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ENSAIO SOBRE FATORES INSTITUCIONAIS-CONTINGENCIAIS NO
ENFORCEMENT E NA GOVERNANCA DE RISCO DO ENTERPRISE RISK
MANAGEMENT

1 Introducao

Propomos neste ensaio uma reflexdo conceitual e critica de aspectos institucionais e
fatores contingenciais como determinantes da prerrogativa correspondente de valor para
elementos de governanca de risco legalmente requeridos na abordagem do Enterprise Risk
Management — ERM. Grande parte dos estudos anteriores documentam que o ERM adiciona
valor (Aebi et al., 2012; Baxter et al., 2013; Eckles et al., 2014; Ellul & Yerramilli, 2013; Farrell
& Gallagher, 2015; Florio & Leoni, 2017; Gordon et al., 2009; Hoyt & Liebenberg, 2011;
Pagach & Warr, 2010; Silva et al., 2022; Silva et al., 2019).

Em um ambiente de mercado imperfeito, o ERM adiciona valor por meio da alocagdo e
decisdo de estrutura de capital mais eficientes (Cummins et al., 2001; Graham & Rogers, 2002;
Mayers & Smith Jr., 1982; Myers & Read Jr., 2001; Nicodano & Regis, 2019; Nocco & Stulz,
2006), na medida em que atenua custos diretos e indiretos com financial distress e dispersao de
resultados (Beasley et al., 2008; Beasley et al., 2005; Hoyt & Liebenberg, 2011). Este ensaio
visa aprofundar esta discussdo, a partir de determinantes estruturais, econdmicos e financeiros
da empresa com os quais o ERM catalisa criar valor, mas que requer fortalecimento de
elementos de governanga de risco como resultado de uma abordagem ampla e estratégica da
gestao de risco. Ao contrario de uma visdo limitada e segregada da visdo tradicional de gestao
de risco, por amplo e estratégico entende-se gestdo holistica — em oposicao a forma de gestao
em silos. Como forma de gerir ndo apenas risco de mercado, de crédito e liquidez, mas também
o operacional, o de imagem, o socioambiental, o politico e legal, entre outros, tudo num unico
portfolio de risco, a empresa faz uso da gestdo ampla e estratégica de risco de forma que as
decisdes considerem todo excedente de risco (i.e. dentro de um unico portif6lio), como parte
do processo de captura de oportunidades e permitir decisdes que gere valor para o acionista.

Especificamente, buscamos ampliar as discussdes para os achados ensejados em trés
linhas de pesquisas, que serdo abordadas nas se¢des seguintes. Em Baxter et al. (2013), Grace
et al. (2015), Hoyt e Liebenberg (2011) e Lundqvist (2015), quanto a qualidade da governanga
de risco e, de forma complementar, na segunda linha, para elementos de magnitude e
maturidade do ERM, em Florio e Leoni (2017), McShane et al. (2011) e Silva et al. (2022). Na
perspectiva normativa e legal, este estudo oferece ainda uma discussdo na linha proposta por
Lundqvist e Vilhelmsson (2018) e Whitman (2015), a favor de um enforcement — fazer cumprir
por algum tipo de exigéncia — de implementacdo do ERM, como forma de vislumbrar ganho
com qualidade na comunicag¢do e na criagdo de valor para o stakeholder.

De acordo com Lundqvist (2015), a governanga de risco deve partir das caracteristicas
de uma abordagem de risco restrita (em silos), sobretudo segregada e ndo intersecionada entre
diversos tipos num unico portfolio, para a compreender a forma como desenvolver uma
abordagem de risco ampla (holistica) ao se decidir implementar o ERM. Ademais, o autor
considera importante conceituar o ERM com base em elementos de gestdo de risco tradicional
e governanca de risco. Porém, entre os diversos elementos determinantes para ado¢cdo do ERM
(Liebenberg & Hoyt, 2003; Pagach & Warr, 2010), como forma de motivar sua ado¢do, nao
estd claro como esse conjunto estrutural adiciona valor & empresa. Em parte, argumentamos
que elementos econdmicos, como tamanho, alavancagem e controle de dispersdo de resultado
sejam os reais motivadores de adogdo e de consequente incremento de valor por meio da gestao
integrada dos riscos da empresa. Por outro lado, aspectos de governanga, como por meio de um
comité de risco corporativo, pode melhorar a comunicagdo com o stakeholder e atenuar



problemas de assimetria informacional, em casos como opacidade de ativos, remuneracdo de
executivos e, de forma abrangente, problemas de liquidez e de insolvéncia.

Neste sentido, a teoria de finangas preconiza que, em ambientes de imperfeicdo de
mercado e convexidade tributaria’, a gestdo de risco adiciona valor (Froot et al., 1993; Smith &
Stulz, 1985; Stulz, 1984; Tufano, 1996). Do contrario, em um cenario ausente de convexidade
fiscal e com multiplas nuances de riscos observaveis, mas inertes a custos de transacdes
financeiras, ndo haveria sentido implementar um programa de gestdo de risco — tal como o
ERM. Neste ambiente, ndo haveria oportunidades de ganho com um planejamento eficaz para
elisdo fiscal; ademais, a captacdo de recursos seria inesgotavel e livre de problemas com
assimetria informacional. Logo, ndo haveria necessidade de adequar estrutura 6tima de hedge,
como forma de atenuar impactos de custos financeiros com a estrutura e alocagdo de capital
para ensejar ganhos com oportunidades de investimento, obtencdo de fluxo positivo de caixa
futuro e consequente aumento de valor.

Isto posto, a questdo passa a ser a de discutir dois temas sob o ponto de vista de um
ensaio tedrico. O primeiro, se na iminéncia de um enforcement maior haveria uma resposta
isomorfica das empresas, se coercitiva, normativa ou mimética (DiMaggio & Powell, 1983;
Scott, 2008). Neste caso, espera-se que a abordagem institucional, diante do ganho potencial
com oportunidades de valor, mesmo que sensivel a intempéries da economia e a diferentes
niveis de maturidade de sua estrutura, colabore para amplificar as discussdes na comunidade
académica. Ja para o segundo, iremos discutir como o ERM gera valor e como isso impacta as
empresas, quando comparadas entre si € se a motivacao para implementagao dele, em momento
ex ante, como forma de prevenir impactos de uma crise futura, se da por determinantes
relacionados a fatores contingenciais (Fisher, 1995; Otley, 1980). Diante disso, argumentamos
que aspectos institucionais-contingenciais expliquem parte deste envolvimento com a cultura
organizacional, como forma de indicar tendéncias para a defini¢do de politicas e de estrutura
de mercado, mesmo que, possivelmente, dissonantes entre mercados desenvolvidos e
emergentes. Por fim, esperamos que os desenvolvimentos recentes de uma estrutura 6tima do
ERM possam indicar tendéncia para uso de tecnologias e integracdo com temas emergentes, a
exemplo do Environmental, Social, and Governance — ESG e abordagem baseada em cenario.

Em um cenério de crise econdmica, ao se olhar para mercados internacionais, empresas
e agentes econdmicos respondem a demandas da sociedade com um enforcement regulatorio-
normativo mais eficientes, tal como ¢ a exigéncia de elementos de governanca de risco em
instituicdes financeiras (Lundqvist & Vilhelmsson, 2018; Whitman, 2015), mas que,
geralmente, ocorre apds impactos financeiros (ex post). Nesta dire¢ao, Basileia Il e III (BASEL,
2005, 2011) fazem parte deste arcabougo como grande parte da influéncia de controles mais
rigidos no setor bancario mundial. Além de aperfei¢oar o ecossistema de controle a choques da
economia, como regra geral, o acordo de Basileia orienta a instrumentaliza¢do de requerimentos
minimos de capital, de processo de revisdo de supervisao e de disciplina de mercado.

Ademais, no mercado internacional destacam-se as regulacdes Sarbanes-Oxley — SOX,
2002, a Dodd-Frank Act, 2010 e a Federal Reserve YY, 2008, como efeito pds-crise
(Enron/WorldCom em 2002, Subprime em 2007/8) e, no campo normativo, de forma geral e
complementar aos niveis desejaveis de governanga de risco, o Committee of Sponsoring
Organization of Treadway Commission (COSO, 2004, 2017) e a Casualty Actuarial Society
(CAS, 2003). J4, no Brasil, o enforcement parece estar enraizado na prevengdo de impactos
semelhantes para o futuro (ex ante), mesmo que nem acontecam, ainda sim, dissonante de
outros mercados. A exemplo, tem-se as resolu¢des n° 4557/17 do BCB (Banco Central do
Brasil, 2017), da SUSEP, n°® 521/15 (Superintendéncia de Seguros Privados, 2015) e ICVM, n°
552/14 (Comissao de Valores Mobilidrios, 2014). Em comum, todas tratam de aspectos mais
rigidos de governancga de risco, pela exigéncia da presenga executiva de um lider na gestdo de
risco corporativo da empresa, bem como a de comités que, além de diligenciar aspectos de



conformidade, sdo responsaveis por supervisionar o alinhamento estratégico aos riscos acerca
das atividades empresariais. Em um ambiente de mercado imperfeito, a questdo central ¢ se a
correspondéncia de valor com ERM ¢ positiva e uniforme em diferentes mercados ou se ha
variagoes significativas de maturidade, bem como institucional e contingencial.

Este ensaio visa contribuir para estimular discussdes assertivas e necessarias a
inobservancia de aspectos institucionais e contingenciais envolvidos na crescente necessidade
de desenvolvimento da estrutura de gestdo de risco, alinhada as decisdes de estrutura e de
alocacdo de capital para capturar oportunidades de investimento e entrada de fluxo positivo de
caixa e consequente aumento de valor da empresa. Em vez de testar hipdteses ou relagdes
causais (abordagem funcionalista), entre aspectos institucionais-contingenciais e
correspondéncia de valor com o ERM (Hoyt & Liebenberg, 2011), vamos explorar novas ideias,
propor novos modelos ou repensar conceitos existentes quanto a afirmacao (dicotdmica) de que
o ERM gera valor, porém incipiente em dizer como.

Sem a pretensdo de esgotar este assunto, inclusive, porque esperamos ser de grande valia
para empresas interessadas em uma estrutura de governanca de risco cada vez mais inseridas
no processo das decisdes estratégicas, vamos desenvolver uma reflexdo critica e uma analise
conceitual suficiente para figurar-se como ressurgimento de outras possibilidades para o
desenvolvimento do conhecimento organizacional (Boava et al., 2020). Logo, certo de que este
ensaio ndo esgota a discussdo por este tema emergente, pois assim o consideramos,
pretendemos apresentar, no ambito do conhecimento organizacional, ideias que possam
explicar como a gestdo de risco gera valor, a partir da teoria de finangas, por meio de novos
modelos tedricos ou reinterpretacdo de conceitos existentes, sobretudo, com o auxilio de
comunica¢do e consciéncia individual, entre pessoas, grupos e umas com as outras, porém,
realizada com reciprocidade (relacdo intersubjetiva) para ampliar a interdisciplinaridade na
administracdo e promover o debate de novas ideias e conceitos (Boava et al., 2020).

Como forma de ndo cair na tentagao totalitaria de acreditar que o método cientifico € o
unico que pode levar a reflexdo e a ampliacdo do conhecimento, esperamos desenvolver
critérios objetivos para avaliar a qualidade da implementacdo do ERM e argumentar como pode
ser possivel estabelecer um alicerce de relevancia para a pratica na forma de tecnologia
organizacional. Portanto, na medida em que este ensaio se debruca a desenvolver ideias centrais
a literatura da teoria de finangas, especificamente, como o ERM gera valor, discutiremos nao
s0 aspectos ligados a fatores institucionais-contingenciais determinantes, mas também,
analisaremos sua prerrogativa correspondente de valor em um ambiente de caracteristicas de
enforcement distintos entre diferentes mercados, emergentes e mais desenvolvidos. Por fim,
porém nao menos importante, esperamos atingir o objetivo de gerar analises para modelos de
estrutura de governanca de risco, resultantes da compreensdo ampla de aspectos culturais e
estratégicos da abordagem institucional e contingencial para estudos futuros, como forma de
incentivar o desenvolvimento de novas hipdteses em pesquisas empiricas, acerca das mesmas
teorias ou além deste campo de estudo.

2 Governanca de Risco e Valor

Em alguns casos, além da exigéncia legal, a estrutura de governanca de uma empresa
tem papel importante na fundamenta¢do do ERM enquanto cultura e estrutura corporativa de
risco. Ela deve ensejar, inclusive, discussdes para questdes referentes a como se relaciona com
a gestdo de conformidade, de crise e de reputagdo. Um construto de enforcement normativo a
favor do ERM, passa ainda por avaliagdes acerca de fatores associados com a qualidade de
implementagdo do seu programa (e.g. Standard & Poor's Risk Management Rating — S&P)
como forma de capturar, antecipadamente, beneficios de seu desempenho, além do que o
mercado enxerga e reconhece como beneficio de qualidade e valor na reducdo de incertezas
(Baxter et al., 2013). Incerteza esta, que também pode ser compreendida como fator



contingencial (Fisher, 1995; Otley, 1980) e apresentada como determinante de ado¢do do ERM
(Gordon et al., 2009). Neste caso, a incerteza, que ¢ ambiental, se traduz em variagcdes no
volume de vendas e nos lucros e na expectativa de retorno sobre o investimento em tecnologia.

Em instituicdes financeiras americanas, bancos e seguradoras, incorporadas pela
avaliagdo de qualidade de implementacao do programa de gestao de risco, a qual o ERM ¢ parte
na escala de avaliacao da S&P, Baxter et al. (2013) avaliam que instituicdes de grande porte e
mais diversificadas em suas operacdes apresentam mais altos niveis de gestdo de risco. No
entanto, parece contraditdrio que, em sua pesquisa, as empresas com maior exposi¢ao a risco
apresentassem baixa de qualidade de ERM. Neste ponto, o estudo requer atengdo para restri¢ao
de alocagdo de recursos que inibam ou dificultem realizar investimentos necessarios a
implementagdo plena do ERM. Contudo, a qualidade do ERM esté associada com niveis mais
altos de governanga, com integrantes em longo tempo de permanéncia em comités de auditoria,
responsaveis pela avaliagdo direta da gestao de risco, além da presencga de comité executivo de
risco e melhores praticas de controles internos, inclusive auséncia de pontos de auditoria nos
relatérios das empresas.

Nao obstante, os beneficios e desafios do ERM enquanto estrutura de gestdo holistica
de riscos, inseridos como aspecto cultural e estratégico, a qual a governanga de risco tem seu
papel de destaque entre os diversos comités executivos da empresa traz aspectos da estrutura
organizacional, além do seu papel de destaque na governanga corporativa (Lundqvist, 2015).
Contudo, apresentar como o ERM se relaciona com fatores de conformidade, crise de imagem
e reputacdo, langca um enfoque se o ERM ¢ tao eficaz em adicionar valor quanto relatam as mais
diversas pesquisas no tema, sobretudo, incipiente em responder como. Neste sentido, propomos
ao leitor refletir, entdo, quais sdo os desafios em medir o sucesso como resultado percebido pelo
stakeholder?

Neste sentido, a pesquisa de Baxter et al. (2013) traz uma segunda contribui¢cao em torno
da qualidade do ERM em associagdo com o seu desempenho. Como medida de desempenho,
os autores discutem a utilizacdo da variavel dependente Q de Tobin como medida de valor de
mercado da empresa. A maioria das pesquisas (Aebi et al., 2012; Beasley et al., 2008; Hoyt &
Liebenberg, 2011; McShane et al., 2011) faz uso do Q de Tobin como proxy de valor de
mercado da empresa (em substituicio a medidas puramente contibeis, como o ROA) e o
justifica com base no seu poder de captura da antecipacdo de beneficios futuros percebido pelo
mercado, mesmo que a presenca de ruido informacional entre a empresa e seus stakeholders
possa existir e, decorrente disso, haver um decréscimo de valor de mercado. Ao se prevalecer
tal medida de desempenho em detrimento daquelas tidas exclusivamente como contébeis,
justifica-se dizer que os beneficios de um avango na estrutura de gestao de risco como cultural
e estratégico podem ser capturadas no momento que a informagao ¢ despejada sobre o mercado.
No entanto, vale a discutir como a qualidade do ERM e os impactos positivos no valor da
empresa, seja ele imediato ou futuros, ocorrem.

A pesquisa de Lundqvist (2015) langa luz a esta questdo. Ao se investigar os
determinantes da ado¢do do ERM como forga de aspectos de governancga da empresa, verifica-
se a for¢a do stakeholder sobre as atividades da empresa, em que o interlocutor responsavel
pela decisdo de implementar o ERM a toma com base nos interesses daqueles que ndo fazem
parte direta das decisdes colegiadas em comités executivos, mas ainda sim exercem suas
influéncias. Nao obstante, determinantes econdmicos e financeiros, como tamanho da empresa,
alavancagem financeira, pagamento de dividendos e dualidade do CEO estao relacionados com
a forma como a governanca da empresa lida com questdes de riscos associadas com estes
aspectos. O uso de determinantes como pressuposto de ado¢cdo do ERM ¢ um tema presente nas
pesquisas (Baxter et al., 2013; Gatzert & Martin, 2015; Liebenberg & Hoyt, 2003), muito por
conta da facilidade como indicadores econdmicos e financeiros sdo relacionado a pratica do
ERM. Muitos dos indicadores selecionados para se investigar a associacdo com o uso do ERM
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estdo relacionados com aspectos institucionais e fatores contingenciais, que serdao apresentados
na sec¢ao 5.

Liebenberg e Hoyt (2003) trazem uma importante contribui¢ao ao indicarem uma forma
pratica como investigar os pressupostos de associagdo com o0 ERM. Com base em uma amostra
com empresas americanas de capital aberto, entre 1997 e 2001, eles identificaram aquelas que
haviam anunciado a presenga de um Chief Risk Officer — CRO como pressuposto de adocao do
ERM, justificado por caracteristicas de suas fungdes executivas no cargo, inclusive, por ser o
principal responséavel pela implementacdo do ERM. A prerrogativa de fatores mediadores como
forma de justificar a ado¢do do ERM, que neste caso se resume a presenga dicotdmica de um
CRO — mesmo que enddgeno e, portanto, indicando um problema pela auséncia de
aleatoriedade amostral — indica que determinantes do ERM podem dizer muito acerca das
decisdes da empresa em imprimir um programa de gestdo corporativa de risco. Mesmo nao
tendo sido possivel realizar uma pesquisa com profundidade a ponto tentar compreender as
reais motivagdes na contratacdo de um CRO para os objetivos da empresa, os autores propde
haver um conjunto de informagdes, disponiveis a partir de indicadores contabeis, financeiros,
econdmicos e de governanga, capaz de substituir uma pesquisa do tipo survey e indicar a adogao
do ERM como forma de pressupostos indicativos da sua adog¢do e, indiretamente, auxiliando
pesquisadores no tema a compreender melhor a abrangéncia do ERM na governanga de risco.

O estudo Liebenberg e Hoyt (2003), primeiro nesta abordagem, traz algumas reflexdes:
i) empresas mais alavancadas tem as caracteristicas ideais para contratagdo de um CRO, muito
por conta do interesse pela redugdo de problemas de assimetria informacional entre empresa e
stakeholder; e ii) a partir dos escandalos contabeis ocorridos na época (i.e. Enron e WorldCom,
2002) foi possivel imaginar que a presenga de um executivo, como o CRO, introduziu aspectos
de conformidade para com a forma como a gestdo de risco era conduzida pelas empresas da
amostra. Pesquisas subsequentes puderam investigar como se deu a relag@o entre determinantes
e a adogdo do ERM, inclusive, os métodos de sua implementacdo e seu impacto no valor da
empresa.

Enquanto Hoyt e Liebenberg (2011) visaram investigar a relagdo dicotdmica ERM-
valor, Grace et al. (2015) ampliaram esta associacdo ao identificar que a presenca de um
executivo dedicado a gestdo e comunicacao de risco para o conselho administrativo ou para o
Chief Executive Officer — CEO, como forma de dirimir temas relativos a governanca de risco,
incrementa valor a empresa. Com estes resultados, presumimos que a estrutura de governanga
e valor estdo intrinsecamente relacionados a implementacdo do ERM e que a presenca de um
executivo responsavel pela gestdo de risco, tal como o CRO ¢ parte importante desta equagao.
Mesmo que os mais diversos determinantes facam parte do arcabougo da literatura para se
investigar pressupostos da adogdo do ERM, ndo se pode deixar de considerar aspectos de
comunicagdo e conformidade para qual o ERM faz parte como estrutura de governanga de risco
e valor.

3 Magnitude e Maturidade do ERM

Enquanto uma parte das pesquisas se utilizam da contribuicdo permeada pela
identificacdo de determinantes como pressuposto de adogdo do ERM, com Florio e Leoni
(2017) investigaram as consequéncias da implementagdo e captura da variedade de medidas de
desempenho como caracteristicas institucionais de forma a delinear futuras pesquisas
interessadas em identificar, ndo de forma dicotdmica, mas por selecio de um conjunto de
informagdes de governanca de risco inerentes as empresas. Os autores fizeram uso de um escore
ERM, proposto inicialmente por Gordon et al. (2009), simplificado com uso do rating S&P em
McShane et al. (2011) e ampliado em Silva et al. (2022). Em comum, todos os escores ERM
guardam uma parte importante do ERM que esta alicergado em aspectos institucionais, como
cultura de risco, comités e composi¢ao dos comités de risco e auditoria. Sobretudo, o escore de



Silva et al. (2022) traz ainda aspectos distintos do CRO, quanto a sua remunerac¢io, posi¢ao
hierarquica e participa¢do nos comités de risco e de remuneragao.

Entendemos que, os escores, por vezes tratam de aspectos institucionais e fatores
contingenciais do dia a dia da pratica de gestdo de risco, mesmo que, indiretamente, busque-se
atenuar o problema de endogenia a partir de uma decisdo deliberada a favor da implementagao
do ERM. Argumentamos que, parte deste problema estd na dificuldade em acessar dados
internos das empresas ou no baixo nimero amostral de empresas que o adotam, dificultando
assim, a interpretacdo profunda da forma como se da sua escolha. Adicionalmente, por conta
da forma como se da o processo de escolha de ferramentas organizacionais, o delineamento de
uma pesquisa em que se buscasse realizar uma selecao amostral de empresas optantes do ERM
¢ também dificultada em virtude do baixo nimero de empresas inseridas neste conjunto.

Neste sentido, em vez de se aderir a critérios de ado¢do puramente dicotomicos (busca
por palavras-chave) e, talvez, subjetivos (e.g. tem ou ndo tem CRO, Comité de Risco ou ERM,
informados nos relatérios das empresas), a construcdo de um escore permite enxergar a
abrangéncia e a experiéncia do ERM como ferramenta institucional, mesmo que por influéncia
de fatores contingenciais, de ambiente externo, interno, de setor, diversificagao e complexidade
operacional. Como consequéncia, ¢ possivel identificar empresas em diferentes niveis de
implementagdo do ERM, sobretudo, impactos consequentes de valor, tanto financeiro quanto
de mercado (Gordon et al., 2009; McShane et al., 2011; Silva et al., 2022).

Enquanto que a pesquisa de Gordon et al. (2009) mostrou fatores contingenciais como
explicagdo para a relagdo de valor com o ERM, de forma comparativa, a pesquisa de McShane
et al. (2011) sugere que o escore S&P ¢ insuficiente em apontar como o ERM adiciona valor,
sugerindo que aspectos da adocdo de elementos mais complexos e abrangentes — como o ERM
propde — devem ser explorados ndo apenas por aspectos inerentes ao que ¢ informado em
relatorios contabeis e por midias, mesmo que por exigéncia normativa?, mas também por
aqueles inerentes as pessoas que tomam decisdo de risco e o comunicam, neste caso, o0 CRO.
Na conclusdo dos autores, magnitude do ERM ¢ insuficiente para explicar acréscimo de valor
a empresa.

Na contramdo de McShane et al. (2011), Florio e Leoni (2017) mostram que um
programa efetivo de implementacdo do ERM, logo, em estagio avangado de maturidade, leva a
empresa a maiores impactos de valor, por meio da redugdo de casualidades e exposi¢ao a risco.
Os resultados de Florio e Leoni sdo acompanhados por Silva et al. (2022), porém ampliados
quanto a explicagdo como ERM gera valor. No estudo, Silva et al. contribuem para o argumento
de que a relagdo positiva entre ERM e valor da empresa deve ainda incluir a presenga do CRO
no comité de remuneracdo, além de ampliar sua remuneragdo com as com base em agoes €
opgoes de acdes, ndo apenas fixa.

Em conjunto com as pesquisas apresentadas nesta se¢do, além de fatores contingenciais
e aspectos de governanga, os estudos acerca da maturidade e magnitude do programa de gestao
de risco com base no ERM devem incorporar fatores institucionais acerca das caracteristicas de
comunicagao e resposta a risco. Ao nosso leitor, como forma de indagagado a pesquisas futuras,
aspectos institucionais e fatores contingenciais devem considerar, at¢ onde sabemos, a
abrangéncia do ERM como forma de compreender que, em alguns casos, mesmo que a partir
de uma exigéncia legal, normativa ou de mercado, tal como propde a teoria institucional discutir
por logica de instrumentalidade, apropriacdo ou ortodoxia (DiMaggio & Powell, 1983; Scott,
2008), qual o tamanho do nivel de maturidade e abrangéncia do ERM em se observando
caracteristicas de governanga, cultura e pessoas.

4 Ambiente Normativo-Legal para Elementos Legalmente Requeridos do ERM

No campo normativo-legal, como forma de imprimir elementos legalmente requeridos
do ERM, Whitman (2015) argumenta que o ERM ¢ reconhecido como melhores praticas.



Mesmo que na presenca de exigéncia normativa ou legal, porém, com diferente intensidade, no
setor financeiro ela ¢ maior; em parte, por conta das exigéncias, normativas, governamentais
ou de orgaos reguladores-ratings (e.g. S&P e Securities and Exchange Commission — SEC).

Nos EUA, o campo legal, composto por estatutos e leis federais, agéncias reguladoras e
de ratings, as empresas nao-financeiras ttm o ERM como sinénimo de melhores praticas,
enquanto setores com maior poder fiscalizatdrio, como bancos e seguradoras, o tem como forma
mediadora decorrente do enforcement entre empresa e stakeholder. Neste caso, ndo parece
haver pressao direta do acionista para implementagdo do ERM, visto que o isomorfismo pela
adogao se da de forma coercitivo ou normativo.

Os primeiros estudos no campo normativo-legal surgem com o CAS (2003), seguido
por COSO (2004), ampliado depois com aspectos da estratégia e desempenho em COSO (2017)
e, na sequéncia, com temas de riscos relacionados ao Environmental, Social and Governance —
ESG, em COSO e WBCSD (2018). Em comum, todos tratam do ERM como pratica de gestao
corporativa de risco, de forma que a empresa busque melhores praticas sim, porém construa
uma cultura de risco, em que a governanga tenha significado e diregdo para as decisdes que a
levardo a ter impacto positivo de valor. No tocante ao ESG, além dos pilares estratégicos, o
ERM agrega informagdo, comunicagdo e resposta a risco com temas ligados aos requisitos
relacionados com riscos e oportunidades em mudanca climatica, fontes naturais, polui¢do e
desperdicio, capital humano, inclusive, laboral e interesse dos stakeholders, sobretudo captura
do valor intrinseco ao se implementar o ERM quanto alicergado com fatores ESG.

Porém, ndo apenas de exigéncia legal sobrevive o ERM. O ERM emerge na literatura
de gestdo de risco como uma evolugdo para um sistema holistico e integrado, com énfase no
fortalecimento da estrutura de governancga, visa reduzir a volatilidade de resultado, fluxo de
caixa, assimetria de informagdo e melhora a compreensdo da estratégia de ataque ao risco
default (Lundqvist & Vilhelmsson, 2018). De forma a responder a pesquisa de McShane et al.
(2011) e o que vem a ser corroborado por Silva et al. (2022), Lundqvist e Vilhelmsson (2018)
respondem que a evolugdo tradicional da gestdo de risco (i.e. segmentada em silos e sem que
haja interligacao dos diversos tipos de riscos num unico portfolio, tal como ¢ com o ERM), ndo
melhora o risco de crédito com a inclusdo de aspectos de governanga. Argumentamos que isso
talvez se deva ao fato que as empresas podem ter o ERM como pressao social por implementa-
lo, logo, algo que os pilares institucionais nos campos regulatorio, normativo ou cognitivo-
cultural possam melhor explicar (Oyadomari et al., 2008; Scott, 2008).

Entdo, o nosso leitor deve estar se perguntando, "por que empresas implementam
governanga de risco?" Com base em uma amostra com 145 empresas, Lundqvist (2015) sugere
que o nivel de governanca de risco esta relacionado com os determinantes tamanho da empresa,
alavancagem financeira, pagamento de dividendos e influéncia do CEO no conselho. Isso
significa que uma estrutura de governanga robusta depende do ERM para gerir fatores
determinantes economicos, financeiros ¢ institucionais como forma de melhorar a interlocugao,
comunicagdo e resposta a risco, mesmo que por pressao do stakeholder, mas onde o interesse
primario passa pela captura de valor com a ado¢do do ERM.

5 Fatores Institucionais-Contingenciais para o ERM como Abordagem Alternativa

Quando relacionado com fatores contingenciais, a partir de Fisher (1995) e Otley
(1980), argumentamos como a implementacdo do ERM pode caminhar para responder se
fatores internos e externos estdo associados a correspondéncia ERM-valor; até onde sabemos,
incipiente nas pesquisas académicas. Neste sentido, partimos da pesquisa de Gordon et al.
(2009), até onde sabemos, a primeira a buscar respondé-la. Nessa pesquisa, os autores
identificaram cinco fatores contingenciais, com base na hipdtese da teoria da contingéncia, sob
o ponto de vista de sistemas de controle gerencial nas empresas, principalmente em Otley
(1980) e amplamente discutido em Otley e Berry (1980).



No indicador ERM (apresentada como ERMI — Enterprise Risk Management Index) de
Gordon, o escore olha para: (i) incerteza ambiental; (ii) concorréncia no setor; (7ii) tamanho da
empresa; (iv) segmentacio operacional; e (v) monitoramento do conselho administrativo. Como
apresentado na Figura 1, a variavel dependente ERMI compara se o acréscimo de valor se da
pela composi¢ao destes cinco fatores e se este resultado estd relacionado com a varidvel
desempenho de mercado que, neste caso ¢ medida pelo excesso de retorno para o acionista.
Com isso, os autores concluiram que a correspondéncia ERM-valor se da pela consideragdo de
cinco varidveis contingenciais dentro de um contexto interno e externo em torno da empresa.

Performance da empresa

A

Variaveis contingenciais
e incerteza ambiental
concorréncia no setor
tamanho da empresa
segmentagdo da empresa
monitoramento do C.A.

ERMI Correspondéncia adequada

Figura 1. Correspondéncia de valor dos cinco fatores contingenciais.

Fonte: Adaptado de “Enterprise risk management and firm performance: A contingency perspective”, de
Lawrence A. Gordon, Martin P. Loeb e Chih-Yang Tseng, Journal of Accounting and Public Policy, 2009,
28(4).

Como forma propositiva ao indicador de Gordon para a varidvel ERMI, o
monitoramento do conselho administrativo pode ser incrementado segundo a variavel de
governanga de risco proposto em Silva et al. (2022), para qual a varidvel de Gordon, nesta
captura, seria incrementada com dualidade do CEO, remuneracao do CEO e do CRO, presenca
do CRO em comités de risco ¢ de remuneragdo ¢ comunica¢do de risco ao conselho de
administracao.

No tocante a discussdo do nosso estudo, ao se considerar aspectos de governanga de
risco junto de fatores contingenciais para se buscar melhor compreender como se da acréscimo
de valor e como forma de justificar a ado¢do o ERM na empresa, ¢ possivel imaginar que
pesquisas em mercados emergentes e mais desenvolvidos possam apresentar resultados
distintos, mas interessantes sob o ponto de vista pratico para implementar o ERM como
ferramenta de gestdo. Isso pode, inclusive, apontar para a necessidade de desenvolvimento de
um amplo arcabougo regulatério-normativo em direcdo a melhores praticas de governanca nas
empresas.

Por conta de uma agdo ex ante, o arcabouco legal brasileiro pode ser capaz de capturar
acOes necessarias para atenuar os impactos de uma crise sistémica, tal como se vé com as
regulagdes BCB n°® 4557/17 para bancos, SUSEP n°® 521/15 para seguradoras e CVM n° 552/14
para empresas de capital aberto no geral. Como observamos, a crise Subprime (2007/8)
influenciou os 6rgaos reguladores do pais, muito por conta que os efeitos da crise sist€émica, no
mundo, teve seu impacto a posteriori por aqui. Certamente, ndo se pode afirmar que se possa
atenuar os impactos de uma crise sistémica pelo simples fato de haver uma acdo coercitiva de
orgaos reguladores-fiscalizadores sobre as empresas.

Porém, isso faz surgir uma oportunidade as futuras pesquisas ao se lancarem a
identificar se os impactos de uma crise sistémica podem ser atenuados pelo simples fato de
existirem mecanismos coercitivos-normativos a favor da adocdo do ERM, ou se se faz
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necessario haver um conjunto de acdes adicionais a favor do ganho de qualidade da gestao de
risco — para qual, magnitude e maturidade do ERM poderiam ser capazes de explicar qualidade
da gestdo e consequente impacto positivo de valor. Neste sentido, ao se buscar evoluir o estado
de maturidade das pesquisas em torno do como o ERM adiciona valor, futuros pesquisadores
podem se debrugar a desenvolver métodos que incluam caracteristicas de governanga como
forma de quantificar quanto da sua implementag@o pode estar relacionado com a prerrogativa
de sucesso para qual uma gestdo estratégica de risco se propde a ser — a de gerar valor para o
shareholder e sociedade.

Assim, com base no que se vé na Figura 2, ao partirmos da interseccionalidade de fatores
contingenciais com valor da empresa, propomos o incremento da varidvel de governanca de
Silva et al. (2022) como forma de se buscar melhor compreensdo como as intrincadas relagdes
entre CRO, comité de risco e remuneragao, remuneragao do CEO ¢ CRO e comunicagao ¢
resposta a risco para os comités administrativos ocorrem. Desta forma, estas relacdes podem
ser capturadas por informacdes qualitativas e quantitativas, disponiveis nos relatorios
financeiros das empresas, conforme cinco grupos: (i) capturar informacao de responsabilidade
dos diretores quanto ao papel de fiscalizar a efetividade da gestdo de risco; (i7) identificar se o
conselho administrativo atribui responsabilidades de fiscalizacdo a efetividade da gestdo de
risco ao comité de auditoria como forma de nomea-lo como interlocutor de atendimento as
politicas de gestdo de risco e de conformidade regulatoria; (iii) identificar se o conselho de
administracdo atribui responsabilidade de revisdo acerca dos impactos de tomada e resposta a
risco em funcdo da remuneragdo de executivos da empresa, em que se inclui o CRO avaliar os
impactos de tomada excessiva de risco; (iv) existéncia de um comité de risco dentro da estrutura
executiva da empresa ou se hé existéncia dessa atribui¢do para os comités de auditoria ou de
controles internos; e (v) informagdes quanto a remuneragdo do CEO e CRO, salario fixo, bonus
e parcela varidvel, além das suas caracteristicas qualitativas, como idade, género, nivel
executivo e responsabilidade hierarquica em termos de dualidade do CEO e comunicacdo do
CRO dentro da estrutura.

Performance da empresa

Q de Tobin, ROA, MTB, excesso retorno

Correspondéncia de valor Variaveis contingenciais
 incerteza ambiental Fisher (1995)
* concorréncia no setor ‘ Gordon et al. (2009)
« tamanho da empresa Otley (1980)
* segmentagdo da empresa
ERMI L—— Varidveis governan¢a
* tamanho do conselho
« numero de conselheiros independentes
* dualidade do CEO
* agdes em pode de instituigdes e de internos
* remunera¢do CEO
. Silva et al. (2022)
Variaveis CRO
« presenga CRO

« género e idade CRO

* posigdo executiva

« actmulo fungdo como CEO

* comunicagdo hierarquica do CRO

« envolvimento em comité de remuneragao
* remunera¢do CRO

Figura 2. Correspondéncia de valor com fatores contingenciais, variaveis de governanga e

do caracteristicas do CRO.

Fonte: Adaptado de “Enterprise risk management and firm performance: A contingency perspective”, de L. A.
Gordon, M. P. Loeb e C.-Y. Tseng, Journal of Accounting and Public Policy, 28(4), 2009 e “The relationship
between chief risk officer and firm value: Its complicated”, de A. F. da Silva, V. A. B. Silva, J. R. Silva, J.
Sampaio e D. L. Eckles, In SSRN Electronic Journal (No. 3355854; Working Paper), 2022.



Sob o ponto de vista de um ensaio tedrico relacionado com aspectos institucionais, a
partir de DiMaggio e Powell (1983) e Scott (2008) e com base nas discussdes acerca da
abrangéncia que uma exigéncia legal poderia trazer ao Brasil, argumentamos que a resposta
isomorfica de um enforcement legal, normativo ou cognitivo-cultural pode ser capaz de
responder se a ado¢do do ERM, influenciado por uma pressao social ou legal ¢ ou ndo capaz de
adicionar valor para a empresa. Nos parece que, num primeiro momento, a adogao, a partir de
uma resposta legal nao ¢ capaz de adicionar valor, visto que as empresas dentro desse arcabougo
legal seriam todas iguais perante a adocao de um artefato de gestdo de risco tal como o ERM,
muito por conta da forma regulamentar brasileira, como as normas BCB e SUSEP, em que se
exigem forma e estrutura de gestdo de risco, além de ato de conformidade de atividades e atores
institucionais.

Porém, se a magnitude e a maturidade do ERM puder ser percebida em diferentes niveis
de implementagao, ¢ possivel que haja diferentes niveis de impacto no valor na empresa. Logo,
¢ possivel perceber que, ndo apenas uma resposta dicotomica da adogdo seria suficiente para
capturar abrangéncia e experiéncia do ERM, mas também a aplicacdo de um escore, tal como
em McShane et al. (2011), com a proxy S&P, como em Florio e Leoni (2017), por aspectos de
governanga corporativa, como em Silva et al. (2022), com multiplas proxies de governanca de
risco, cultural e de remuneragdo do CRO, além do que se vé em Gordon et al. (2009), por
considerar multiplos fatores contingenciais como pressuposto de correspondéncia de valor.

Relatérios
financeiros
e midias

Cognitivo-

Normativo
cultural

Regulatorio

Gordon et al. (2009)

Varidveis contingenciais

—

 incerteza ambiental
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* tamanho da empresa

* segmenta¢do da empresa

« tamanho do conselho
+ namero de conselheiros independentes
* dualidade do CEO

Variaveis governanca

* agdes em pode de institui¢des ¢ de internos

» « remuneragdo CEO

Florio e Leoni (2017)
McShane et al. (2011)
Silva et al. (2022)

Variaveis CRO
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* género e idade CRO —
* posi¢do executiva
« acumulo fungdo como CEO Fmmmm - .
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* envolvimento em comité de remuneragdo | Isomorfismo P Coercitivo Normativo Mimético
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I
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Figura 3. Escore ERM e valor.

Com isso, propomos ao nosso leitor a interpretagdo visual na Figura 3 para melhor
corroborar com a forma pratica de compreender a relagdo dos fatores contingenciais de Gordon
et al. com as multiplas nuances acerca das caracteristicas de governanca da empresa, em Florio
e Leoni e Silva et al. e McShane et al. por adi¢do da proxy S&P rating que, neste caso, como
forma de contrapor, ou mesmo agregar os demais escores, pode proporcionar diferentes
métodos de avaliacdo do nivel para avaliacdo da abrangéncia e experiéncia do ERM. Portanto,
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tem-se o computo das varidveis contingenciais, de governanga corporativa e de risco, além das
de caracteristicas dos interlocutores da gestdo de risco e de comando executivo. Todas essas
variaveis interagem de forma a identificar como estd o nivel de implementagdo do ERM e
consequente impacto no desempenho de valor da empresa.

Neste sentido e como forma de atenuar e simplificar o problema de influéncia externa
acerca dos interesses de multiplos atores institucionais, nos parece que a pesquisa de Palermo
et al. (2017) e ter Bogt e Scapens (2014, 2019) oferecem um caminho interessante.

Na pesquisa de Palermo et al. o foco € na simplificagdo da estratégia empresarial que,
neste sentido parece estar bastante alinhado com a instrugdo COSO (2017), porém, busca partir
de uma discussdo complexa a respeito dos interesses de textos normativos e extenso contato
com reguladores e atores empresariais (i.e. membros de conselho, diretores e executivos) e
compreender como este intrincado relacionamento, com multiplos atores, termina. A
complexidade de relacionamento com multiplos atores pode ser compreendido como resultante
de incerteza e conflito a respeito da cultura de risco. Neste sentido, a pesquisa dos autores
contribuem para a compreensao de que a complexidade institucional, entre diferentes atores
institucionais, em seus multiplos interesses, atua sobre as decisdes da empresa e como isso
influencia na tomada estratégica da empresa. A complexidade institucional permite entdo
compreender como se da o desalinhamento entre meios e fins para qual a empresa constréi seu
objeto de intervencao dentro da politica de cultura de risco. Como resultado, a empresa busca
envolver as agdes de seus diferentes atores em uma intrincada reconstru¢do de relacionamento,
a partir das suas praticas do dia a dia.

Ja na pesquisa de ter Bogt e Scapens (2014, 2019), uma extensao da estrutura conceitual
de B&S (Burns & Scapens, 2000), o foco, que outrora era na teoria institucional, apenas, agora
¢ na pratica das variagdes entre logica institucional na velha economia institucional (traducgao
livre de Old Institutional Economics — OIE), em que o objetivo € compreender como se da o
relacionamento entre aspectos institucionais e a¢des do dia a dia, tanto de forma interna quanto
externa, relacdo de agéncia e suas decisdes e da relagdo de poder entre atores ou grupos
especificos como forma de influenciar decisdes. Na OIE apresentada por ter Bogt e Scapens
(2014, 2019), ao incorporar a relagdo de agéncia e suas decisdes, 0s autores propdem maior
énfase nas importancias logicas para as decisdes do dia a dia. Logo, a pesquisa propde um
divisor de dguas para as pesquisas na area institucional, em que a OIE assume papel principal;
a de que ha uma distin¢do entre logica institucional e 16gica situada. Mesmo que em diferentes
situacdes do dia a dia, a empresa se valera de 16gicas para tomada de decisdo com base em um
conjunto de fatores internos e externos. Diferentes grupos tém diferentes padrdes para o
processo logico na tomada de decisdo, em que uma eventual contradicdo pode, inclusive,
promover uma rica fonte de informagdes para alteragdes institucionais.

Nos dois pilares, institucional-contingencial, como forma de constru¢do de um modelo
empirico em futuras pesquisas, sugerimos a investigacao por meio de um escore ERM capaz de
capturar aspectos da OIE de ter Bogt e Scapens (2014, 2019) e fatores contingenciais de Gordon
et al. (2009), com acréscimo da logica de governancga de risco de Silva et al. (2022). Uma vez
que aspectos institucionais ndo devem deixar de considerar fatores externos e internos que
influenciam a relag@o de agéncia, propomos introduzir modelos de captura de custo de agéncia
e de gerenciamento de resultado, como forma de estimar, empiricamente, a forma pela qual a
OIE pode servir de correspondéncia institucional para dicotomia ERM-valor. Como resultado,
¢ possivel que se encontre fatores motivadores que expliquem a ado¢do do ERM, por uma
discussdo mais profunda em como o ERM gera valor. Isso seria interessante do ponto de vista
em que um arcabougo legal no Brasil poderia contribuir melhor para a justificativa de sua
implementagdo, ndo apenas com base no porqué de pesquisas internacionais ao dizerem que o
ERM adiciona valor, mas também porque melhora a percepg¢do de risco e traz a gestdo de risco
para um ambiente corporativo de decisdes estratégicas.
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6 Consideracoes Finais

Como propdsito central, buscamos explorar novas ideias, propor novos modelos e
repensar conceitos existentes quanto a afirmacgao (dicotomica) de que o ERM gera valor, porém
incipiente entre as pesquisas nacionais e internacionais. Buscamos desenvolver uma reflexao
critica e uma analise conceitual para figurar-se como ressurgimento de outras possibilidades
para o desenvolvimento do conhecimento organizacional de uma ferramenta capaz de tratar os
diversos tipos de risco de maneira holistica.

Ao apresentarmos, no ambito do conhecimento organizacional, ideias que podem
explicar como a gestdo de risco gera valor, por meio de novos modelos teodricos ou
reinterpretagdo de conceitos existentes, visamos auxiliar uma abordagem acerca da relagao
intersubjetiva para ampliar a interdisciplinaridade na administracdo. Esperamos com nossa
contribuigdo, ter oferecido ao nosso leitor, o desenvolvimento de critérios objetivos para avaliar
a qualidade da implementagdo do ERM com poder de argumentacdo como pode ser possivel
estabelecer um alicerce de relevancia para a pratica de gestao estratégica de risco na forma de
uma tecnologia organizacional.

Discutimos ndo apenas aspectos ligados a fatores institucionais-contingenciais
determinantes, mas também, analisamos sua prerrogativa correspondente de valor em um
ambiente de caracteristicas de enforcement distintos entre diferentes mercados, emergentes e
mais desenvolvidos. Esperamos com isso, ter atingido o objetivo de gerar analises para modelos
de estrutura de governanga de risco, resultante da compreensdao ampla de aspectos culturais e
estratégicos da abordagem institucional e contingencial para estudos futuros, como forma de
incentivar o desenvolvimento de novas hipdteses em pesquisas empiricas, acerca das mesmas
teorias ou além deste campo de estudo.

Notas:

' A convexidade de impostos ¢ um conceito econdmico que se refere a relagdo entre a taxa de imposto e a receita
fiscal gerada pelo governo. A ideia € que, em certos casos, aumentar a taxa de imposto pode levar a um aumento
na arrecadagao fiscal, mas apenas até um certo ponto. Depois desse ponto, aumentar ainda mais a taxa de imposto
pode realmente diminuir a receita fiscal total. Neste sentido, a convexidade de impostos surge porque as pessoas
e as empresas respondem a mudancga na taxa de imposto de maneiras diferentes, dependendo do nivel inicial da
taxa de imposto. E justamente aqui que a gestdo de risco, com base nos autores classicos da teoria de finangas
(Froot et al., 1993; Smith & Stulz, 1985; Stulz, 1984; Tufano, 1996) dizem que as oportunidades decorrentes de
custos de transagdes no fluxo de recursos, seja por convexidade de tributos ou da estrutura de Aedge (que segue a
mesma logica tributéria, mas neste caso, como oportunidade de ganho para estruturas de financiamento), criam-se
oportunidades. Os custos de transagdes das operagdes de financiamento para investimento em oportunidades de
crescimento ¢ atenuado em virtude de uma gestdo de risco presente, o que permite a empresa ter maior
probabilidade de usufruir de fluxo positivo de caixa futuro.

20 escore S&P para o ERM tem cinco niveis de maturidade da gestdo de risco: insuficiente, adequado, bom, forte
ou superior (S&P Global Ratings ERM, 2022) e levam em considerag@o aspectos de cultura, exposi¢do a risco ¢
otimizagao e decisdo de risco. A exigéncia por informagdo as empresas existe com base que as empresas de capital
aberto, com agdes listadas na bolsa de valores dos EUA, devem fornecer relatérios de comunicagdo das praticas
de risco.
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