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Herbert Kimura
Universidade de Brasilia
Editor-chefe da RAC

Apresentamos a Edi¢do Especial da Revista de Administragdo Contemporanea (RAC) voltada a
temas de Finangas e Controle Gerencial. A edicdo é composta por seis artigos que exploram fendmenos
ligados tanto a organizagdes publicas quanto a empreendimentos privados. Diversas abordagens
metodoldgicas, notadamente quantitativas, sao utilizadas.

No primeiro artigo, Avaliacio de Desempenho no Governo Mineiro: Alteracoes dos
Indicadores e Metas, Rosimeire Pimentel Gonzaga, Fabio Frezatti, Ivan Beck Ckagnazaroff e Janilson
Antdnio da Silva Suzart evidenciam, com relacdo ao “modelo de gestdo publica adotado pelo Estado de
Minas Gerais, conhecido como Choque de Gestdo”, ... “que as ferramentas gerenciais aportadas ...
apresentam-se insuficientes para blindar a estrutura gerencial do modelo de gestdo diante de algumas
pressdes, ... desvirtuando o modelo inicialmente proposto e promovendo alteragdes nos indicadores”.

O segundo artigo, Rentabilidade em Bancos Miiltiplos e Cooperativas de Crédito Brasileiros,
de Wanderson Rocha Bittencourt, Valéria Gama Fully Bressan, Clayton Peixoto Goulart, Aureliano
Angel Bressan, Davi Rogério de Moura Costa e Wagner Moura Lamounier, considerando institui¢oes
financeiras nacionais, identificou “que o retorno sobre o ativo dessas instituicdes mostrou-se afetado
por: empréstimos, eficiéncia (mensurada por meio de analise envoltéria de dados), despesas totais,
dep0sitos totais, outras receitas e taxa Selic”.

Ja o terceiro artigo, A Escolha de Fundos de Acoes e o Investidor Individual, de Jodo Antonio
de Mendonga Junior, Carlos Heitor Campani e Ricardo Pereira Camara Leal, “propde um modelo de
pontuagdo para a escolha de fundos de investimento em a¢6es (FIAs) brasileiros de gestdo ativa com
alfa de Jensen positivo e significativo”, baseado em estimativas realizadas por meio de regressdo
logistica bindria.

No quarto artigo, Determinantes dos Papéis dos Conselhos de Administracido de Empresas
Brasileiras, Raimundo Marciano de Freitas Neto e Anderson Luiz Rezende Mol analisam “a relagdo
entre os papéis gerencial e supervisdrio dos Conselhos de Administragdo de 108 empresas listadas no
Novo Mercado da BM&FBovespa e varidveis de governanga corporativa reportadas pela literatura
académica que potencialmente possam interferir na dominincia de cada fung@o nas reunides dos
Conselhos”.

O quinto artigo, Efeito de Crise Economica sobre Escolhas de Ativos para Investimentos
Pessoais, de Israel José dos Santos Felipe, Marcelo Daniel Aratijo Ermel, Luis Felipe Pilati Cassius e
Wesley Mendes-da-Silva, “investiga se a crise 2008/2009 afetou o comportamento de investimento em



diferentes ativos, financeiros e reais, por parte de dezenas de milhares de cidaddos residentes em diversas
regides dos Estados Unidos”.

Finalmente, no sexto artigo da edi¢do, Avaliando Modelos Lineares de Value Relevance: Eles
Captam o que Deveriam Captar?, Filipe Coelho de Lima Duarte, Luiz Felipe de Aratjo Pontes Girdo
e Edilson Paulo estudam ‘““a qualidade e o impacto dos modelos de value relevance das informagdes
financeiras através da regressdo quantilica (QR) em comparagdo com o método de estimagdo ordinary
least squares (OLS)”.

N

Considerando o manual de Boas Praticas da Producao Cientifica referente a “publica¢do de artigo
de autoria de dirigentes das institui¢des mantenedoras do periédico ou de quaisquer dos integrantes do
Comité de Politica Editorial ou do Corpo Editorial Cientifico”, evidenciamos que a avaliagc@o do artigo
de Fabio Frezatti, membro do Corpo Editorial Cientifico, foi realizada conforme os padrdes de avaliacdo
do periddico, com isen¢do e independéncia.

Aproveitamos esta edi¢do especial da RAC para discutir um aspecto extremamente relevante em
pesquisas em administracio e que continua sendo negligenciado no Brasil: a endogeneidade. Apesar de
a literatura internacional, principalmente na drea de finangas, ja contemplar discussdo extensa sobre
aspectos de endogeneidade, a RAC ainda continua recebendo diversas submissdes que sequer levam
esse item em consideragcdo, mesmo quando o artigo segue uma abordagem empirica quantitativa. A falha
em se discutir adequadamente problemas de endogeneidade ¢ um motivo comum para rejeicdo de
artigos. Nao € incomum que a andlise de hip6teses por meio de regressdes siga uma abordagem simplista
com discussdes sobre premissas como normalidade e homocedasticidade, sem considerar os potenciais
relacionamentos entre varidveis explicativas e erros.

Embora a endogeneidade seja tratada sob diversas perspectivas, principalmente considerando-se
a drea de estatistica, uma referéncia bastante util dentro do escopo da RAC ¢é a de Roberts e Whited
(2013), publicada em um manual sobre economia de financgas. Apesar da énfase da obra em pesquisas
ligadas a financas empiricas, suas andlises podem ser adequadas para diversos outros temas em
administragdo.

De acordo com Roberts e Whited (2013), a endogeneidade pode ser definida de forma
simplificada, como uma correlagdo entre varidveis explicativas e o termo de erros em uma regressao,
podendo conduzir a estimativas viesadas e inconsistentes de pardmetros, tornando praticamente
impossivel a realizacdo de inferéncias confidveis. E importante destacar que viés e inconsisténcia sdo
conceitos probabilisticos que, em estatistica, possuem definicdes claras. Para uma revisdo de viés,
consisténcia e eficiéncia, alguns livros-texto uteis e bdsicos podem ser sugeridos, como os de
Wooldridge (2010, 2015).

Causas comuns de endogeneidade estdo associadas a varidveis omitidas, simultaneidade e erros
de mensuragdo, tanto da varidvel dependente quanto das varidveis independentes (Roberts & Whited,
2013). O problema de varidveis omitidas é recorrente em trabalhos que exploram dados brasileiros,
quando autores tentam reproduzir um modelo tedrico ja estudado em outros contextos e, por ndo terem
acesso a uma varidvel especifica, simplesmente a eliminam do modelo de regressdo. A despeito da
significancia estatistica de resultados, problemas de varidvel omitida podem comprometer o estudo.

Pesquisas empiricas em finangas corporativas que buscam explicar relacdes de causa e efeito
comumente sofrem de problemas severos de endogeneidade, dada a dificuldade de identificacdo de
fatores exdgenos ou de experimentos naturais que permitam analisar o fendmeno de uma forma mais
adequada (Wintoki, Linck, & Netter, 2012). Um exemplo citado pelos autores envolve a investigacio
de caracteristicas de governanca corporativa e seu impacto no desempenho de empresas. Contrariamente
a outros trabalhos, o artigo de Wintoki, Linck e Netter (2012) ndo identifica relacio entre estrutura do
conselho de administracdo e performance empresarial, trazendo a discussdo aspectos metodolégicos que
envolvem estimacdo por modelos dindmicos, sob o argumento de que o proprio status de governanca
pode resultar de desempenho passado. Assim, os autores argumentam que um método simplista, sem



levar em consideragdo varidveis omitidas, simultaneidade ou erros de mensuragdo, para o estudo de um
fend6meno, pode comprovar hipéteses inadequadamente.

Roberts e Whited (2013) indicam duas categorias de técnicas utilizadas para diminuir problemas
de endogeneidade: (a) a primeira, que inclui mecanismos que dependem de fonte de variacdo exdgena
bem estabelecida, como varidveis instrumentais, estimadores difference-in-differences e regression
discontinuity design e (b) a segunda, que estd associada a técnicas que dependem de premissas na
modelagem, como dados em painel, métodos de pareamento e métodos de erros de mensuragao.

Desta forma, pesquisadores brasileiros devem estar atentos a potenciais fragilidades da pesquisa,
principalmente quando sdo conduzidas andlises de regressdo para estudo de relacdes de causa e efeito.
Diversos mecanismos para diminuir problemas advindos da endogeneidade existem e devem ser
incorporados na andlise para que os resultados da pesquisa possam ser mais rigorosos. Obviamente, em
um editorial, ndo podemos abordar todos os pontos pertinentes a esse importante aspecto de pesquisa
quantitativa. Todavia, esperamos que autores aprofundem seu entendimento sobre endogeneidade,
aprimorando suas pesquisas e aumentando a qualidade das submissdes ao periddico.

Desejamos a todos uma boa leitura.
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