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Com prazer publicamos esta edição especial da Revista de Administração 
Mackenzie (RAM) sobre finanças corporativas e governança. Foram seleciona-
dos seis artigos que abordam diferentes temáticas e metodologias de análise. 
Os estudos apresentados percorrem temas relevantes no contexto de finan-
ças e governança, ao mesmo tempo que abarcam pesquisas no campo mais 
específico de finanças comportamentais. Esta edição reflete também o inte-
resse de muitos pesquisadores no tema governança corporativa, abordando 
temas como análise dos códigos de governança corporativa no contexto inter-
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nacional, bem como características e composição de conselhos de adminis-
tração no contexto brasileiro. Esperamos que todos possam tirar bom provei-
to das leituras. A seguir sumarizamos os artigos que fazem parte desta edição. 

Kelmara Mendes Vieira, Vanessa Martins Valcanover, Ani Caroline Grigion 
Potrich e Everton Anger Cavalheiro são os autores do artigo intitulado “Minha 
empresa e eu: Traços de personalidade do empreendedor e escolha da estru-
tura de capital”. Eles examinam como os traços de personalidade dos empreen-
dedores podem influenciar a estrutura de capital das micro e pequenas empre-
sas privadas no Brasil. Para perseguir esse objetivo, os autores analisaram 
625 empresas situadas no Rio Grande do Sul e, por meio da análise fatorial 
confirmatória e da modelagem de equações estruturais, encontraram resulta-
dos que sugerem relações diretas e indiretas entre as características do em- 
preendedor e a estrutura de capital de suas empresas. Em particular, alguns 
dos achados mais importantes sugerem que o gênero e a atitude pessoal em 
relação à dívida afetam diretamente a estrutura de capital das empresas. 

Lucas Nogueira Cabral de Vasconcelos e Orleans Silva Martins são os 
autores do artigo “Governança via negociação de ações no Brasil: Evidências 
com investidores institucionais”. Os autores analisam a negociação de ações 
como um mecanismo externo de governança corporativa e seu efeito sobre 
retornos anormais, informações e desempenho das empresas. Uma premissa 
importante nesse estudo é a de que investidores institucionais bem informa-
dos são capazes de incorporar informações relevantes aos preços das ações, 
disciplinando os gestores e, assim, melhorando o desempenho das empresas. 
Embora os resultados mostrem que o número de investidores institucionais 
não afeta os retornos anormais, eles aumentam a incorporação de informa-
ções específicas da empresa nos preços das ações, o que eleva a eficiência 
dos preços no mercado de ações.

Em “Finanças comportamentais: Evidências empíricas utilizando Magic 
Formula no mercado de ações brasileiro”, Frederico Dimarzio, Jose Matias 
Filho e Ricardo Antonio Fernandes investigam, no contexto do mercado de 
ações brasileiro, a possível ineficiência informacional das ações negociadas 
na B3. O objetivo dos pesquisadores era esclarecer tais ineficiências nas pre-
cificações dos papéis negociados na bolsa de valores do Brasil. Para tanto, 
eles se basearam na hipótese dos mercados eficientes e nas finanças compor-
tamentais. O estudo utilizou dados de empresas listadas na B3 em um período 
de 20 anos, que teve início em 1999. Os resultados encontrados nesse estu-
do indicam que o mercado de ações brasileiro não atende aos pressupostos 
da hipótese dos mercados eficientes, de forma que se observou ser possível 
obter retornos superiores por parte dos agentes. Na explicação do fenômeno, 
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os autores utilizam os conceitos das finanças comportamentais para mostrar 
que vieses comportamentais interferem na tomada de decisão dos investido-
res que precificam as ações de forma equivocada. Identificada e explicada 
essa limitação da racionalidade dos agentes, os pesquisadores apontam que 
novas pesquisas são necessárias sobre o tema, para que o processo de preci-
ficação de ações no mercado possa ser mais bem compreendido.

Sônia Freire Sindeaux dos Santos, Bruno Funchal e Silvania Neris Nossa, 
em “Irregularidades e o valor de mercado das empresas”, examinam a pos
sibilidade de que uma companhia aberta, ao ser submetida a investigações e 
sanções pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), sofra reduções de 
valor de mercado. A pressuposição básica do trabalho é a de que a ocorrência 
de processos sancionadores pelo regulador produz informação que os parti-
cipantes do mercado de ações não possuem. O trabalho focalizou sua aten-
ção na detecção de supostas irregularidades em dados contábeis de compa-
nhias abertas que levaram a processos sancionadores no período de 2010 a 
2018. Os resultados empíricos mostram que os processos não produzem 
informação adicional significante, pois a variável que indica a ocorrência de 
processo sancionador motivado por tais irregularidades não é significante 
para explicar diferenças de valor de mercado entre companhias sancionadas 
e não sancionadas. No modelo básico do trabalho, o valor de mercado foi 
representado pelo quociente entre valor de mercado e valor contábil da 
empresa (“Q de Tobin”). Os autores, porém, recomendam que os dirigentes 
da companhia se preocupem em melhorar as condições de governança, pois 
isso pode atenuar as consequências da ocorrência de um processo sanciona-
dor e, principalmente, reduzir a probabilidade de que ele ocorra.

Agnaldo Antonio Santos, Sergio Feliciano Crispim, Eduardo de Camargo 
Oliva e Marcos Dornelles contribuem com o artigo “Códigos de governança 
corporativa dos países latino-americanos: Análise das práticas da ONU”. Os 
autores partem, como referência, de práticas de governança corporativa 
recomendadas pela Organização das Nações Unidas e se propõem a verificar 
se, num grupo de países latino-americanos (Brasil, México, Argentina, 
Colômbia, Chile e Peru), as práticas sugeridas em nível nacional parecem se 
ajustar ou não às recomendações globais. Para essa finalidade, recorrem à 
metodologia de análise de conteúdo. A pressuposição básica é a de que o 
código das Nações Unidas é o mais apropriado do ponto de vista do investi-
dor internacional. Por sua vez, o documento de referência é representado 
pelo Guia sobre evidenciação de boas práticas de governança corporativa, publicado 
originalmente em 2006. Assim, maior adesão a esse código em um país aju-
daria a facilitar a atração de investimento internacional, ceteris paribus. A 



4

Antonio Zoratto Sanvicente, Eduardo Kazuo Kayo, Manuel José da Rocha Armada, Wilson Toshiro Nakamura

ISSN 1678-6971 (versão eletrônica) • RAM, São Paulo, 21(6), eRAMD200301, 2020
doi:10.1590/1678-6971/eRAMD200301

conclusão obtida é a de que os códigos nacionais de governança do Brasil, da 
Argentina e da Colômbia apresentam maior convergência com o código glo-
bal; já no caso do Peru, a convergência é dita parcial; finalmente, a conver-
gência é mais limitada nos casos do Chile e México. A análise de conteúdo 
procura verificar se os principais aspectos de qualidade de governança são 
contemplados pelos códigos, a saber: 1. estrutura acionária e exercícios de 
direitos de controle, e 2. estrutura e processo do conselho de administração. 

Tobias Coutinho Parente e Cláudio Antonio Pinheiro Machado Filho 
contribuem com o trabalho intitulado “Conselhos de administração no Brasil: 
Revisão da literatura e agenda de pesquisa”. O objetivo do trabalho era rever 
a literatura brasileira existente a respeito de conselhos de administração, um 
elemento essencial de governança corporativa, e, com base nessa fundação, 
indicar propostas de pesquisa para o futuro. Foram analisados 95 trabalhos 
sobre o tema, publicados no período de 2000 a 2019. Constatou-se que, com 
maior frequência, os estudos têm versado sobre composição do conselho, 
boas práticas de governança e diversidade de gênero na composição de con-
selhos. Tais aspectos tenderam quase sempre a verificar sua significância 
como explicação de diferenças de desempenho entre empresas, notando-se 
pequena variação entre os problemas considerados e os métodos de análise 
utilizados. Como lacunas de pesquisa, os autores apontam o estudo de pro-
cessos psicossociais e de tarefas específicas de conselhos, ou seja, alegam que 
deve haver maior preocupação sobre o modo como os conselhos funcionam.


