem o desempenho antes e ap6s a ado¢do do ERM, em
compara¢do com medidas tradicionais de gestdo de risco, também sdo oportunidades de
estudos. Quinto, estudo de revisdo, atento as possiveis variacoes nas medidas para mensurar 0
tamanho das empresas, objeto de andlise, por exemplo implementacdo ou uso do ERM, tem
potencial para contribuir com os resultados contraditérios evidenciados nos estudos. Por altimo,

novos indices para aperfeicoar a medi¢do do ERM também sdo bem- vindos.
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