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Resumo

O crescente avanco no interesse de pesquisa em empresas familiares motivou este estudo o qual
objetivou avaliar o impacto do controle familiar na relagdo entre as variaveis contingenciais e
0 Enterprise Risk Management (ERM), e sua influéncia no desempenho organizacional. A
pesquisa com abordagem quantitativa tem como popula¢do as companhias listadas na B3
(Brasil, Bolsa e Balcédo). Para a amostra foram selecionadas as companhias que apresentaram
dados para o célculo da variavel dependente, independente, de controle e de desempenho, no
periodo de 2012 a 2019. Posteriormente, com base no calculo das variaveis analisadas, utilizou-
se a técnica estatistica Cluster Analysis para identificar o tipo de controle (familiar e néo
familiar) das organizacGes. As métricas utilizadas para a mensuracdo do ERM, variaveis
contingenciais e o desempenho empresarial foram obtidas no banco de dados Refinitiv Eikon®
e formularios de referéncias no site da B3. O ERM (ERMI) foi quantificado com base no indice
proposto por Gordon, Loeb e Tseng (2009). Na sequéncia, realizou-se regresséo de dados em
painel. Os resultados evidenciam que, embora a literatura relacione substancialmente a
utilizacdo da gestdo de risco, com as empresas nao-familiares, as empresas familiares que
possuem maior indice de gestdo de risco, apresentam efeito também sobre o desempenho. 1sso
pode sugerir que o tipo de propriedade familiar influencia positivamente o uso do ERM,
consequentemente, influencia em um maior desempenho de mercado. Os resultados deste
estudo contribuem com a literatura e com os estudos organizacionais, sobre o impacto do tipo
de propriedade na relagdo entre 0 ERM e variaveis contingenciais, ao confirmar as inferéncias
de que empresas familiares que possuem maior ERMI, apresentam melhor desempenho de
mercado.

Palavras-chave: Enterprise Risk Management. Teoria Contingencial. Empresas Familiares.
Desempenho Empresarial.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos houve um crescente avango no interesse dos estudiosos de
contabilidade e controle gerencial em empresas familiares, por exemplo: Giovannoni et al.
(2011); Speckbacher e Wentges (2012); Songini e Gnan (2015); Frezatti et al. (2017); Oro e
Lavarda (2019); Almeida e Flach (2020). No entanto, segundo Quinn, Hiebl, Moores e Craig
(2018), apesar desse recente aumento, certos atributos destas empresas numericamente
dominantes em todas as economias, que as diferenciam de empresas nao familiares, ainda ndo
foram incorporados na pesquisa geral em contabilidade e controle gerencial. Quando se enfatiza
mecanismos especificos de controle gerencial constata-se uma caréncia relevante de estudos
que investigam o Enterprise Risk Management (ERM), no contexto de empresas familiares,
com destaque para os estudos de Hiebl, Duller e Naubauer (2019) e Glowka, Kallminzer e
Zehrer (2020).

No que se refere ao ERM como um mecanismo de gestdo, Gordon, Loeb e Tseng (2009)
observaram que ocorreu uma mudanca de paradigma em relacdo a forma como as organizacdes
enfrentam a gestdo de riscos. Em substituicdo a perspectiva silo-based, a tendéncia é adotar
uma visdo holistica do gerenciamento de riscos em uma organizacdo, que é comumente referida
como Enterprise Risk Management.

Notadamente, sdo crescentes os esfor¢os para gerenciamento de riscos, entretanto, a
complexidade dos riscos também o sdo. O ERM é um processo sistematico, geralmente
introduzido nas organizagdes por meio de um conselho de administracéo, sendo difundido entre
todos os ambitos empresariais (Lunardi, Jacomossi & Silva, 2019). Adicionalmente o atual
ambiente global evoca a importancia da gestdo integrada dos riscos e a necessidade de as
organizacbes melhorarem sua abordagem para gerenciar riscos e para atender as demandas de
um ambiente de negdcios em constante evolucéo.

Para Sax e Andersen (2018), o ERM est4 associado a maior lucratividade e menor
alavancagem financeira, e que o planejamento estratégico impde esses resultados favoraveis.
Neste contexto, a varredura ambiental, a analise de decisdo, os sistemas de controle e 0s
dispositivos de comunicagdo auxiliam os gestores a observar mudancas e se adaptar em
contextos competitivos.

Como fungdo precipua, 0 ERM deve identificar os principais riscos e encontrar uma
forma consistente de medir a exposi¢cdo da organizagdo aos riscos identificados. O ERM
integrando-se com a estratégia e desempenho, destaca a importancia de considerar 0s riscos
tanto um processo de defini¢do de estratégia quanto no desempenho de sua condugéo (COSO,
2017). O ERM exige a criacdo de controles e sistemas com um objetivo de tornar as empresas
mais resiliente e adaptavel as principais mudangas ocorridas no ambiente externo (Dickinson,
2001).

As recentes crises econdémicas mostraram a crescente dindmica e complexidade dos
mercados evocando um debate sobre a importancia da implementacdo do ERM (Bromiley &
Mcshane, 2018). Incertezas que colocam em risco a vantagem competitiva de uma organizacao
podem vir de inovacéo tecnologica, regulacéo, competicdo e até mesmo de uma pandemia como
a vivenciada atualmente. Com origem na contabilidade e controles gerenciais, 0 ERM
apresentou uma mudanga na maneira como as empresas lidam com os riscos, usando
abordagens essenciais de gerenciamento para avaliar holisticamente os principais riscos
enfrentados pela organizacao (Power, 2009).
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Apesar da existéncia de muitos estudos envolvendo o ERM, ainda existem lacunas para
realizacdo de novas inferéncias. Uma delas ¢ a influéncia do tipo de controle (familiar e ndo
familiar) nos fatores ambientais e no desempenho organizacional. Desta lacuna, surgem 0s
seguintes problemas de pesquisa: qual o impacto do controle familiar das organizacfes, na
relagdo entre os fatores ambientais contingenciais e 0 ERM? Qual a influéncia dessa relagéo no
desempenho organizacional? Para responder ao problema, este estudo objetiva examinar o
impacto do controle familiar na relacdo entre os fatores ambientais e o Enterprise Risk
Management (ERM) e sua influéncia no desempenho organizacional.

A pesquisa traz contribuicBes tedricas, pois amplia as pesquisas sobre o ERM,
desempenho e empresas familiares. Em particular avanca na aplicacdo do indice de avaliacdo
do ERM proposto por Gordon et al. (2009), que examina empiricamente o argumento de que 0
ERM esta relacionado com o desempenho da organizacéo e de Lunardi et al. (2019) os quais
avaliam a relacdo entre o ERM e as variaveis contingenciais mediante o desempenho
empresarial das organizacdes. O estudo se justifica ainda pela importancia da gestdo de riscos
como uma preocupacgdo fundamental nas organizagdes, em um contexto empresarial cada vez
mais global e dindmico, onde diversas abordagens vém sendo observadas no que tange o
gerenciamento de riscos. Na perspectiva préatica, ao examinar o efeito do ERM e dos fatores
ambientais no desempenho organizacional em empresas familiares e ndo familiares, este estudo
oferece subsidios para que as organizacOes identifiquem os principais riscos moderados pelas
varidveis evidenciadas nesta pesquisa e encontrem uma forma consistente de medir sua
exposicao aos riscos identificados.

O estudo almeja ainda contribuir com o debate atual observado na literatura, explorando
como a influéncia do tipo de controle (familiar e ndo familiar), como variavel contingencial
moderadora dos fatores ambientais aos quais as organizacGes estdo expostas, altera o
comportamento do desempenho organizacional. Conforme McShane, Nair e Rustambekov
(2011), o ERM surgiu como um constructo que supera ostensivamente as limita¢6es da analise
tradicional silo-based, mas que ainda existem limitacdes significativas sobre sua eficacia no
desempenho organizacional. Alguns autores argumentam que o ERM tem um potencial
significativo para criar vantagem competitiva, identificando, avaliando e gerenciando riscos
que afetam o valor da empresa (Sax & Andersen, 2018). Entretanto, varios estudos fornecem
suporte misto a alegacdo de que o ERM aprimora o desempenho e o valor da organizacéao. Para
alguns ha o efeito positivo (por exemplo Gordon et al., 2009; Hoyt & Liebenberg, 2011) outros
ndo evidenciaram qualquer efeito (por exemplo Pagach & Warr, 2010; Quon et al., 2012).

O artigo estd organizado além desta secdo em quatro se¢des. Na segunda secéo,
abordare-se o referencial tedrico e a formulacdo das hipoteses de pesquisa. A partir da teoria
contingencial, o estudo avanca pelas abordagens da gestdo de risco e da utilizacdo do ERM,
como ferramenta de controle gerencial. Na terceira se¢cdo, encontra-se a metodologia utilizada
na pesquisa, que foi uma pesquisa com abordagem quantitativa, tendo como populacdo as
companhias abertas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), no periodo de 2012 a 20109.
Utilizou-se a técnica estatistica Cluster Analysis para identificar o tipo de controle (familiar e
ndo familiar) das organizacdes e regressdo de dados em painel para testar as hipoOteses de
pesquisa. Na quarta secdo, inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis e o
teste de médias, realizada para verificar se ha diferencas significativas entre as empresas
familiares e ndo familiares na utilizagdo do ERMI. Em seguida, demonstra-se a Correlagéo de
Pearson entre as variaveis analisadas no estudo. Conclui-se a se¢cdo com as analises dos dados
através de regressdo dos dados em painel, com sua exposicao dos resultados. A quinta se¢&o,
contém a conclusdo com a resposta ao problema de pesquisa, com as contribuicfes teoricas e
praticas do estudo. Ainda, contempla as limitagbes do estudo e as recomendagdes para
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pesquisas futuras, que icluem a investigacdo de outras amostras, possivelmente de paises
distintos, sendo realizada uma analise comparativa entre os diferentes contextos.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

Entre os estudos organizacionais, a teoria da contingéncia tem fornecido um paradigma
coerente para a anélise da estrutura das organizagdes. O conjunto recorrente de relacionamentos
entre os membros da organizacdo pode ser considerado como sendo a estrutura da organizagao
Reed (1999). A teoria contingencial estrutural pressupde que cada um dos diferentes aspectos
da estrutura organizacional é contingente a um ou mais fatores contingenciais. Assim, a tarefa
da pesquisa contingencial é identificar o fator ou fatores contingenciais particulares aos quais
cada aspecto da estrutura organizacional precisa adequar-se Donaldson (1976).

A teoria da contingéncia estabelece que ndo hd uma estrutura organizacional Unica que
seja altamente efetiva para todas as organizacgdes e a otimizacdo da estrutura variara de acordo
com determinados fatores Reed (1999). Diante deste contexto, o tipo de controle familiar ou
ndo familiar, como abordagem selecionada do conjunto de relacionamentos possiveis entre 0s
membros da organizacdo, que também caracteriza a estrutura da organizacdo, é considerada
uma variavel dicotbmica moderadora, para observacdo de sua influéncia na relacdo entre
variaveis ambientais e 0 ERM, que afetam o despenho organizacional.

Esses fatores, que séo caracteristicas organizacionais, refletem a influéncia do ambiente
em que a organizacao estd inserida. Desta forma, em alinhamento com o objetivo do estudo, o
modelo tedrico prevé a varidvel contingencial (controle familiar e ndo familiar), como fator
contingencial moderador da relacdo entre 0 ERM, medido pelo ERMI (variavel dependente) e
os fatores ambientais (Variaveis independentes).

Para Gordon et al. (2009) a relacdo do desempenho empresarial e 0 ERM depende da
correspondéncia adequada entre o sistema ERM e os fatores de contingéncias. Os autores
abordam os cinco fatores que possuem um impacto na relagéo do desempenho empresarial e 0
ERM, que sdo: incerteza ambiental, competicdo da industria, complexidade da empresa,
tamanho da empresa e o crescimento da empresa Gordon et al. (2009). Para medir esta relacéo,
0s autores desenvolveram o Enterprise Risk Management Index (ERMI).

O ERMI proposto por Gordon et al. (2009) tem sido aplicado em diversos estudos para
quantificar a ERM, ver por exemplo Chang, Wang e Chiu, (2015); Zou, Isa e Rahman (2019);
Naseem, Assim, Rehman e Nawaz (2020); Adam, Soliman e Mahtab (2021). No contexto
brasileiro, Lunardi et al. (2019) observam que o gerenciamento de riscos em algumas
organizacg0es consiste apenas em controlar o negdcio para o cumprimento dos limites e politicas
de risco, enquanto em outras, a funcéo é auxiliar a organizacdo a conhecer as incertezas em seu
ambiente competitivo. Diante desse contexto, acredita-se que as organizacdes que estdo mais
expostas aos fatores contingenciais usam maior indice de ERM. A partir disso, elaborou-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hi1: A exposigdo aos fatores contingenciais ambientais esta relacionada positivamente
ao uso do ERM.

Esta hipotese sera subdividida nas seguintes sub hipoteses:

Hia: A incerteza ambiental esta relacionada positivamente ao uso do ERM.

Hib: A complexidade esta relacionada positivamente ao uso do ERM.

Hic: A concorréncia setorial esté relacionada positivamente ao uso do ERM.

A percepgéo dos gestores em relagdo aos riscos em empresas familiares e ndo familiares,
tanto de riscos internos como externos raramente foram considerados na literatura Brustbauer
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e Peters (2013). Em seu estudo, os autores argumentam que a percepcao de riscos de gestores
de empresas familiares difere das percepcdes de riscos de gestores de empresas nao familiar.

Glowka et al. (2020) argumentam que empresas familiares costumam lidar com a gestao
de risco de maneira mais informal. Os autores sugerem que a dinamica familiar influencia ainda
mais o comportamento de risco dentro da organizacdo. Os autores consideram que 0 ERM é
moderado negativamente pelo envolvimento familiar. Anderson e Reeb (2003), ao investigarem
a relacdo entre propriedade da familia fundadora e o desempenho da empresa, observaram que
a propriedade familiar era predominante e substancial. Eles também sugerem que as empresas
familiares podem ter um desempenho melhor do que as ndo familiares.

Diante desse contexto ainda nao resolvido, adota-se aqui a premissa de que o tipo de
controle (familiar ou ndo familiar) modera a relagdo entre variaveis contingenciais e 0 ERM,
mensurado com base no ERMI. A partir disso, elaborou-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H>: O tipo de controle familiar modera a relagéo positiva entre as variaveis ambientais
contingenciais e 0 ERM.

Esta hipotese seré subdividida nas seguintes sub hipoteses

H2a: O tipo de controle familiar modera a relacdo positiva entre a incerteza ambiental e
0 uso do ERM.

Hab: O tipo de controle familiar modera a relagéo positiva entre a complexidade e 0 uso
do ERM.

Hac: O tipo de controle familiar modera a relacdo positiva entre a concorréncia setorial
e o uso do ERM.

3 METODOLOGIA

Para cumprir o propoésito deste estudo, o0 método utilizado foi uma pesquisa descritiva
documental, com abordagem quantitativa. A populacdo desta pesquisa € composta pelas
companbhias abertas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balc&o). Para a amostra foram selecionadas
as companhias que apresentaram dados para o célculo da variavel dependente, independente,
de controle e de desempenho, no periodo de 2012 a 2019.

Apbs foi observado o tipo de controle (familiar e ndo familiar) das organizacdes.
Decorrente dos critérios estabelecidos, a amostra € composta por 278 empresas em 2012, 282
empresas em 2013, 290 empresas em 2014, 295 empresas em 2015, 302 empresas em 2016,
304 empresas em 2017, 305 empresas em 2018 e 307 empresas em 2019. A Tabela 1 apresenta
0 nimero de empresas familiares e ndo familiares por amostras consideradas neste estudo.

Tabela 1 — Amostra empresas familiares e ndo familiares e total

Item 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Empresas familiares 75 78 78 80 80 80 80 81
Empresas ndo familiares 203 204 212 215 222 224 225 226
Total 278 282 290 295 302 304 305 307

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para segregar a amostra segundo o tipo de propriedade (familiar e ndo familiar) adotou-
se, similar aos estudos de Pamplona (2020), os seguintes critérios adotados como usuais:
membros da familia (dois ou mais) participam da gestdo, e/ou, membros da familia possuem
10% ou mais das ac¢des da organizacdo Anderson e Reeb (2003). Dos dados apresentados na
Tabela 1 é possivel constatar que, tendo como base o critério de determinacéo da propriedade
(familiar / ndo familiar) adotado neste estudo, entre 0 ano de 2012 e 2019 o0 nimero de empresas
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pertencente a amostra de ndo familiar aumentou 8% (de 75 para 81) ao passo que a amostra de
empresas nao familiares se elevou em 11,3% (203 para 226) e a amostra total em 10,4%.

A Tabela 2 contempla o constructo do estudo, o qual estd segregado em trés grupos de
variaveis (dependente, independentes, de controle e moderadora), descreve suas definicdes,
férmula de célculo, fonte de coleta de dados e estudos que apoiaram a selecdo das variveis.

Tabela 2 — Constructo da pesquisa

Varidveis |  Definicdo | Férmula |  Coleta | Autores
Variavel Dependente (Regressao)
Enterprise Risk - - x . Refinitiv
Management Indice utlllgado Equaggo L Equaggo 2, Eikon ® Gordon, Loeb e Tseng
Index para medir o Equacdo 3, Equacdo 4, . (2009)
(ERMI) ERM Equacéo 5. B3
Varidveis Independentes (Regresséo)
Arr]r?gir;iztgl Variabilidade do Duncan (1972); Kren
(INAM) mercado, Equacéo 6 (1992); Hartmann
tecnologia e renda (2005)
A Proporcéo das .
Concorréncia Bourgeois (1985);
Setorial | vendas frenteas || Total de vendas Refinitiv | Gordon, Loeb e Tseng
(CONC) do setor Total de vendas setor Eikon ® (2009).
- - - e .
Complexidade D|ver5|daQe das NGmero de segmentos de B3 Ge e McVay (2005);
da Empresa transacles atividade da empresa Doyle, Ge e Mcvay,
(CMPX) comerciais P (2007).
Variével de Controle (Regressdo)
Tamanho da Refinitiv
qo ®
empresa '(I)'?rzi?;: gg Ln do Ativo Elkgn Gordon,(zl_o%egt; e Tseng
(TAMA) ganizag 53 '
Refinitlv Kleffner, anne; |
Crescimento das | Crescimento das (Receita;— Receita.1) Eikon ® r ar?' mi 7a?1noer; E?I,I
Vendas (CRES) vendas Receitar.1 e yan, (2%03) T
B3 '
Variavel de desempenho (teste de sensibilidade)
M Refinitiv
Li&:qu?i(zig Margem Liquida Lucro Liquido Eikon ® Bolton, Chen e Wang
(MARG) da organizacgéo Vendas Liquidas Beg (2011)
Refinitiv
ROA Retorno sobre 0 Lucro Liquido Eikon ® Alves e Matias (2014)
Ativo Ativo Total ¢
B3
. Refinitiv
Indice Market-to- .
-to- lor de M d ®
Marlﬁthgf 0ok Book da vaoree _erca_ ° E'k?n Santanna et al. (2003)
( ) Organizagéio Valor patrimonial o
Moderadora Contingencial (Regressao)
Refinitiv
. 0 = Empresa Familiar Eikon ®
COTR Tipo de Controle 1= Empresa Nao Familiar . Pamplona, (2020)
B3

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.
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Os dados para mensurar as variaveis foram obtidos no banco de dados da Refinitiv Eikon
® no website da B3 e na secdo de Relacionamento com o Investidor (RI) no website das
empresas. Detalhadamente o procedimento consistiu em verificar o tipo de propriedade das
organizagOes, publicados na pagina de cada empresa ou no formulario de referéncia da B3,
durante o periodo analisado de 2012 até 2019. Em seguida, é demonstrado o modelo de célculo
para a variavel dependente.

3.1 Enterprise Risk Management Index (ERMI)

Como propde Gordon et al. (2009), o indice é baseado nos quatro indicadores do ERM
do COSO, Portanto, a eficacia do ERM em uma organizagdo € mensurada pelo Enterprise Risk
Management Index (ERMI) e deriva da capacidade da empresa em atingir os seguintes
objetivos: i) estratégia; ii) operacdes; iii) relatorios; iv) conformidade, como se demonstra na
Equacéo (1):

ERMI = Y;_, Estratégia + Y-, Operagio + Yi_, Relatério +
Y1 Conformidade Equagdo (1)

O indicador Estratégia esta relacionado com o posicionamento de mercado da empresa
em relacdo aos seus concorrentes. Ao definir e executar sua estratégia, uma empresa objetiva
alcancar uma vantagem competitiva em relacéo aos participantes do mesmo setor Porter (2008).
Essa vantagem competitiva deve promover uma diferenciacdo em relacdo ao concorrente, que
seja capaz de mitigar os riscos de sobrevivéncia da organizacdo. A métrica adotada neste estudo
para medir se uma estratégia é bem sucedida foi a quantidade de desvios padréo que suas vendas
(Refinitiv Eikon®), se desviam das vendas de seu setor. A ideia subjacente proposta no modelo
é de que o ERM favorece o atendimento da estratégia organizacional, conforme demonstrado

abaixo:

vendas— lyendas

Estratégia = Equacéo (2)

Ovendas
Onde:
Vendas = Vendas da empresa
Uvendas = Vendas médias da empresa
Opendas = DeSVio padrdo de vendas de todas as empresas

As operagdes sdo definidas como uma relacéo entre a entrada e a saida nos processos
operacionais de uma empresa Banker et al. (1989). Ou seja, mais saida para um determinado
nivel de entrada ou menos entrada para um determinado nivel de saida, significa melhor
eficiéncia operacional. Desta forma, como observou Kiymaz (2006), o valor das vendas
(Refinitiv Eikon®), dividido pelos ativos totais (Refinitiv Eikon®) é uma medida de eficiéncia
operacional, que foi mensurada da seguinte forma:

Vendas

Operagio = Equacéo (3)

Total de ativos

Um relatério financeiro inadequado deve aumentar o risco de falha de uma empresa e
assim diminuir seu desempenho e valor. Uma medida da confiabilidade da empresa, € como
qualidade da informacdo contabil é evidenciada nos relatérios contdbeis. Para este estudo foi
utilizado o modelo de Accruals Totais segundo Kothari et al. (2005) que captura os efeitos da

7
www.congressousp.fipecafi.org



9 lg USP International 21° USP International Conference in A ccounting
Conferams nAaonning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

performance das empresas adicionando o retorno sobre o ativo total (ROA) ao modelo,
conforme demonstrado a seguir:

(Lucro Liquido Antes de Itens Extraordinarios —FLuxo de Caixa)

ACC totais = , ,
(Ativos Totais)

Equacéo (4)

A conformidade esta relacionada com a legislacdo e os regulamentos. Quando uma
empresa promove uma adequada gestdo de compliance, autores como Shavell (1982) e Gordon
et al. (2009) consideram que em uma empresa, deve haver uma mitigacao de seus riscos gerais
de falha e, por consequéncia, um aumento de seu desempenho e valor. A medida da
conformidade utilizada no estudo, similar ao adotado no estudo de Gordon et al. (2009), é a
proporcao de honorérios do auditor para o total de ativos (Refinitiv Eikon®).

. Honorarios Auditor ~
Conformidade = Toral do Atinos Equacéo (5)

A incerteza ambiental é definida como a variabilidade ou a mudanca no
ambiente, no qual a organizacdo esta inserida. Como observou Kren, (1992) a incerteza
ambiental é medida como a combinacdo de trés métricas conforme demonstrado a seguir:

(1) Mercado: Coeficiente de variagdo de vendas;

(2) Tecnoldgico: Coeficiente de variacdo da soma de P&D e despesas de capital dividido
pelo total de ativos; e

(3) Renda: Coeficiente de variacdo do lucro liquido antes de impostos.

Conforme o modelo de Gordon et al. (2009), a incerteza ambiental é calculada como
demonstrado na equacao (6) a seguir:

INAM = log + (X3_, CV (X)), Equacio (6)
5 (Zk,t‘zk)z
t—1

Onde: CV(Xx) = CV (Xy) =_Z—5, Zie = (Xt — Xie—1), Xi= Incerteza k no
k

ano t, CV (X,) = coeficiente de variacdo de incerteza k,t = 1,2, ...,8 para representar 0s anos
2012-2019, k = 1,2,3 para representar o mercado, incerteza tecnoldgica ou de renda, z
significa mudancas em oito anos de incerteza k. O valor absoluto de 7z, € usado como o
denominador de CV (X)) para evitar 0 caso em que um negativo z transforma uma situacao de
incerteza em uma situacado de certeza.

3.2 Teste do modelo

Inicialmente, utilizou-se a técnica de Cluster Analysis para classificar as organizacdes
em empresas familiares e ndo familiares. Clusters ou analise de agrupamento de dados é o
conjunto de técnicas de prospecgédo de dados que tem como objetivo classificar as organizacoes
em grupos de semelhanca Favero e Belfiore (2017), Em seguida, testou-se a relacdo entre a
gestdo de risco empresarial e as variaveis contingenciais, considerando, conforme observou
Gordon et al. (2009), que as empresas mais expostas aos fatores contingenciais possuem maior
indice de utilizagdo de ERM.

Assim, verificou-se a relacdo entre o ERMI (que é usado como proxy para O
gerenciamento de riscos empresariais conforme Equacdo 1) e os fatores de contingéncia.
Realizou-se paratestar a H1, as regressdes OLS (Ordinary Least Squares), robusta, controlando
setor e ano, utilizando-se o software Statistics Data Analysis (Stata® 13.0), conforme a seguir:

ERMI = Sy + [1INAM + ,TAMA + B3CRES + Efeitor fixos ano +
Efeitos fixos setor + ¢ Equagéo (7)
8
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ERMI = By + [;CMPX + B,TAMA + [;CRES + Efeitor fixos ano +
Efeitos fixos setor + ¢ Equacéo (8)

ERMI = B, + [;CONC + B,TAMA + [;CRES + Efeitor fixos ano +
Efeitos fixos setor + & Equacao (9)

Onde:

ERMI = Enterprise Risk Management Index
INAM = Incerteza Ambiental

CMPX = Complexidade

CONC = Concorréncia Setorial

TAMA = Tamanho da Empresa

CRES = Crescimento da Empresa

¢ = Erro da regressédo

Para testar a H2, verificou-se o impacto da variavel moderadora contingencial na relacéo
entre 0 ERMI (que é usado como proxy para 0 gerenciamento de riscos empresariais conforme
Equacdo 1) e os fatores de contingéncia. Adotou-se as regressdes OLS (Ordinary Least
Squares), robusta, controlando setor e ano, utilizando-se o software Statistics Data Analysis
(Stata® 13.0), conforme a seguir:

ERMI = B, + B1INAM + B,TAMA + B3CRES + B,COTR + BsMODO +
Efeitor fixos ano + Efeitos fixos setor + & Equacéo (10)

ERMI = B, + 5,CMPX + B,TAMA + B:CRES + B,COTR + BsMOD1 +
Efeitor fixos ano + Efeitos fixos setor + eEquacéo (11)

ERMI = B4 + B,CONC + ,TAMA + B;CRES + ,COTR + fsMOD2 +
Efeitor fixos ano + Efeitos fixos setor + & Equagéo (12)

ERMI = B, + B1INAM + B,CMPX + B;CONC + B,TAMA + B3CRES + B,COTR +
BsMOD3 + Efeitor fixos ano + Efeitos fixos setor + eEquagéo (13)

Onde:

ERMI = Enterprise Risk Management Index

INAM = Incerteza Ambiental

CMPX = Complexidade

CONC = Concorréncia Setorial

TAMA = Tamanho da Empresa

CRES = Crescimento da Empresa

COTR = Tipo de Controle

MODO = Moderacéao do Tipo de Controle na Incerteza Ambiental
MOD1 = Moderacéao do Tipo de Controle na Complexidade
MOD?2 = Moderagéo do tipo de Controle na Concorréncia Setorial
MOD3 = Moderacéo do Tipo de Controle em Todas as Variaveis Contingenciais
¢ = Erro da regressao
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis e o teste de medias,
realizada para verificar se ha diferencas significativas entre as empresas familiares e nédo
familiares na utilizacdo do ERM mensurado pelo ERMI. A estatistica descritiva € demonstrada
na Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Empresas Familiares Empresas Nédo Familiares
Média Med. D.P Média Med. D.P
ERMI 0,4416 0,2727 1,1737 0,5044 0,1882 1,4217
INAM 5,2689 7,6038 4,0326 5,8478 8,1512 4,0655
CMPX 2,9877 3,0000 0,8394 2,6667 3,0000 0,8239
CONC 0,0232 0,0039 0,0552 0,0400 0,0079 0,0916
TAMA 20,5505 20,9366 3,8488 20,9188 22,0139 5,0658
CRES 0,0585 0,0257 0,41134 0,5217 0,0364 9,4408

Legenda: ERMI: Enterprise Risk Management Index; INAM: Incerteza Ambiental; CMPX: Complexidade;
CONC: Concorréncia; TAMA: Tamanho; CRES: Crescimento da Empresa; Med: Mediana; D.P: Desvio Padréo.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Nota-se uma diminui¢do dos indicadores que mensuram as variaveis contingenciais para
as empresas classificadas como empresas familiares. O que demonstra que os indicadores
contingenciais sdo maiores paras as empresas classificadas como nédo familiar, sendo assim,
estas empresas estdo mais propensas a gestdo de risco, quando expostas aos fatores
contingenciais na realizacdo de suas atividades.

Conforme observam Gordon et al. (2009), o ERMI mede a capacidade da empresa em
atingir objetivos através de estratégia, operacdes, relatérios e conformidade. Observou-se aqui
que em média este indice é mais elevado para empresas ndo familiar, 0 que demonstra que
empresas familiares sdo menos propensas a utilizacdo da gestdo de risco, quando expostas aos
fatores contingencias. Este resultado corrobora com os resultados de Glowka et al. (2020), que
argumentam que empresas familiares costumam lidar com a gestdo de risco de maneira mais
informal. Em seguida, na Tabela 4 demonstra-se a Correlacdo de Pearson entre as variaveis
analisadas no estudo.

Tabela 4 - Correlacédo de Pearson

VARIAVEL ERMI INAM CMPX CONC TAM CRES COTR
ERMI 1 0.3240 | 0.0086*** 0.7020 0.3370 0.0760* 0.0144**
INAM 1 0.6704 0.2053 0.4232 0.3280 0.0627*
CMPX 1 -0.0739* 0.0210** | -0.0410** -0.1858
CONC 1 0.2881 0.0298** 0.0884*
TAMA 1 0.0570* 0.0341**
CRES 1 0.0535*
COTR 1

Legenda: Legenda: ERMI: Enterprise Risk Management Index; INAM: Incerteza Ambiental; CMPX:
Complexidade; CONC: Concorréncia; TAMA: Tamanho; CRES: Crescimento da Empresa; COTR: Tipo de
Controle. Notas: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Referente a Correlacdo de Pearson percebe-se a existéncia da correlagdo entre as
variaveis. O COTR apresenta uma correlacdo positiva com a INAM, CONC, TAMA e CRES.
Em relacdo ao CRES, observa-se uma correlagdo negativa com CMPX e positiva com CONC

10
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e TAMA. Observa-se ainda uma correlacdo positiva entre TAMA e CMPX e negativa entre
CONC e CMPX. No que se que refere ao ERMI percebe-se uma correlacdo positiva com
CMPX, CRES e COTR, deste modo, o indice de gestdo de risco é correlacionado com as
varidveis contingenciais. De modo geral, os dados da Tabela 4 demonstram que ndo ha
correlacdo elevada entre as variaveis analisadas, 0 que permite descartar possiveis problemas
de multicolinearidade nos modelos de regressdo a seguir (Tabela 5) calculados conforme as
Equacbes 7,8 e 9.

Tabela 5 - Resultado regressdo exposicao aos fatores contingenciais e 0 uso do ERM.
Variaveis Sinal Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Previsto Coeficiente Estatistica Coeficiente Estatistica Coeficiente Estatistica
t t t

_Cons +/- -1.2008 -6.85 -1.3570 -7.11 -1.6878 -8.88
INAM + 0.0701*** 10.75

CMPX + -0.0369** -1.35

CONC + 11.2899 26.11
TAMA + 0.0663*** 13.37 0.0906*** 19.23 0.0340** 14.46
CRES + -0.0744*** -1.67 0.1389 2,46 0.1747 4.19
Significancia 0.0000* 0.0000* 0.0000*

R? 0.2127 0.1705 0.6023

VIF 1.49 -5.64 1.26 —5.58 1.25-5.86

DwW 1.9395 1.9019 1.9361

N 2471 2471 2471

Notas: *Significancia ao nivel de 1%, **Significancia ao nivel de 5%, ***Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Na Tabela 5 verifica-se que o Durbin-Watson apresentou valor muito préximo de 2 para
os trés modelos analisados, demonstrando que a independéncia dos erros nos dados analisados
é satisfatdria e que ndo existe autocorrelacao entre os residuos (Favero & Belfiore, 2017). Por
fim, o teste de multicolinearidade (VIF) demonstra a inexisténcia de problemas de
multicolinearidade, tendo em vista que seus valores devem estar entre 1 e 10 Hair, Black, Babin,
Anderson e Tatham (2009). Desta maneira percebe-se que ndo houve problemas de
multicolinearidade, visto que os valores das variaveis analisadas ficaram entre 1.49 — 5.64 no
modelo 01, 1.26 — 5.58 no modelo 2 e 1.25 — 5.86 no modelo 03.

Constata-se que os trés modelos analisados séo estatisticamente significantes, sendo que
o poder explicativo (R?) foi de 21,27% para 0 Modelo 1, 17,05% para 0 Modelo 2 e 60,23%
para 0 Modelo 3. Estes resultados séo similares ao estudo de Gordon et al. (2009). No que se
refere a relacdo entre o uso do ERM e as varidveis contingenciais, verificou-se nos Modelos 1,
2 e 3 uma relacéo positiva e significativa ao nivel de 1 %. Ao operacionalizar o uso do ERM
com as varidveis contingencias e com as demais variaveis de controle, no Modelo 1 a relagéo
positiva e significativa entre 0 uso do ERM e as variaveis contingencias INAM e TAMA, é
confirmada, no Modelo 2 a relacdo positiva e significativa entre o uso do ERM e as variaveis
contingencias TAMA e CRES é confirmada e no Modelo 3 a relagdo positiva e significativa
entre o uso do ERM e a variavel contingencial TAMA é confirmada. Em todos os modelos o
nivel de significancia foi de 5% e 10%.

11
www.congressousp.fipecafi.org



Q g USP International

Canference tn Accounting

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

Tabela 6 — Resultado regressédo da moderacdo do tipo de propriedade na exposicdo aos fatores

contingenciais individuais e 0 uso do ERM

21° USP International Conference in A ccounting
“Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Variaveis Sinal Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

Previsto Coeficiente Estatistica Coeficiente Estatistica Coeficiente Estatistica

t t t

_Cons +/- -1.2398 -6.70 -1.6633 -6.75 -1.6774 -8.97
INAM + 0.0639*** 6.34
CMPX + 0.0343** 0.60
CONC + 13.6262 29.59
TAMA + 0.6598 13.19 0.0907*** 19.26 0.0342** 14.47
CRES + -0.0766*** -1.72 0.1369 241 0.1718 4.13
COTR + 0.0425** 0.59 0.3730 2.01 0.0409** 1.21
MODO + 0.0089* 0.74
MOD1 -0.1033 -1.64
MOD2 -27582 -4.25
Significancia 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
R2 0.2139 0.1721 0.6063
VIF 4.33-5.66 3.58 - 5.60 7.22-5.95
DW 1.9404 1.9124 1.9010
N 2471 2471 2471

Notas: *Significancia ao nivel de 1%, **Significancia ao nivel de 5%, ***Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa, 2020

Tabela 7 — Resultado regresséo da moderacdo do tipo de propriedade na exposicdo aos fatores

contingenciais combinados e 0 uso do ERM

Variaveis Sinal Modelo 7
Previsto Coeficiente  Estatistica t

_Cons +/- -1.6174 -8.10
INAM 0.0444** 6.73
CMPX 0.0425** 1.67
CONC 11.0689 25.69
TAMA 0.0200** 7.24
CRES 0.0433** 1.18
COTR 0.0009* 0.01
MOD3 -0.0018 -0.24
Significancia 0.0000***

R2 0.6193

VIF 414 -6.01

DW 1.9951

N 2471

Notas: *Significncia ao nivel de 1%, **Significancia ao nivel de 5%, ***Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Dados da pesquisa, 2020

Nas Tabelas 6 e 7 também verifica-se que o Durbin-Watson apresentou valor proximo
de 2 para os quatro modelos analisados, demonstrando que a independéncia dos erros nos dados
analisados é satisfatoria e que ndo existe autocorrelacdo entre os residuos Por fim, o teste de
multicolinearidade (VIF) demonstra a inexisténcia de problemas de multicolinearidade, tendo
em vista que seus valores devem estar entre 1 e 10 Hair et al. (2009). Desta maneira, percebe-
se que nao houve problemas de multicolinearidade, visto que os valores das variaveis analisadas
ficaram entre 4.33 —5.66 no modelo 4; 3.58 — 5.60 no modelo 5; 7.22 — 5.95 no modelo 6; 4.14
—6.01 no modelo 7. Constata-se que os modelos analisados séo estatisticamente significantes,
sendo que o poder explicativo (R?) foi de 21,39% para o Modelo 4, 17,21% para 0 Modelo 5 e
60.63% para 0 Modelo 6 e 61.93% para 0 Modelo 7.

12
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No que se refere ao impacto das variaveis moderadoras contingencias na relagdo entre o
uso do ERM, mensurado pelo ERMI, e os fatores contingenciais, verificou-se nos modelos 4,
5, 6 e 7 uma relagdo positiva e significativa ao nivel de 1 %. Ao operacionalizar o impacto das
variaveis moderadoras e 0 uso do ERM na exposi¢do as variaveis contingencias, com as demais
variaveis de controle, no Modelo 4 é confirmada a relacéo positiva e significativa entre 0 uso
do ERM e as variaveis contingencias INAM, COTR e MODO e negativa para a variavel CRES.
No Modelo 5 é confirmada a relacdo positiva e significativa entre o uso do ERM e as varidveis
contingencias CMPX e TAMA. No Modelo 6 € confirmada a relacdo positiva e significativa
entre 0 uso do ERM e a varidvel contingencial TAMA e COTR, no Modelo 7, é confirmada a
relacdo positiva e significativa entre o uso do ERM e a variavel contingencial INAM, CMPX,
TAMA, CRESC e COTR, e uma relacdo negativa com a variavel MOD3 aos niveis de 1%, 5%
e de 10%.

Para testar a primeira hipotese de pesquisa, tem-se 0os modelos 1, 2 e 3 (que trata da
relacdo entre 0 ERM e os fatores contingenciais), as organiza¢6es demonstraram uma melhor
correspondéncia entre 0 ERMI e as variaveis de Incerteza Ambiental (INAM) e Tamanho da
Empresa (TAMA). Estes resultados sugerem que as empresas estdo dando maior importancia
as informacdes obtidas por meio dos dados das variaveis INAM. Logo, a eficacia de seu ERM
constituida por variaveis de estratégia, operacdo, relatorio e conformidade, relacionados com a
incerteza ambiental, tende a ser superior.

De mesmo modo, a maior observancia do Tamanho da Empresa (TAMA), parece estar
atrelada a um alto indice de ERM. Estes resultados corroboram com os achados de Gordon et
al. (2009) ampliando sua robustez, tendo em vista que os autores analisaram tais correlaces
apenas no ano de 2005, no contexto de empresas americanas, sendo que no presente modelo
observam-se 0 espaco temporal de 8 anos (2012 — 2019). Todavia, divergente dos resultados de
Gordon et al. (2009), foi encontrada uma correlacdo negativa para a variaveis de Complexidade
Empresarial (CMPX) e Crescimento (CRES) e ndo foi encontrado resultados significativos para
Concorréncia Setorial (CONC).

Assim, confirma-se a hipotese Hia: a incerteza ambiental esta relacionada positivamente
ao uso do ERM. Gordon et al. (2009) evidenciaram que o0 ERM se destina a identificar e
gerenciar eventos futuros incertos que podem influenciar negativamente o desempenho da
organizacao.

Porém, rejeitam-se as hipoteses Hib: a complexidade esté relacionada positivamente ao
uso do ERM e Hac: a concorréncia setorial esta relacionada positivamente ao ERM. Ao nao
evidenciar relagédo entre a complexidade e 0 ERM este estudo diverge de Bourgeois (1985),
Liebenberg e Hoyt (2003) e Beasley, Pagach e Warr (2008) os quais evidenciam que
complexidade da organizacdo amplia os riscos e dificulta a consecugdo da estratégia
organizacional.

Constata-se, a partir desses achados, que o ERM possui relagdo com as incertezas
ambientais sofridas pelas organizacdes.

Para testar a segunda hipdtese de pesquisa, o tipo de controle familiar modera
positivamente a relacdo entre os fatores contingenciais ambientais e o ERMI, tem-se as
Equacdes 10, 11, 12 e 13 (que trata da moderacdo da variavel tipo de controle na relacdo entre
0 ERM, mensurado pelo ERMI, e as variaveis contingenciais). As organizacGes também
demonstraram uma melhor correspondéncia entre 0 ERM e as variaveis de Incerteza Ambiental
(INAM), Tamanho da Empresa (TAMA). Mas no contexto de empresas familiares, também
demonstraram uma melhor correspondéncia entre o ERM e a Complexidade (CMPX), o
Crescimento da Empresa (CRES) e o Tipo de Controle (COTR). No que se refere aos fatores
contingenciais, os resultados sugerem que o tipo de controle (familiar ou ndo familiar) é uma
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variavel relevante e moderadora. Logo, a eficAcia do ERM, constituida por varidveis de
estratégia, operacao, relatorio e conformidade, quando relacionados com a variavel Incerteza
Ambiental (INAM), Tamanho (TAMA), Crescimento da Empresa (CRES), Complexidade
(CMPX) e Tipo de Controle (COTR) tende a ser superior. Este achado é relevante no contexto
de investigagcdo de empresas familiares, como observam Glowka et al. (2020), empresas
familiares tendem a ter controles mais informais. Os autores sugerem que a dindmica familiar
influencia ainda mais o comportamento de risco dentro da organizacdo. Ainda, Brustbauer e
Peters (2013) argumentam que a percepcao de riscos de gestores de empresas familiares difere
das percepgdes de riscos de gestores de empresas ndo familiar.

Assim, confirmam-se as sub-hipoteses Hza: 0 tipo de controle familiar modera a rela¢éo
positiva entre a incerteza ambiental e 0 uso do ERM e Hzp: 0 tipo de controle familiar modera
a relacdo positiva entre a complexidade e o uso do ERM. Porém, rejeita-se a Hac: 0 tipo de
controle familiar modera a relagdo positiva entre a concorréncia setorial e 0 uso do ERM.

Constata-se, a partir desses achados, que 0 ERM em um cenario de empresas familiares
também possui relacdo com as incertezas ambientais sofridas pelas organizacdes e com a
complexidade. No contexto nacional brasileiro, estes achados concordam com os estudos de
Lunardi et al. (2019) quando observam que a incerteza ambiental gera dificuldades para
empresas no que tange a previsdo dos eventos futuros que possam afetar suas operagdes. Os
riscos associados a uma resposta apropriada aos eventos de incerteza ambiental sugerem que as
organizacOes tendem a monitorar a incerteza ambiental com intuito de ndo sofrer impactos
negativos em seus resultados.

Gordon et al. (2009) evidenciaram que o0 ERM se destina a identificar e gerenciar
eventos futuros incertos que podem influenciar negativamente o desempenho da organizagé&o.
Anderson e Reeb (2003), ao investigarem a relacdo entre propriedade da familia fundadora e o
desempenho da empresa, observaram que a propriedade familiar era predominante e
substancial. Eles também sugerem que as empresas familiares podem ter um desempenho
melhor do que as ndo familiares. A partir destas afirmacdes, foi realizado teste de sensibilidade
(tabela 8) para verificar o impacto do tipo de propriedade no desempenho das organizacdes:

Tabela 8 — Teste de sensibilidade

Variaveis Sinal Varidveis dependentes: MKTB, ROA e MARG
Previsto Coeficiente Estatistica t

-Cons +/- -0.0275** -0.60
INAM + 0.0186** 10.61
CMPX + 0.0074* 1.04
CONC + 0.1616 4.04
TAMA + -0.0031* -4.74
CRES + -0.0234** -1.43
COTR + -0.0629*** -2.87
MOD3 + 0.0049* 2.53
GRCON + 0.0005* 2.68
Significancia 0,000***
R? 0.2469
VIF 4,12 -5.82
DW 2.0404
N 2.456

Legenda: Legenda: ROA: Return on Asset; MKTB: Market-to-Book; MARG: Margem Liquida; INAM: Incerteza
Ambiental; CMPX: Complexidade; CONC: Concorréncia; TAMA: Tamanho; CRES: Crescimento da Empresa;
COTR: Tipo de Controle; MOD3: moderacdo dos fatores contingenciais; GRCON: Empresa familiar x ERMI.
Notas: *Significancia ao nivel de 1%, **Significancia ao nivel de 5%, ***Significancia ao nivel de 10%

Fonte: Dados da pesquisa, 2020
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Para verificar o impacto no desempenho das organizagcdes, moderado pelo tipo de
controle familiar, na relacdo entre 0 ERM e as varidveis contingenciais, isolou-se as empresas
familiares da amostra do estudo e aplicou-se o modelo de regressdo conforme Tabela 8. De
acordo com os resultados observados, no contexto das empresas familiares, ha relagdo positiva
entre ERM e desempenho. Quanto maior o ERMI melhor é o desempenho medido pelo Returno
on Asset (ROA), Martet-to-Book (MKTB) e Margem Liquida (MARG). Verifica-se que o
Durbin-Watson apresentou valor de 2 para 0 modelo analisado, demonstrando que a
independéncia dos erros nos dados analisados é satisfatoria e que ndo existe autocorrelagdo
entre os residuos. Por fim, o teste de multicolinearidade (VIF) demonstra a inexisténcia de
problemas de multicolinearidade. Desta maneira, percebe-se que ndo houve problemas de
multicolinearidade, visto que os valores das variaveis analisadas ficaram entre 4.12 — 5.82 no
modelo.

Constata-se que o modelo analisado aqui é estatisticamente significante, sendo que o
poder explicativo (R?) foi de 24.69% para o modelo. No que se refere ao impacto do tipo de
propriedade no desempenho, verificou-se uma relacdo positiva e significativa ao nivel de 1 %.
Ao operacionalizar o impacto do tipo de controle na moderacdo da relacdo do ERMI com as
varidveis contingencias e com as demais variaveis de controle, é confirmada a relagéo positiva
e significativa entre as varidveis contingencias INAM, CMPX, MOD3 e GRCON e negativa
para a varidvel CRES e COTR, aos niveis de 1%, 5% e de 10%. Pode-se inferir, por meio desse
resultado, que as empresas familiares que possuem maior indice de gestao de risco, tem efeito
também sobre o desempenho de mercado. Este resultado corrobora com o estudo de Yazdi
(2018) que concluiu que o planejamento estratégico tem relacdo positiva com a empresa
familiar e com o melhor desempenho organizacional. Também, Hiebl e Mayrleitner (2017) cujo
estudo ao investigar a profissionalizacdo da contabilidade gerencial em empresas familiares,
sugere que a presenca de gestao familiar, como CFOs, pode estar relacionado ndo a menos, mas
sim a niveis mais elevados de profissionalizacdo da contabilidade gerencial. Florio e Leoni
(2017) mostram que as empresas com niveis avancados de implementacdo de ERM apresentam
melhor desempenho, tanto no desempenho financeiro quanto na avaliagdo de mercado.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve por objetivo avaliar o impacto do controle familiar na relagdo entre
as variaveis contingenciais e 0 ERM e sua influéncia no desempenho organizacional. Ao utilizar
0 ERM-index proposto por Gordon et al (2009) utiliza dados de empresas listadas na B3 em um
recorte longitudinal de oito anos (2012 a 2019). Os resultados evidenciam que o uso do ERM
estd relacionado com a incerteza ambiental, o que nos permitiu aceitar a Hia. NO entanto,
contrariando a expectativa, conclui-se para a amostra e periodo investigado, quanto maior a
complexidade empresarial e a concorréncia menor serd 0 ERMI. Destaca-se duas dire¢des para
os resultados contraditorios, o0 ERM-index pode ndo ser adequado para captar essas variaveis
ou a complexidade e concorréncia possuem atributos que necessitam ser mais bem observados
pelos estudos que investigam sua relagdo com mecanismos gerenciais como o ERM.

O segundo grupo de hipdteses, ainda com énfase na primeira pergunta de pesquisa,
centra atencdo no efeito moderador do tipo de propriedade, familiar e ndo familiar, na relagédo
entre incerteza ambiental, complexidade e concorréncia e 0 ERM. Os resultados demonstram
que o uso do ERM esta relacionado com a incerteza ambiental e a complexidade. Isto permite
inferir que, para o contexto analisado, o tipo de controle familiar modera a relacao positiva entre
a incerteza ambiental e o uso do ERM e a complexidade e o uso do ERM.
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Em relacdo ao desempenho, para a amostra especifica de empresas familiares, conclui-
se que 0 ERM tem efeito sobre o desempenho de mercado. Isso responde ao segundo problema
de pesquisa deste estudo, ao evidenciar que o tipo de propriedade familiar influencia
positivamente o uso do ERM, consequentemente, influencia positivamente o desempenho de
mercado. Os resultados deste estudo contribuem com a literatura sobre o impacto do tipo de
propriedade na relacdo entre 0 ERM e varidveis contingenciais, ao confirmar as inferéncias de
que empresas familiares que possuem maior ERMI, apresentam melhor desempenho. Cabe
destacar que assumir a quantidade certa de risco é essencial para o desempenho organizacional.
Desta forma, como uma resposta a importancia da gestdo de risco, a eficacia e implementacéo
do Enterprise Risk Management (ERM) é um fator critico. Testes adicionais também
corroboram a expectativa de que sistemas ERM eficazes levem a um melhor desempenho,
reduzindo exposi¢do ao risco e que a causalidade reversa entre ERM e o desempenho
organizacional, ndo esta presente.

O presente estudo contribue com a literatura e com os estudos organizacionais, sobre o
impacto do tipo de propriedade na relacéo entre 0 ERM e variaveis contingenciais, ao confirmar
as inferéncias de que empresas familiares que possuem maior ERMI, apresentam melhor
desempenho de mercado.

Na perspectiva pratica, ao examinar o efeito do ERM e dos fatores ambientais no
desempenho organizacional em empresas familiares e ndo familiares, este estudo oferece
subsidios aos gestores. De maneira geral as empresas com ERM mais sofisticados possuem
melhor capacidade para gerenciar as incertezas do ambiente. O ERM, independentemente do
tipo de propriedade, esta relacionado com a incerteza ambiental, complexidade empresarial,
concorréncia, tamanho e crescimento. A presente pesquisa apresenta limitacdes, tais como a
impossibilidade da generalizacao dos resultados, visto que foram analisadas apenas as empresas
listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcao) com informac@es disponiveis na base de dados Refinitiv
Eikon®, no periodo de 2012 a 2019. Embora o ERM-Index proposto por Gordon et al. (2009)
e adotado neste estudo como proxi de mensuracdo do ERM seja amplamento utilizado, sua néo
adequacao para o contexto brasileiro pode ser uma limitacdo do estudo. Recomenda-se para
pesquisas futuras a investigacdo de outras amostras, possivelmente de paises distintos, sendo
realizada uma analise comparativa entre os diferentes contextos. Investigar particularidades de
paises que pode impactar na eficacia do ERM-index. Outra possibilidade seria a realizacéo de
pesquisa semelhante, utilizando-se outras varidveis contingenciais e/ou adicionando tais
variaveis na presente analise e ampliar os estudos relacionados entre mecanismos gerenciais e
as variaveis complexidade e concorréncia.
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