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Resumo

A Governanca Corporativa define as normas pelo qual as organizagdes sao dirigidas, e as
normas de controle que podem impactar a escolha dos mecanismos da Governanga
Corporativa para uma Gestdo de Riscos eficaz. Esta RSL teve como objetivo analisar a
articulagdo entre a governanga corporativa e a gestdo de riscos, com base em uma revisao
sistematica da literatura. O método para selecao dos artigos seguiu duas etapas: a primeira,
alinhada a orientagdo de Tranfield et al. (2003), considerando duas strings de busca: “risk
management and corporate governance”; e a segunda, por meio do método InOrdination,
versdo 2.0, para o ranqueamento dos artigos. Os 65 artigos selecionados evidenciam que a
Governanca Corporativa e a Gestao de Riscos sdo interdependentes e resultam na forma como
as organizacdes identificam, avaliam, comunicam e respondem aos riscos. Evidéncias
mostram que as dimensdes da Governanga Corporativa, sejam elas estruturais, sistémicas,
moderadoras, informacionais, de monitoramento, institucionais, culturais e adaptativas, atuam
como mecanismos estruturantes da Gestdo de Riscos, o que influencia a adogdo, o
refinamento e a orientagdo estratégica. Contudo, isoladamente, ndo é capaz de atenuar o
contexto institucional, regulatorio e cultural, evidenciando tragos de natureza contingencial e
ndo linear na articulagdo entre a governanga corporativa e a gestdo de riscos. Apesar dos
avangos, ha lacunas, como um modelo integrativo de Gestdo de Riscos que contemple as
estruturas de governanga, os processos, a cultura da organizagdo, a estratégia e o ambiente; 0s
efeitos da digitalizagdo e os novos riscos contemporaneos. Com base nos resultados dessa
revisdo, apresenta-se uma agenda de pesquisa com recomendagdes para novos estudos.
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1 Introducao

A Governanga Corporativa (GC) destaca-se como modo de comando das organizagdes
neste século, que, por meio de um conjunto de politicas e praticas, sustenta regras essenciais
ao controle eficaz (Sitepu et al., 2024). Seu protagonismo decorre, em parte, da necessidade
de respostas organizacionais aos emprazamentos modernos, tais como as mudangas
climaticas, os desenvolvimentos tecnoldgicos, os apagdes de servigos e insumos, a
globalizacao dos negocios e as incertezas politicas e sociais.

Ocorre que a modernizagdo ampliou a complexidade da gestdo da organizagdo e de
sua interrelacdo com a sociedade, exigindo respostas ¢ acdes em diferentes frentes, nas quais,
neste estudo, a aten¢do ¢ dada a governanga corporativa e a gestdo de riscos com foco na
governanga dos riscos. Assim como a GC, a governancga dos riscos deve ser mais do que uma
politica de gestdo; necessita de permear as organizagdes, envolvendo todos os intervenientes
no desempenho das tarefas de avaliagdo, gestdo, comunicagdo e regulacdo dos riscos
empresariais, incluindo a aprendizagem adaptativa, e fornecer solucdes interdisciplinares
(Renn, 2021).

Neste sentido, o relatorio da Organizacdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento
Econdémico (OCDE, 2024), ao analisar praticas de GC relacionadas a GR, conclui que,
embora a assungdo de riscos seja um elemento indispensavel para os negbdcios e o
empreendedorismo, ainda resta subestimado o custo das falhas na gestdo de riscos, que
incluem fatores externos e internos, bem como o tempo gasto na correcdo dessas falhas. Isso
implica que o papel da GC ¢é “garantir que os riscos sejam compreendidos, gerenciados e,
quando apropriado, comunicados” (OCDE, 2024, p. 7). Apesar do conceito de gestdo de
riscos ter se tornado um elemento fundamental no papel da GC, como parte do controle
interno das organizagdes (Yatim, 2010; OCDE, 2024), as diversas falhas e fraudes,
rotineiramente veiculadas em manchetes jornalisticas, evidenciam que had muito a avangar
nessa direc¢ao.

O colapso de inimeros negdcios globais, apds a crise de 2008-2009, evidenciou que a
gestdo de riscos estava desvigorada e que nenhuma industria est4 blindada contra uma gestao
de risco equivocada (Brow et al.,2009; Fraser & Simkins, 2016; McNulty et al., 2013). Além
disso, a crise financeira emancipou a gestdo de riscos como uma das atribuicdes de imensa
relevancia para os gestores ¢ para o conselho de administracio (McNulty et al., 2013;
OCDE,2014). Apesar do aumento da atengdo dedicada a gestdo de riscos, na pratica, as
mudangas nos processos formais concentraram-se principalmente no setor financeiro. Na
maioria das organizacdes, a gestdo de riscos fica sob a responsabilidade exclusiva das areas
especializadas, o que limita a adogdo de uma abordagem integrada e holistica dos riscos
organizacionais (OCDE, 2024).

A partir do contexto apresentado, a questdo que orienta esse estudo é: como a
governanga corporativa e a gestdo de riscos estdo articuladas na literatura? Face ao
questionamento, o objetivo ¢ analisar a articulagdo entre a governanga corporativa ¢ a gestao
de riscos, com base em uma revisao sistematica da literatura.

Embora a literatura discuta sistemas de gestdo de risco e processos de governanga
corporativa, a analise frequentemente adota uma abordagem dicotomica. Por exemplo,
Bromiley et al. (2014) apresentam uma revisdo critica do processo de ERM, e Srivastav e
Hagendorft (2016) discorrem sobre a governanca corporativa na estabilidade bancéria, mas a
reflex@o intercambiada entre esses dois elementos permanece incipiente. Neste contexto, a
motivacao desta revisao sistematica da literatura ¢ examinar como a GC tem sido conceituada
e operacionalizada, bem como como se articula com a GR na literatura contemporanea.

Neste estudo, analisam-se os limites, avancos ¢ lacunas dos modelos existentes diante
de contextos de elevada incerteza, como crises econdmicas, bem como de cenarios de
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complexidade e crises sistémicas, exemplificados por pandemias e fraudes. Em seguida,
propde-se uma contribui¢ao tedrica para o campo da governanga de riscos, sugerindo uma
abordagem integrada e adaptativa que supera a gestao especializada dos riscos, inserindo-a no
contexto dos sistemas de governanga organizacional.

Por se tratar de uma revisdo sistemadtica, o estudo apresenta, em seguida, o roteiro
metodologico adotado para conduzir a selecdo, a coleta e a anélise dos dados. Na sequéncia,
apresentar-se-30 a sintese, a analise e a discussdo dos resultados e, por fim, definir-se-4 uma
agenda de pesquisa futura.

2 Procedimentos metodologicos

A revisdo sistematica da literatura (RSL) permite sintetizar as principais contribui¢des
da ciéncia para um determinado campo de pesquisa (Tranfield et al., 2003). Neste estudo, a
contribuicdo concentra-se em identificar pesquisas, descobertas relevantes e lacunas para uma
contribui¢do tedrica sobre o campo da governanga corporativa e da gestao de riscos.

A escolha metodologica seguiu duas etapas, sendo a primeira alinhada a proposta de
Tranfield et al. (2003). Na primeira etapa consistiu na determinagdo das palavras-chaves que
determinaram as strings de busca: “risk management AND corporate governance” e
recuperagdo de artigos nas bases de dados: Web of Science, Science Direct ¢ Scopus. Como
critério de selecdo, foi aplicado o filtro: idioma inglés ou espanhol; anos de publicacdo a partir
de 2015, com um periodo de 10 anos. Como critérios de exclusdo, foram estabelecidos:
artigos duplicados, artigos com textos completos indisponiveis e artigos de revisdo da
literatura.

A segunda etapa consistiu em efetuar um ranking dos artigos por meio do método
InOrdination, versdo 2.0, buscando selecdo de relevancia cientifica (Pagani et al., 2015),
utilizando a seguinte equagao (Pagani et al., 2015):

InOrdinatiod.0 = { [A*(F)] - |h* (Ro_syur('hh’ar — PubYear )] + QO [( Ci I }

CitedHalfLife ReseachYear + 1) — PubYear

i

Onde:
IF = fator de impacto (last year, CiteScore, ou estimativa deste a partir do JCR em caso de
CiteScore inexistente)
A = fator de ponderacao entre 0 e 10, que atribui a importancia do fator de impacto da
publicagdo;
A = fator de ponderacao entre 0 e 10, que atribui a importancia do ano de publicagao;
Q = fator de ponderagdo entre 0 e 10, que atribui a importancia da média anual de citagdes da
publicacao;
ResearchYear = ano que a pesquisa foi desenvolvida;
Publish Year = ano que o artigo foi publicado;
CI = namero de vezes que o artigo foi citado no google scholar; e
CitedHalflife = fator de meia vida da publicagao.
De acordo com a Figura 1, ilustra-se os resultados globais das duas etapas:
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No processo de aplicagdo do método InOrdination, os artigos cujo indice foi negativo
foram excluidos e aqueles cujo indice foi maior que 100 foram analisados, totalizando 33
artigos classificados no intervalo de 114,53 a 1.143,54. Observou-se que boa parte da
literatura publicada entre 2021 e 2025 estava classificada pelo ranking, porém com pontuagao
inferior a 100, devido ao numero reduzido de citacdes. A opg¢do foi pela inclusdo,
considerando as publicagdes com nivel de relevancia cientifica e score acima de 2,0. Com
essa decisdo, foram incluidos mais 33 artigos, totalizando 65 analisados.

Destaca-se que a IAG foi empregada de forma secundaria para a melhoria da escrita,
com sugestdes de elaboragdo de sintese em tabelas e de agrupamento de assuntos. Assevera-se
que todo o processo foi criteriosamente revisado pelos autores. Os artigos selecionados para a
pesquisa constam do Apéndice A.

A partir da leitura dos 65 artigos, foi elaborada uma tabela de resumo, contendo os
objetivos e os principais resultados, além da classificagdo dos artigos que abordaram GC, GC
e GR, e apenas GR.

4 Sintese, analise e discussio dos resultados

A sec¢do inicia-se com a descri¢do dos conceitos, evoluindo para a sistematizacao dos
resultados de acordo com cada abordagem. Na sequéncia, comentamos as dimensdes da GC
encontrada, bem como a forma como cada dimensdo, por meio dos mecanismos, se articula
com a GR.

4.1 Conceitos de GC e Gestao de Riscos

A GC pode ser entendida como um sistema de direcdo e controle organizacional
(Shrivastava, 2014), com a gestao de riscos como elemento central, especialmente vinculado
ao controle interno (Yatim, 2010). Ao abordar o papel do conselho de administragdo, Yatim
(2010) sustenta que sua participacao ativa na gestdo de riscos contribui para um trabalho de
auditoria mais eficaz, reduzindo riscos ndo controlados, perdas inesperadas, danos
reputacionais e até impactos negativos na estratégia.

Shrivastava (2014) esclarece que a estrutura de governanca contempla os direitos e as
responsabilidades das partes interessadas e¢ do conselho de administracdo. Deve haver
alinhamento entre a estratégia e a gestdo de riscos (Soltanizadeh et al., 2016), o que indica que
a gestdo estratégica de riscos surge junto com a definicdo da estratégia. Nesse contexto, um
comité especializado em riscos pode auxiliar o conselho no cumprimento de suas
responsabilidades de supervisao, gestao de riscos e controles internos (Subramaniam et al.,
2009). Essa visdo corrobora a ideia de que a governanga inclui ndo apenas controle, mas
também visdo estratégica, escolhas organizacionais, engajamento das partes interessadas e
desempenho (Shrivastava, 2014).

O conselho de administragdo ¢ um mecanismo central na gestao de riscos (McNulty et
al., 2013). Os autores indicam que o risco financeiro tende a ser menor quando
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administradores ndo executivos apresentam alto nivel de esfor¢co e quando os processos
decisorios envolvem conflito cognitivo. Caracteristicas especificas do conselho também se
relacionam as taxas de retorno exigidas pelos investidores (Kordsachia, 2021), assim, a
governanga corporativa pode abrandar a assuncao de riscos (Hutchinson et al., 2015), uma vez
que suas praticas monitoram o comportamento da gestdo. Para Mohammad et al. (2024), a
gestao de riscos e os sistemas de controle sdo elementos basilares do sistema de governanca,
responsavel por criar diretrizes, estruturas e regras que orientam a gestao de riscos. Ntim et al.
(2013) reforgam que a gestdo de riscos € responsabilidade do conselho e constitui parte
integrante da governancga corporativa.

Entretanto, a relagdo ndo ¢ isenta de tensdes. A teoria da agéncia indica que incentivos
de desempenho podem distorcer escolhas de risco, para maximizar ganhos (Horvey &
Mensah, 2024). Nesses casos, a diversidade, a independéncia e o tamanho do conselho podem
ser decisivos. A presenca feminina no conselho ¢ associada a maior aversdo ao risco
(Muhammad & Migliori, 2023; Rodriguea et al., 2023; Horvey & Mensah, 2024; 2025),
embora ndo haja relacdo significativa com precos dos servigos de auditoria (Malik & Shafie,
2021).

Em cendrios hostis, como a pandemia da Covid-19, a auséncia de agdo efetiva do
conselho pode antecipar a faléncia corporativa (Ajeigbe & Ganda, 2023). Li et al. (2021)
destacam que diretores independentes e mecanismos de propriedade definidos reduzem o
risco de angustia financeira. Contudo, medidas de governanga isoladas tém capacidade
preditiva limitada e sdo mais eficazes quando combinadas com indicadores financeiros e
fatores macroecondmicos. Por sua vez, estudos historicos, como o de Calomiris e Carlson
(2016), mostram que diferentes formas de governanga influenciam as escolhas de risco
financeiro. Além disso, a concentracdo de propriedade pode resultar em estruturas menos
formais, menor assun¢ao de riscos e maior dependéncia de fontes de recursos internas. Essas
evidéncias sugerem que a estrutura de propriedade, atributos do conselho, comités de
auditoria e de riscos sd3o mecanismos e/ou dimensdes que impactam diretamente a pratica da
gestdo de riscos, indicando que governanga e gestdo de riscos isoladas tendem a perder
efetividade.

O modelo das trés linhas de defesa, proposto pelo Institute of Internal Auditors,
distribui a responsabilidade pela gestdo de riscos em toda a organizag¢do (Sheedy & Griffin,
2018), mas sua implementacao depende de uma governanga corporativa efetiva e de uma
cultura consolidada de gestdo de riscos. O Enterprise Risk Management (ERM) constitui a
base formal para a integracdao entre governanca e gestdo de riscos (Leon & Nugraha, 2020),
devendo envolver medidas financeiras e ndo financeiras e abranger toda a organizagao (Brow
et al., 2009). Fraser e Simkins (2016) apontam desafios na implementacao do ERM, como a
cultura corporativa inadequada, a auséncia de mentalidade de simplificagdo (KISS), o excesso
de riscos identificados e a falta de prazos.

Embora o ERM nao seja baseado em silos (Malik et al., 2020), ainda ha debate quanto
a interconexdo entre riscos. Beasley et al. (2023) defendem a integracdo dos riscos nas
decisdes estratégicas. Horvey e Mensah (2024) indicam que a relagdo entre ERM e tomada de
riscos ¢ multifacetada, dependendo do contexto regulatorio e organizacional. Wieczorek-
Kosmala e Henchel (2022) demonstram que ERM sofisticado e governanga fortalecida
aumentam a resiliéncia de pequenas empresas.

A comunicacdo das praticas de gestdo de riscos ¢ um elemento critico da governanga
(Buckby et al., 2015) e integra o ciclo da governanga do risco, envolvendo comunicagao e
deliberacdo com as partes interessadas (Klinke & Renn, 2008). Em tempos de crise, a
comunicagao externa fortalece a confianga (Hategan et al., 2020). Entretanto, ha evidéncias de
que as empresas nao divulgam plenamente seus riscos (Buckby et al., 2015). O melhor nivel
de divulgacao associa-se a presenga de comités autdbnomos de riscos e tecnologia. A qualidade
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dos relatdrios financeiros, a mitigagdo de riscos e 0 monitoramento do conselho dependem de
sistemas de controle interno dinamicos (Kanojia et al., 2023).

As incertezas do ambiente e o avango da transformacgdo digital ampliam a
complexidade da relacdo entre governanca e risco. A transformacao digital pode aumentar a
tomada de risco ao reduzir os riscos financeiros e elevar o valor da empresa (Ma et al., 2023).
Contudo, o risco idiossincratico ¢ os desafios estruturais da adaptagdo tecnoldgica exigem
uma analise cuidadosa (Huang et al., 2023). Mecanismos internos e externos de governanga
influenciam o tempo e o investimento necessarios para que a transformacao digital produza
resultados.

As evidéncias da pesquisa, revelam que a articulagdo entre a GC e a gestao de riscos
pode ocorrer por meio das diversas dimensdes da governanca, como dimensdo estrutural,
sistémica, moderadora, informacional, mercado de monitoramento externo, institucional,
cultural e ético e de pela dimensdo adaptativa. A Tabela 2 sintetiza os achados, para cada uma
das dimensdes supracitadas, com indicagdo dos estudos, dos principais mecanismos de
governanga e da articulagdo com a gestdo de riscos. Destaca-se que foi utilizado o ChatGPT
5.0 para desenvolver uma analise exploratodria inicial, a fim de apoiar a elaboragdo da tabela.

Tabela 2 — Sintese dos achados

Dimensio da Governanca Mecanismos Principais Forma de Articulacio com GR

Estrutural Conselho de Tamanho, independéncia, GC molda o nivel, o perfil e o

Administragdo, Comité de Risco e diversidade, separagdo do CEO- monitoramento do risco, bem como

Comité de Auditoria presidente, expertise financeira, a supervisdo formal da gestdo de
existéncia do comité, separagao, riscos ou do ERM.

independéncia, frequéncia de
reunides, diligéncia.

Principais autores

Aebi et al. (2012); McNulty et al. (2013); Rodriguez et al. (2023); Umar et al. (2025); Kanojia et al. (2023);
Li et al. (2021); Subramaniam et al. (2009); Musa et al. (2024); Malik et al. (2020); Marzuki et al. (2024);
Yatin & Puan (2010);Beasley et al. (2023); Tai et al. (2020); Perez-Cornejo et al. (2019); Umar et al.
(2024); Knechel & Willekens (2006)

Sistémica Sofisticacdo do ERM, maturidade Media GC — desempenho e

do sistema resiliéncia
ERM como arquitetura

organizacional

Principais autores

Rehman et al. (2021); Soltanizadeh et al. (2016); Horvey & Odei-Mensah (2024); Wiczorek-Kosmala &
Henschel (2022); Fraser & Simkins (2016)

Moderadora Diversidade, Diversidade de género, propriedade  Altera intensidade da relacdo risco
Propriedade e Qualidade estrangeira/institucional, qualidade = — desempenho
Institucional institucional

Principais autores

Muhammad & Migliori (2022); Rashid et al. (2023); Mohammed et al. (2024); Hutchinson et al. (2015)

Informacional Disclosure e Divulgagao voluntaria, CRD, risco ~ GC melhora qualidade e extensio
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Transparéncia de Risco operacional, ESG da divulgacdo

Principais autores

Neifar & Jarboui (2018); Ntim et al. (2013); Buckby et al. (2015); Abdulla & Elshandidy (2023);

Ivashkovskaya (2021)
Mercado e Monitoramento Auditoria, seguros, asseguragao GC influencia percepgdo externa do
Externo CSR risco

Principais autores

Knechel & Willekens (2006); Malik & Shafie (2021); Xie & Lin (2023); Kordsachia (2020)

Institucional Reforma regulatoria, SSB, Regulagdo condiciona efeito GC —

qualidade institucional GR
Ambiente Regulatério

Principais autores

Hege et al. (2021); Reyad et al. (2022); Rashid et al. (2023); Neifar & Jarboui (2018); Umar et al. (2024)

Cultural e Etica Cultura de Risco e Cultura organizacional, Integra risco comportamental e
Conformidade Moral conformidade moral, capacidade moral a governanga
informacional do conselho

Principais autores

Sheedy et al. (2018); San-Jose et al. (2022); Pirson et al. (2011)

Adaptativa Resiliéncia a Crises e~ Capacidade de resposta estratégica, GC + ERM como sistema de
Choques Sistémicos aprendizagem pos-crise preparagao e resposta

Principais autores

Wiczorek-Kosmala & Henschel (2022); Gennaro & Nietlispach (2021); Hege et al. (2021); McNulty et al.
(2013)

Como dimensdo da GC, a estrutural aborda o papel do conselho de administracdo
(CA), e a existéncia de um comité de riscos (CR) e de auditoria (CRA). Os achados indicam
que quando o CA exerce supervisao direta do CRO (Chef Risk Officer) os retornos de agdes e
ROE sao maiores durante uma crise (Aebi et al., 2012); que os processos do conselho foram
determinantes do risco financeiro durante a crise de 2008-2009, indicando que o risco
financeiro ¢ menor quando os conselheiros nao executivos demonstram alto padrao de esforco
e onde o processo de decisdo do conselho apresenta certo grau de conflito cognitivo (Mcnulty
et al., 2013); que a diversidade de género no conselho influencia significativamente a gestao
de risco e o desempenho financeiro (Rodrigues et al.,2023); que a expertise financeira do CA
diminui os riscos de insolvéncia e crédito (Umar et al., 2024); que um sistema de controle
interno robusto, facilita as praticas de GC e potencializa as habilidades do CA (Kanojia et al.,
2023); que ha evidéncia das caracteristicas pessoais do presidente do CA no poder preditivo
dos modelos de risco (Li et al., 2021).

Com relagdo a existéncia dos comités de risco e auditoria, as pesquisas revelam que o
CR (Risk Committee) aparece associado a melhor disclosure (Buvkby et al., 2015) e como
necessario em ambientes complexos (Brown et al., 2009); o CRA aparece com énfase como
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interface risco/divulgacdo, onde, num ambiente tradicional ¢ responséavel pela supervisdo de
riscos ligados a relatérios financeiros, contudo em ambientes complexos como empresas de
alta tecnologia, apresentam a necessidade de criar um comité de gerenciamento de riscos
separado, para interagir e auxiliar o conselho e o comité de auditoria (Brown et al., 2009); um
CRA independente melhora a reputagdo corporativa de forma indireta, ao fortalecer a
qualidade do ERM (Perez-Cornejo et al., 2019); ainda em clientes com risco de manipulagdo
de resultados , as taxas de faturamento da auditoria sdo maiores, por representaram maior
risco (Bedard et al., 2004); que o comité de tecnologia juntamente com o comité de risco
estdo associados a melhores niveis de divulgagdo (Bucky et al., 2015).

Outros resultados apontam que um CR tende a existir em empresas onde o presidente
do CA ¢ independente e o CA ¢ maior, em comparacao com empresas onde os CR e CRA sdo
combinados, as empresas onde o CR ¢ separado tem maior probabilidade de ter CA maior,
maior risco de relato financeiro e menor complexidade (Subramanian et al., 2009); ja um CR
tem efeito insignificante na redugdo de relatérios fraudulentos (Marzuki et al., 2024). A
pesquisa de Musa et al. (2024) na Nigéria indicou que o tamanho, a expertise, a frequéncia de
reunides e a sobreposicado dos membros com o CRA, tém efeito negativo no gerenciamento de
lucros acumulados; a existéncia de um CR a nivel do CA estruturalmente forte para uma
governanga eficaz do ERM. A criag¢dao, em separado, de um CR tende a ser realizada por
empresas com maior conhecimento e diligéncia do CA, que demonstram compromisso e
consciéncia de um ambiente de controle interno superior (Yatim, 2010).

O CA e o CRA desempenham papel importante nas decisdes relacionadas a Hedge,
com evidéncias fortes em empresas com alta alavancagem (Taia et al., 2020); a qualidade do
CA estd negativamente, e a qualidade do CRA estd positivamente associada ao risco de
crédito em bancos Islamicos (Umar et al., 2025); que as for¢as de demanda associadas a
governanga € ao gerenciamento de riscos, sdo relevantes na determinacdo do preco da
auditoria (Knechel & Willekens, 2006).

Nessa dimensdo, a articulacdo da GR pode ocorrer com o GC moldando o nivel, o
perfil e o monitoramento do risco, reforcando que a independéncia e a diversidade do CA
estdo associadas a reducdo do risco e que a expertise financeira dos membros, em especial do
presidente, auxilia na redugdo da insolvéncia, por meio da supervisdao formal da gestao de
riscos e do ERM.

Na dimensao sistémica, empresas com elevados niveis de maturidade do ERM
(Enterprise Risk Management) apresentam maiores niveis de desempenho operacional
(Callahan et al., 2017), e, como mediador na relacio com a RSC (Responsabilidade Social
Corporativa), conectam-se positivamente com o valor da empresa, fortalecendo a presenga de
um sistema de governanga eficaz (Farooq et al., 2024). Além de que os mecanismos de GC
influenciam o desempenho financeiro indiretamente, por meio das praticas de gestdao de riscos
(Rehman et al., 2021); a estratégia pode determinar o nivel de implementagdao da gestdo de
riscos (Soltanizadeh et al., 2016); o ERM e GC influenciam a tomada de risco das seguradoras
de forma complexa e nao linear, reforcando a importancia de sistemas de gestao de riscos e
estruturas de GC bem calibradas, enfatizando a composi¢do do conselho (Horvey & Odei-
Mensah, 2024). O ERM ¢ essencial para a continuidade da boa governanca (Fraser &
Simkins, 2016).

Como dimensdo moderadora a diversidade do CA, a propriedade estrangeira ¢ a
qualidade institucional aparecem como resultados que mostram uma relagdo significativa
entre mecanismos de GC e tomada de risco da empresa, onde a diversidade de género no CA
exerce papel moderador (Muhammad & Migliori, 2022), que pode acentuar o efeito negativo
do tamanho do conselho, diretores independentes, género e dualidade do CEO no risco
sistemdtico, e atenuar o impacto positivo da dualidade do CEO no risco ndo sistematico. A
GC modera a relagao entre risco de crédito de desempenho financeiro dos bancos, sugerindo
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que os mecanismos de GC influenciam como o risco se traduz em resultados (Mohammed et
al., 2024); indicam que quando ha dificuldades financeiras, o investidores institucionais
empenham-se na promoc¢do do desempenho ou na saida de curto prazo, em vez de apoiar a
criacdo de valor de longo prazo (Hutchinson et al., 2015); e que os efeitos da GC na gestao de
riscos mostra-se diferente em institui¢des financeiras Islamicas em relagdo das instituigdes
financeiras convencionais (Rashid et al., 2023). Essa dimensdo evidencia que a articulagao da
GR altera a intensidade da relacdo entre risco e desempenho.

A dimensdo informacional com énfase no disclosure e transparéncia de risco, aponta o
papel da GC como determinante da transparéncia informacional e da qualidade da divulgacao
de riscos em banco islamicos (Neifar & Jarbouib, 2018); que a diversidade, tamanho,
presenca de diretores ndo executivos independentes no CA, estdo positivamente associadas a
Corporate Risk Disclosure (CRD) ( Ntim et al., 2013); que a ndo divulgacao de todos os
riscos esta associada a falta de conhecimento por parte do conselho (Buckby et al., 2015); que
a influéncia da GC na eficacia da divulgagao de gerenciamento de risco, varia conforme o tipo
de risco que estd sendo abordado (Abdulla & Elshandidy, 2023); que a persisténcia de
divulgacdes de informagdes irrelevantes elevam os custos de agéncia, aumentam a incerteza
dos investidores e o custo de capital (Uba & Irina, 2021), esses resultados sugerem que a
articulacdo da GR com a GC melhora a qualidade e extensao das divulgagoes.

A dimensdo institucional, aborda o mercado, o monitoramento externo ¢ o ambiente
regulatério, mostrando que os controles voluntarios tendem a ser complementares a auditoria
externa, elevando a demanda por monitoramento, os controles obrigatorios atuam como
substitutos dos controles ndo obrigatorios reduzindo custos com auditoria (Knechel &
Willekes, 2006); sugerem que um CR enquanto mecanismo de GC, pode influenciar a
qualidade da auditoria (Malik & Shafie, 2021); que a RSC e sua asseguracao funcionam como
mecanismo de mitiga¢do de risco no mercado de crédito (Kordsachia, 2020); que as formas
indiretas pelas quais as incertezas econdOmicas aumentam as compras, ha necessidade de levar
em consideracdo os riscos de litigio e aproveitar a governanca de seguros (Xie & Lin, 2023).

No ambiente regulatorio as evidéncias mostram que a atuacdo dos orgaos de
monitoramento, em especial o conselho de supervisdo de Shariah, assim como o auditor
externo, influencia de forma significativa o conteudo das informacdes de risco operacional
divulgados voluntariamente (Neifar & Jarbouid, 2018); que os bancos islamicos de paises do
Golfo, gerenciam bem seus riscos de negocios por meio de GC eficaz (Reyad et al., 2022); e
que as melhorias nos padrdes de GC aumentaram significativamente a cobertura por
derivativos e reduziram a exposi¢ao ao risco cambial (Hege et al., 2021). A articulacao entre a
GR e a GC ocorre com a GC influenciando a percepcdo externa do risco, ¢ a regulacao
condiciona o efeito da GC sobre a GR.

A cultura do risco e a conformidade moral, estdo na dimensdo cultural e ética em que
sugere que a no¢ao de conformidade deve ser ampliada para uma conformidade integrada,
passando a considerar ndo apenas os aspectos legais, mas dimensdes morais na identificagao e
avaliacdo de riscos (San-Josea et al., 2022); a cultura de risco favordvel combinada a
estruturas eficazes de risco estd associada a comportamentos desejaveis e menor
comportamento de risco inadequado, apesar das divergéncias entre lideres seniores e demais
funciondrios (Sheedy et al., 2018); a cultura do risco cognitiva traz a garantia de que todos na
empresa entendam os riscos € seus papéis na governanga do risco (Agarwal & Kallapur,
2018). A articulacdo nessa dimensdo vai além de mecanismos formais e abrange a cultura
organizacional e a ética, ampliando a nog¢ao de risco para além da dimensao financeira.

A dimensdo adaptativa aborda a resiliéncia diante de crises e choques sistémicos,
tendo como mecanismos principais a resposta estratégica e a aprendizagem pos-crise. Os
achados demonstraram durante a crise do COVID-19, que de um sistema ERM e da GC
influenciaram significativamente a percep¢ao das interrupgdes causadas pela pandemia nas
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pequenas e médias empresas; demonstrando mais clareza quanto a gravidade dos impactos da
crise, estimulando ajustes estratégicos e reconfiguragdes organizacionais para lidar com tal
choque (Wiczorek-Kosmala & Henschel, 2022); que muitos conselhos ignoram a importancia
de integrar a gestao de risco a estratégia; para a falta de cddigos vinculativos para divulgar os
resultados do gerenciamento de riscos, e para a necessidade de envolvimento do CA no
estabelecimento e supervisdo da estrutura de gerenciamento de riscos (Gennaro &
Nietlispach, 2021).
Evidéncias transversais indicam que empresas com maior exposicdo a mercados
estrangeiros € com maior distor¢do nos incentivos do CEO reagiram de forma mais intensa a
reforma, implementando rapidamente coberturas financeiras, ao tempo que medidas de
exposicdo associadas a coberturas operacionais, tiveram processo de ajuste mais lento (Hege
et al., 2021). A articulagdo nessa dimensao consiste na integracdo da GC ao ERM como um
sistema de preparacao e resposta.

4.2 Agenda para pesquisas futuras

Apesar dos avangos observados no campo da GC e da GR, ainda restam muitas
lacunas por explorar. Pesquisas futuras poderiam explorar a governanga de riscos com foco no
processo, buscando compreender como a governanca de riscos se operacionaliza nos
diferentes contextos organizacionais, evoluindo os estudos citados, que se concentraram na
dimensao estrutural (composi¢ao do conselho, independéncia, diversidade de género, comités,
etc), como os de Muhammad e Migliori (2022); Malik e Shafie (2021); Musa et al. (2024) e
Umar et al. (2025). H4 uma lacuna em um modelo integrativo de governanca de riscos que
contemple as estruturas de governanga, os processos, a cultura da organizacgdo, a estratégia e o
ambiente institucional. Outro tema pouco explorado ¢ o efeito da digitalizagdo e os novos
riscos contemporaneos, pois, conforme Ma et al. (2023), a transformacao digital altera o perfil
do risco; pesquisas futuras podem aprofundar os efeitos da governanga do risco nos processos
de ciberseguranca, de IA e de riscos tecnologicos emergentes.

5 Conclusdes

Essa RSL teve como objetivo analisar a articulacdo entre a GC e a gestdo de riscos,
com base em uma revisdo sistematica da literatura. Os 65 artigos selecionados evidenciam
que a GC e a gestdo de riscos sao interdependentes, que resultam na forma como as
organizagdes identificam, avaliam, comunicam e respondem aos riscos.

Nota-se que as dimensdes GC, sejam elas estruturais, sistémicas, moderadoras,
informacionais, de monitoramento, institucionais, culturais e adaptativas, atuam como
mecanismo estruturante da gestdo de riscos, o que influencia a adogdo, o refinamento ¢ a
orientacdo estratégica. Contudo, isoladamente, ndo ¢ capaz de atenuar o contexto
institucional, regulatorio e cultural, evidenciando tracos de natureza contingente € nao linear
na articulacdo entre GC e gestdo de riscos.

A literatura revisada indica que o processo de articulagdo entre GC e GR ¢
consolidado em termos de evidéncias empiricas, embora ainda muito fragmentado, o que abre
espago para avangos futuros na pesquisa.
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