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RESUMO

A busca pela continuidade das organizacdes destaca a necessidade de um equilibrio
empresarial, no qual se sobressai a preocupacao ndo s6 com a lucratividade por si s6, mas,
também, com os colaboradores, salientando a ideia de que pessoas eficientes constroem uma
empresa eficaz. Nesse sentido, observa-se uma possivel reciprocidade entre a performace
financeira das entidades e a probabilidade de tais companhias serem classificadas como
melhores para trabalhar. Diante deste contexto, o objetivo do presente estudo consiste em
verificar se o desempenho financeiro de empresas listadas na BM&FBovespa exerce
influéncia sobre a probabilidade de tais companhias serem classificadas como melhores para
trabalhar, segundo pesquisa de clima organizacional realizada pela Revista Exame Vocé S/A.
A partir de testes estatisticos e da estimacdo de regressdes logisticas, os resultados permitiram
inferir que as varidveis independentes Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e PEVA
(Participacdo de Empregados no Valor Adicionado) foram estatisticamente significativas e
positivamente correlacionadas com um aumento na probabilidade de as empresas da amostra
serem classificadas como melhores para trabalhar. Ou seja, quanto maior a rentabilidade dos
recursos investidos pelos acionistas e quanto maior a parcela de riqueza criada pela empresa
distribuida aos empregados, maior a probabilidade de esta ser classificada como melhor para
trabalhar.

Palavras-chave: Desempenho financeiro; Rentabilidade; Indicadores Financeiros; Satisfacdo
no trabalho.

ABSTRACT

The search for organizational continuity highlights the need for balance between concern not
only for profitability but for employees as collaborators, with emphasis on the idea that
efficient people build an effective company. In this way, there may be a possible reciprocity
between a company's financial performance and the probability of it being classified among
the best companies to work for. The purpose of this study is verify whether the financial
performance of companies listed on the BM&FBovespa stock exchange influences the
probability of their classification as best companies to work for in the survey of employee
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satisfaction carried out by the periodical Exame Vocé S/A. Based on statistical tests and
estimation of logistic regressions, findings permit the inference that the independent variables
return on equity - ROE and value added to workers/employees were statistically significant
and positively correlated with an increase in the probability of the sample companies being
classified as best companies to work for. In other words, the greater the profitability of the
resources invested by shareholders and the greater the portion of the wealth created by the
company distributed to the employees, the greater the probability of the company to be
classified as one of the best companies to work for.

Keywords: Financial performance; Profitability; Financial Indicators; Job Satisfaction.
1  INTRODUCAO

No século XXI, intensificaram-se as exigéncias dos usuarios internos e externos sobre
as empresas em relacdo a sustentabilidade e responsabilidade social, provocando mudancas no
ambiente de atuacdo das organizacOes. Dessa forma, dentre as ferramentas gerenciais, surgiu a
necessidade de transformar questdes de responsabilidade social em oportunidades de negécio.
Segundo essa perspectiva, dentre os elementos que constituem as empresas estéo as pessoas, e
sdo elas as responsaveis por planejar, coordenar e executar as atividades. Portanto, nao
importa o tamanho do investimento ou o nivel de tecnologia se ndo houver pessoas capazes de
utiliza-los em beneficio da organizacdo (Coda, Mazzali & Santos, 2010).

Dentro desse contexto, a gestdo da relacdo entre organizacdo e colaboradores passou a
afetar a vantagem competitiva das empresas, por meio do seu papel na determinacdo das
competéncias e motivagdo dos trabalhadores. A crescente concorréncia para trabalhadores
talentosos adicionou incentivo para que as entidades comecgassem a rever suas estratégias de
relagdo com empregados, a fim de atrair, motivar e reter o tipo de forca de trabalho que ira
ajuda-la a ser bem sucedida. Segundo Fulmer, Gerhart e Scoit (2003), argumenta-se que as
relaces positivas dos funcionéarios servem efetivamente como um ativo intangivel e
duradouro, podendo, desse modo, ser uma fonte de vantagem competitiva sustentada ao nivel
da empresa.

A valorizacdo do fator humano no contexto das organizacGes fez com que estas
passassem a enfrentar, também, uma pressdo maior das entidades de trabalhadores e
consumidores, devido a condicdo de trabalho de colaboradores diretos, fornecedores e
subcontratantes. De acordo com Hofstede (2004), assim como as organizacdes, as pessoas
também precisam ter valores. Para que uma organizacdo tenha pessoas eficientes e eficazes,
os valores de ambas devem ser compativeis, caso contrario, a pessoa torna-se frustrada e ndo

produzira resultados.
[...] da busca constante das empresas por melhores resultados, algumas delas tém
apostado na boa relacdo com seus empregados como um dos fatores para o
aumento da produtividade, crescimento e aumento da sua vantagem competitiva,
passando a ser uma estratégia da organizacédo (Lima & Corrar, 2006, p.6).

O modo como as organizagdes se comportam perante a forca de trabalho, caracterizada
como a capacidade de realizar trabalhos Uteis que aumentam o valor das mercadorias,
favorece, conforme j& mencionado, a permanéncia de talentos e promove o desenvolvimento
do negocio. Este desenvolvimento, por sua vez, bem como as ocorréncias econdmicas, a
busca de oportunidades e o0s riscos delas decorrentes passaram a exigir mensuracdo e
avaliagdo continua das empresas.
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O entendimento de fatores que afetam o clima organizacional auxilia ha compreenséo
de como se d&o as relagdes entre as pessoas, refletindo nos mais diversos niveis no trabalho.
Pesquisas nessa linha oferecem ferramentas de planejamento estratégico, permitindo analises
de como fatores internos e externos da organizagdo afetam o estado de satisfacdo e
comprometimento dos empregados com a empresa (Santos, Coda & Mazzali, 2010).

A crescente competicdo por talentos ofereceu as firmas incentivos adicionais para
rever suas estratégias ligadas as relagdes de trabalho, com o objetivo de atrair, motivar e reter
esse tipo de forca de trabalho, capaz de auxiliar no sucesso da companhia (Fulmer, Gerhart &
Scott, 2003). Tais esforcos incluem tipicamente a comparacdo com benchmarks, isto e,
empresas consideradas lideres na relagdo com empregados, a exemplo das classificadas pela
Revista Exame Vocé S/A como melhores para trabalhar.

Anadlises prévias sugeriram que a inclusdo de empresas em listas associadas ao clima
organizacional € associada com uma performance boa, tanto nos indicadores financeiros
quanto de mercado (Santos, Coda & Mazzali, 2010; Fulmer, Gerhart & Scott, 2003). A ideia
subjacente parte do pressuposto de que empregados satisfeitos produzem mais e, assim,
haveria um aumento de producdo ou da eficiéncia, podendo haver um resultado financeiro
melhor para as empresas. Por consequéncia, a partir da utilizacdo de indicadores financeiros,
seria possivel diferenciar e prever, ainda que parcialmente, as diferencas entre empresas
incluidas ou ndo nas listas de satisfacdo de empregados com o clima organizacional oferecido.

Diante da situacdo apresentada, propde-se, com este estudo, responder a seguinte
questdo de pesquisa: qual a relacdo entre performance financeira de empresas e o fato de estas
serem consideradas melhores para trabalhar? O objetivo geral deste trabalho consiste em
verificar se o desempenho financeiro de empresas listadas no indice IBrX50 da
BM&FBOVESPA exerce influéncia sobre a probabilidade de tais companhias serem
classificadas como melhores para trabalhar, segundo pesquisa de clima organizacional
realizada pela Revista Exame Vocé S/A.

O presente exame é relevante para verificar se variaveis contabeis como lucro liquido,
patrimonio liquido, dentre outras, afetam o clima organizacional, dado que parametros como
esses sdo de fundamental importancia para suprir a necessidade de informacdo dos usuarios
dos relatorios financeiros, pois representam medidas do desempenho da empresa. Assim, 0s
resultados obtidos a partir desta analise permitirdo inferir o efeito dos valores mensurados
pela contabilidade na responsabilidade social das companhias.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Satisfacdo no trabalho

No cdmputo das atribuicdes da administracdo moderna estdo: alcancar objetivos,
conseguir eficiéncia e eficacia e equilibrar objetivos conflitantes. Este dltimo lida com o
comportamento humano, o0 que é essencialmente complexo, assim, as necessidades das
pessoas e 0s novos desafios organizacionais tém estimulado a estruturacdo de atividades de
qualidade de vida nas empresas. Algumas mudangas de habitos e culturas sdo criadas dentro
das organizacgdes, buscando oferecer meios para que funcionarios se sintam satisfeitos com
seus empregos, além de programas motivacionais, de educagdo, informacdo sobre assuntos
diversos, recreacdo e atividades, a fim de garantir a satde fisica e emocional dos empregados
(Cristina, 2013).
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A satisfacdo no trabalho implica processos subjetivos, o que faz desse fendbmeno um
objeto de dificil definicdo, variando segundo as singularidades individuais, contextos e
circunstancias. Pode, ainda, variar na mesma pessoa de acordo com a faixa etaria em que se
considera e suas fontes de satisfacdo pessoal ao longo do tempo (Martinez, Paraguay &
Latorre, 2006). A satisfacdo esta sujeita, portanto, as influéncias de forcas internas e externas
ao ambiente de trabalho imediato (Harrisson & Sullivan, 2006), afetando tanto a saude fisica e
mental do trabalhador, quanto seu comportamento profissional e/ou social (Cozby, 2003).

Segundo Spector (2003, p. 221), a satisfagdo no trabalho é uma varidvel de atitude que
mostra como as pessoas se sentem em relacdo ao seu trabalho, seja no todo, ou em relacéo a
alguns de seus aspectos. “E o quanto as pessoas gostam do trabalho delas” (Spector, 2003, p.
221), Dessa forma, é necessario que a organizacdo possa entender a satisfacdo do empregado
como os valores, atitudes e objetivos pessoais que precisam ser identificados, compreendidos
e estimulados para que estes consigam sua efetiva participacdo na empresa.

Para que as metas da organizacao sejam alcancadas, é de fundamental importancia que
haja uma relacdo entre seus objetivos e o0s objetivos dos colaboradores. Os empregados devem
estar ligados ao desempenho individual, grupal e organizacional para que as metas da
organizacdo sejam alcancadas. Se a empresa incentiva seus empregados, estes encontram a
satisfacdo em si proprios (Spector, 2003).

Bergamini (2008) mostra que, muitas vezes, o fracasso da maioria das empresas ndo
esta na falta de conhecimento técnico e sim, na maneira como lida com as pessoas.

Alguns dos problemas frequentes tém sido o turnover ou rotatividade. Pesquisas
tem mostrado o elevado indice de rotatividade nas empresas atualmente e denota-
nos a preocupacdo para com essa questio. A  rotatividade
esta negativamente relacionada com a satisfacdo no trabalho. A satisfagdo néo é
somente interna ao emprego, também pode englobar um conjunto de situagdes
externas a ele, trazidas pelo individuo. Entretanto, um aspecto importante e de
grande relevancia é o do estresse no trabalho. O estresse traz maleficios tanto a
saude dos funcionarios como a produtividade e a qualidade do servigo prestado,
prejudicando os objetivos da organizacéo (Cristina, 2013).

A satisfacdo no trabalho pode refletir em varios pontos da organizagdo. Um impacto
na empresa pode vir da relacdo da satisfacdo com o desempenho do empregado. Spector
(2003, p. 241) apresenta duas varidveis da correlacdo da satisfacdo no trabalho com o
desempenho. A primeira ¢ que “a satisfacdo deve resultar do desempenho”, assim, quando o
trabalhador esta satisfeito, ele pode desempenhar melhor e com mais prazer sua atividade. E a
segunda ¢ oposta, na qual “o desempenho deve resultar da satisfacao”. Mas Pereira (2004, p,
285) lembra que a “produtividade e satisfagdo ndo se relacionam de uma forma linear”.

Percebe-se, desse modo, que hd uma crescente preocupacdo com o bem estar das
pessoas e a valorizagdo das mesmas; e que assuntos como rotatividade excessiva de pessoal,
por exemplo, passaram a ser vistos como problema. Compreender essa evolucdo se torna
essencial para os novos e modernos gestores. A satisfacdo tem se tornado foco e grande
ferramenta na gestdo moderna, afinal, por mais que a tecnologia avance e precise avancar, as
pessoas ainda sdo e sempre serdo os grandes vetores geradores de energia para o motor
organizacional funcionar (Cristina, 2013).
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2.1.1 Clima organizacional

Para Maximiano (2009), o clima organizacional é definido como uma percepcéo
sintetizada do ambiente e da atmosfera da empresa, trazendo consequéncias no desempenho,
nos padrdes de interacdo entre as pessoas, na satisfacdo com o trabalho e a empresa e nos
comportamentos que geram absenteismo e rotatividade. Este € o ambiente interno, no qual os
membros da organizagdo convivem entre si e, por este motivo, hd uma ligagdo com o grau de
motivacdo e satisfagdo deles. Quando o clima organizacional é favoravel, concede a
possibilidade de satisfazer as necessidades desses membros, porém, quando € desfavoravel,
essas necessidades ndo sdo satisfeitas (Ferreira, Fortuna & Tachizawa, 2006).

Muitas vezes, € dificil dizer se as companhias tém sucesso por causa do clima
organizacional ou apesar dele. A andlise de clima organizacional atrelada ao desempenho
financeiro das empresas deveria ser algo natural, corriqueiro, dentro do planejamento
estratégico das organizacdes, para que possam ser acompanhadas as metas empresarias e
compara-las com o desempenho dos individuos das organizagtes (Ferraz & Holanda, 2007).

A melhoria do desempenho das organizacdes e a manutencdo dos resultados positivos
a longo prazo estariam, portanto, significativamente relacionados com a capacidade da
lideranca em criar um ambiente energizado e produtivo para a forca de trabalho (Bedani,
2007).

Fulmer, Gerhart e Scott (2003) encontraram uma associacao positiva entre a satisfacéo
do trabalhador no ambiente de trabalho e a performance organizacional. Os empregados
atribuem grande importdncia a apreciacdo e reconhecimento, expressos no processo de
relacionamento no trabalho, em oposicéao as relacdes de trabalho meramente contratuais. Um
ambiente de trabalho marcado por relagcdes de solidariedade e de compartilhamento leva a
criacdo de sinergias positivas entre os funcionarios, e, por consequéncia, a0 aumento da
produtividade. Poder-se-ia pensar, também, em uma relacdo inversa, em que organizacoes
com desempenho superior, ou melhores indicadores financeiros, proporcionariam maior
motivacdo por parte dos trabalhadores, que se empenhariam em manter os resultados
satisfatorios.

2.2 Revista Exame/Vocé S/A - Melhores empresas para trabalhar

O Guia da Revista Exame — As Melhores Empresas para VVocé Trabalhar — nasceu em
1997 com a missdo de valorizar as empresas que melhor cuidam de seus colaboradores. O
trabalho é baseado em uma metodologia que foi se aperfeicoando ao longo dos anos,
tornando-se mais abrangente, critica e rigorosa quando ganhou a parceria da Fundacdo
Instituto de Administracédo (FIA), em 2006 (Revista Exame, 2013).

Atualmente, o Guia VOCE S/A — As Melhores Empresas para VVocé Trabalhar — é a
maior pesquisa de clima organizacional do pais. O Guia publica a lista das 150 melhores
empresas para trabalhar, divulgadas de acordo com o seu setor de atuacdo. A nota final da
empresa € composta por dois indices, o primeiro tem peso de 70% e vem da percepg¢do do
funcionario, que resulta no Indice de Qualidade do Ambiente de Trabalho (IQAT). Para o
calculo deste indicador, um questionario é aplicado aos funcionérios, avaliando como estes
veem a empresa, considerando quatro principais aspectos:
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e Identidade: visdo em relacdo a empresa, 0 negdcio em que ela atua e sua
estratégia.

e Aprendizado/Desenvolvimento: avaliagdo das oportunidades de aprendizado
oferecidas pela empresa e o que ela efetivamente faz para promover seu
desenvolvimento profissional.

e Satisfagdo/Motivacdo: sentimento em relacdo ao que realizam, ao que recebem,
aos processos de gestdo seguidos pela empresa e ao ambiente de trabalho.

e Lideranca: capacidade da chefia de inspirar, orientar e se portar de maneira
imparcial com seus subordinados.

O segundo indice tem peso de 30% e vem das praticas da companhia, apontadas tanto
no questionério respondido pela entidade, quanto pela analise do caderno de evidéncias (que
compde o Indice de Qualidade na Gestdo de Pessoas, IQGP), somado & nota dada pelo
jornalista apds a visita (Revista Exame, 2013). O mesmo avalia a empresa em si, verificando
ndo sé as politicas e praticas de RH adotadas, como também incluem questdes para mensurar
a consisténcia, a sustentabilidade e a abrangéncia dessas acdes. O Questionario da Empresa
engloba questdes pertencentes a quatro esferas:

e Estratégia e Gestdo: como a empresa aplica e mantém sua estratégia, e o quanto
ela comunica, consulta e envolve seus funcionérios.

e Lideranca: se a empresa possui mecanismos para identificar e formar lideres,
além da formalizacdo da responsabilidade do gestor na gestdo do clima
organizacional.

e Politicas e Préticas: avalia remuneracao e beneficios; carreira, saide e
desenvolvimento.

e Cidadania Empresarial: impacto das a¢des, programas de voluntariado, ética e
0 modo como a empresa lida com as pessoas com deficiéncia.

As inscrigBes, gratuitas, comegam em 1° de fevereiro e vao até o dia 31 de marco.
Apbs a inscricdo da empresa, funcionarios escolhidos aleatoriamente recebem um prazo para
responder ao questionario de 80 questdes relativas ao ambiente de trabalho. Ao mesmo tempo,
0 responsavel pelo setor de Recursos Humanos (RH) preenche outro questionario, no qual
declara suas préticas de gestdo de pessoas. Toda empresa deve enviar, também, um Caderno
de Evidéncias (Book), relatando suas praticas. Os questionarios sdo processados pela Editora
Abril e, a partir dai, sdo definidas as entidades pré-classificadas, aquelas que atingem um
minimo de respostas de acordo com o nimero de funcionarios, e a nota de corte da pesquisa
do ano, tanto para os indices de ambiente de trabalho quanto para o indice alcan¢ado pelo
questionario da empresa (Revista Exame, 2013).

Entre os meses de junho e julho, a equipe da VOCE S/A vai a todas as organizacoes
pré-classificadas. Os jornalistas checam as instalagbes da companhia, entrevistam
profissionais de RH e fazem reunides com representantes dos niveis operacional e gerencial.
Em meados de julho, os jornalistas da VOCE S/A e a equipe da Fundagdo Instituto de
Administracdo (FIA) comparam os dados da pesquisa com a percepcdo das visitas. Nessa
reunido, séo definidas as 150 melhores empresas do ano e, em setembro, acontece a festa que
premia as melhores empresas e 0s destaques em gestdo de pessoas, reunindo os principais
executivos das companhias em um evento em S&o Paulo (Revista Exame, 2013).
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2.3 Indicadores Contabeis e Avaliacdo de Desempenho

O ambiente dos negdcios remete a necessidade de compreensdo dos objetivos, das
atividades e dos resultados das empresas, bem como das condi¢cOes e fatores que o0s
influenciam. A andlise financeira € uma ferramenta que auxilia na avaliacdo da entidade. A
contabilidade é a linguagem dos neg6cios e as demonstragdes contabeis sdo 0s canais de
comunicacdo que fornecem dados e informacgbes para o diagnéstico do desempenho e da
salde financeira da empresa. Tal analise precisa ter um enfoque holistico, abrangendo a
estratégia da organizacao, suas decisdes de investimento e de financiamento e suas operacdes
(Silva, 2008).

As medidas contabil-financeiras podem ser agrupadas em quatro categorias:
lucratividade, liquidez, alavancagem e atividade (Barney & Hesterly, 2007). Para realizar-se a
analise, uma das ferramentas mais utilizadas é a apuracdo dos indices econémico-financeiros,
calculados com base nas demonstracfes financeiras. A utilizacdo de indices serve para nortear
0 bom desempenho num determinado periodo, além de constituir um instrumento
substancialmente pratico. Também permite a consolidacdo de uma quantidade significativa de
informacBes de uma empresa, possibilitando a previsdo de condi¢des futuras sobre ela (Fontes
& Macedo, 2003).

Resumidamente, podemaos dizer que a analise financeira de uma empresa consiste
num exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a empresa, bem
como das condi¢cBes endbgenas e exdégenas que afetam financeiramente a
empresa. Como dados financeiros disponiveis, podemos incluir demonstracfes
contébeis, programas de investimentos, projecfes de vendas e projecdo de fluxo
de caixa, por exemplo. Como condi¢des enddgenas, podemos citar estrutura
organizacional, capacidade gerencial e nivel tecnoldgico da empresa. Como
condi¢cBes exdgenas, temos os fatores de ordem politica e econdmica,
concorréncia e fendmenos naturais, entre outros. Desse modo, a andlise
financeira transcende as demonstracdes contabeis. As demonstragdes contabeis
s8o apenas canais de informacao sobre a empresa, tendo como objetivo principal
subsidiar a tomada de decisdo. Esta implicito que devemos trabalhar com
informagdo de boa qualidade para chegarmos a um relatério de analise com
esmero necessario (Silva, 2008, p. 6).

Conforme salientam Lima e Corrar (2009), as empresas buscam, cada vez mais,
instrumentos de controle e auxilio a gestdo para alcancar os objetivos planejados da melhor
maneira possivel. Dentre os varios instrumentos existentes, a avaliacdo de desempenho nos
processos pode contribuir para uma maior eficiéncia e eficacia destes, desde que observadas
as particularidades de cada organizacdo. No contexto empresarial, a questdo do desempenho
assume um papel relevante dentro do processo de gestdo, haja vista a importancia de se
comparar os resultados econdmicos e financeiros entre o planejado e o realizado da empresa
como um todo. Portanto, a medic¢do do desempenho é necessaria para que 0s gestores saibam
como as atividades estdo sendo desenvolvidas na organizagéo (Lima & Corrar, 2009).

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia - v. 19 - n. 3 - p. 336-355 - set./dez. 2016

342



Rafaella Duarte Miranda, Bruna Camargos Avelino, Renata Turola Takamatsu

2.4 Estudos sobre desempenho

Segundo Lima e Corrar (2009), muitas pesquisas no Brasil foram desenvolvidas
procurando investigar o desempenho das organizagOes, dentre as quais 0s autores citam 0s
estudos de Nascimento, Lerner e Reginato (2008), Silva, Castro Neto, Nascimento e Menezes
(2007), Souza, Kihl e Pacheco (2008) e Aguiar, Teixeira, Nossa e Gonzaga (2009).
Nascimento, Lerner e Reginato (2008) analisaram o efeito da avaliacdo do desempenho no
resultado econémico das organizagdes, tendo como alicerce algumas caracteristicas do
modelo de gestdo, inerentes a um sistema de avaliacdo, quais sejam: o estabelecimento de
metas e indicadores de desempenho, a defini¢cdo de fungdes e responsabilidades, a divulgacéo
clara de informacGes, o sistema de apoio informacional, e a atribuicdo de recompensas ou
punicdes a gestores. Foram investigadas as empresas que constam do ranking da Revista
Valor 1.000 no periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2004. Os achados permitiram
inferir que, entre as empresas pesquisadas, as que definem as funcgdes e responsabilidades de
seus colaboradores, divulgam as informacdes de forma clara e atribuem recompensas aos
gestores, apresentam resultados econdmicos diferenciados em relagdo as que nao o fazem.

Silva et al. (2008) avaliaram o desempenho dos setores econdémicos em que estdo
classificadas as empresas listadas na BOVESPA, no periodo 2000/2006, utilizando técnicas
de analise multivariadas. No estudo, foram analisados os setores da economia brasileira que
apresentaram a melhor e a pior performance no periodo e a existéncia de diferengas
estatisticamente significativas entre os escores medios dos indicadores de liquidez, de
estrutura/endividamento e rentabilidade. Os resultados encontrados ressaltam que o Setor de
Consumo Ciclico foi o que obteve o melhor desempenho, e o Setor de Utilidade Publica, o
pior. Verificou-se que, dos indicadores utilizados, os indices de liquidez melhor explicam o
méaximo da variancia encontrada entre os setores, refletindo maior fidedignidade.

Souza, Kihl e Pacheco (2008) desenvolveram uma pesquisa com o propdésito de
determinar uma forma de identificar quais empresas da regido sul do Brasil apresentaram o
melhor desempenho empresarial em 2005, por meio de um levantamento bibliografico e de
indicadores extraidos dos dados do ranking das maiores empresas do sul segundo o Anuario
Expressdo Maiores do Sul em 2006. Os resultados indicaram que, dentre os indicadores
analisados, o de rentabilidade do ativo (ROA) e o de rentabilidade do patriménio liquido
(ROE) sdo os que melhor explicitam o desempenho empresarial. A maior parcela das
empresas que apresentaram bom desempenho segundo o ROA também o apresentaram
segundo o ROE, e a Souza Cruz foi a empresa do sul que apresentou melhor desempenho
empresarial em 2005, seguida pela Randon e pela Copesul.

Aguiar et al. (2009), em seu estudo, partiram da premissa do principio da
“controlabilidade” de que os gestores devem ser avaliados com base nos fatores que eles
podem controlar e que, desse modo, 0s incentivos gerenciais estariam relacionados a praticas
capazes de evitar que 0s gestores sejam responsabilizados por resultados financeiros que nédo
reflitam a intensidade dos seus esforgos. Algumas dessas préaticas sdo: analise por centro de
responsabilidade, custo-padrdo, preco de transferéncia, orcamento e avaliacdo de
desempenho. Nesse contexto, a pesquisa buscou investigar se havia associagdo entre a
presenca de incentivos gerenciais e as praticas de contabilidade gerencial associadas ao
principio da “controlabilidade” em empresas citadas no ranking das 200 Maiores Empresas do
Estado do Espirito Santo, publicado pela Revista Findes, na edicdo de 2007. Os achados
sugerem que orcamento anual, analise por centro de responsabilidade e avaliagdo de
desempenho estdo associados ao fato de as empresas oferecerem sistemas de incentivos aos
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gestores, conforme esperado pela aplicacao do principio da “controlabilidade.” No entanto,
nédo foi encontrada uma associagédo entre custo-padréo, preco de transferéncia e sistemas de
incentivos gerenciais.

Outros trabalhos, embora ndo citados no estudo de Lima e Corrar (2009), também
foram realizados sobre a tematica em analise. Alves, Bispo, Fernandes e Vinicius (2013), por
exemplo, compararam, especificamente, os niveis de distribuicdo de riqueza com os
empregados nas “Melhores Empresas para Vocé Trabalhar”, segundo o0 ranking das revistas
Vocé S/A e Exame (edicdo 2012), e em empresas ndo participantes desse ranking. Por
intermédio da comparacdo realizada com base em uma amostra de 42 companhias, 0s autores
inferiram que empresas participantes do ranking ndo adotam critérios ou apresentam
condicdes diferenciadas de distribui¢do da sua riqueza com os empregados.

A partir da utilizacdo de jogos de empresa com alunos de graduacdo da Universidade
Federal Fluminense, Silva (2015) avaliou a relacdo entre o indice de satisfacdo dos
colaboradores de uma entidade e seus resultados financeiros. Os participantes da pesquisa
vivenciaram decisdes cotidianas de empresas num mercado especifico, nas areas de producéo,
planejamento estratégico, marketing, recursos humanos, financeira e presidéncia. A coleta de
dados se deu por meio dos relatdrios de resultados empresariais divulgados pelo simulador e
por questionarios de avaliacdo do grau de satisfacdo no trabalho aplicados a todas as
empresas. O autor conseguiu demonstrar uma relacdo entre satisfacdo e desempenho, uma vez
que as empresas mais bem colocadas na classificagdo das melhores empresas para trabalhar
dentro do ambiente simulado, encerraram suas atividades no jogo com os melhores resultados
no que se refere a rentabilidade.

Por intermédio de um escore de melhores praticas de gestdo com empregados,
Grossmeier et al. (2016) avaliaram a performance financeira de empresas listadas na Bolsa de
Valores. Para isso, 0s autores montaram um portfélio de companhias que receberam altos
escores do indicador calculado para salde, seguranca e produtividade dos funcionarios das
empresas, comparando os resultados do grupo com escores mais altos e a performance geral
do mercado de acdes, representado pelo indicador de comportamento do mercado norte-
americano, S&P 500. Em uma simulacéo realizada ao longo de 6 anos, detectou-se que as
empresas com altos escores de promocao da satde no ambiente de trabalho apresentaram um
retorno de 235%, enquanto empresas componentes do indice S&P 500 apresentaram um
aumento de valor de 159%. Assim, os autores concluiram que um investimento consistente na
forca de trabalho e no seu bem estar encontra-se dentre as praticas empregadas por empresas
bem geridas e de alto desempenho.

3 METODO
3.1 Amostra

Para a realizacdo da presente pesquisa, foi utilizado o indice 1BrX50, que mede o
retorno total de uma carteira tedrica composta por 50 acbes selecionadas entre as mais
negociadas na BM&FBovespa em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de
mercado das acOes disponiveis a negociagdo. O indice em questdo foi desenhado para ser um
referencial para os investidores e administradores de carteira e, também, para possibilitar o
lancamento de derivativos (futuros, opcoes sobre futuro e opgdes sobre indice). O IBrX50 tem
as mesmas caracteristicas do IBrX100, mas apresenta a vantagem operacional de ser mais
facilmente reproduzido pelo mercado (BM&FBovespa, 2014).
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Critérios de Inclusdo de AgBes no indice - Integram a carteira do IBrX-50 as
acOes que atendem cumulativamente aos critérios a seguir:

a) ser uma das 50 a¢Ges com maior indice de negociabilidade apurados nos doze
meses anteriores a reavaliacao;

b) ter sido negociada em pelo menos 80% dos pregdes ocorridos nos doze meses
anteriores a formacdo da carteira.

Cumpre ressaltar que companhias que estejam sob regime de recuperacao
judicial, processo falimentar, situacdo especial, ou ainda que tenham sofrido ou
estejam sob prolongado periodo de suspensdo de negociagdo ndo integrardo o
IBrX-50 (BM&FBovespa, 2014).

A amostra foi selecionada dividindo-se as empresas listadas no IBrX50 em dois
grupos distintos:

a) empresas listadas no indice IBrX50 classificadas pela Revista Exame como melhores
para trabalhar, detalhadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas do indice IBrX50 que foram indicadas como melhores para trabalhar.

Empresa Cédigo da Acéo
AMBEV S/A ABEV3
BRASIL BBAS3
BRADESCO BBDC3
CIELO CIEL3
EMBRAER EMBR3
GERDAU GGBR4
ITAUUNIBANCO ITUB4
LOJAS RENNER LREN3

Fonte: Dados da pesquisa.

b) empresas que compdem a carteira do indice IBrX50, mas que ndo foram indicadas
como melhores para trabalhar (Tabela 2).
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Tabela 2 — Empresas do indice IBrX50 que ndo foram indicadas como melhores para trabalhar.

Empresa Cddigo da Acao Empresa Cddigo da Acao
ANHANGUERA AEDU3 KLABIN S/A KLBN11
BRADESPAR BRAP4 KROTON KROT3
BRF AS BRFS3 LOJAS AMERIC LAME4
BRASKEM BRKM5 MRV MRVE3
BR MALLS PAR BRML3 NATURA NATU3
BR PROPERT BRPR3 Ol OIBR4
BMFBOVESPA BVMF3 P.ACUCAR-CBD PCAR4
CCR AS CCRO3 PDG REALT PDGR3
CEMIG CMIG4 PETROBRAS PETR3
COSAN CSAN3 LOCALIZA RENT3
SID NACIONAL CSNA3 ROSSI RESID RSID3
CETIP CTIP3 SANTéARNDER SANB11
CYRELA REALT CYRE3 SABESP SBSP3
ESTACIO PART ESTC3 SUZANO PAPEL SUZB5
FIBRIA FIBR3 TIM PART S/A TIMP3
GAFISA GFSA3 ULTRAPAR UGPA3
CIA HERING HGTX3 USIMINAS USIM5
HYPERMARCAS HYPE3 VALE VALE3
ITAUSA ITSA4 TELEF BRASIL VIVT4
JBS JBSS3

Fonte: Dados da pesquisa.

A amostra final foi composta por um total de 47 companhias distintas, pois se considerou
apenas as acOes ordinarias das empresas que possuiam tanto acfes ordinarias, quanto
preferenciais, listadas no indice.

3.2 Modelo analitico

Com o intuito de verificar se 0 desempenho financeiro de empresas listadas no indice
IBrX50 da BM&FBovespa exerce influéncia sobre a probabilidade de tais companhias serem
classificadas como melhores para trabalhar, foi utilizado um modelo de regressdo em que a
variavel dependente € qualitativa. Tal modelo permite ao pesquisador analisar o efeito de cada
variavel explanatéria sobre a probabilidade de um evento ocorrer (Lucchesi, 2010).

O modelo de regressdo selecionado € a regressdo logistica (logistic regression),
também conhecida como modelo logit. De acordo com Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009),
esta técnica foi desenvolvida para investigar a relacdo entre variaveis explicativas, metricas e
ndo métricas e uma variavel dependente categérica bindria. Segundo 0s autores,
diferentemente da regressdo multipla, a regressao logistica ndo pressupde a existéncia de
homogeneidade de variancia e normalidade dos residuos; isto é, a regressao logistica destina-
se a aferir a probabilidade de ocorréncia de um evento e a identificar caracteristicas dos
elementos pertencentes a cada grupo determinado pela variavel categérica.
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3.3 Variaveis do modelo

Neste estudo, a variavel dependente “melhor empresa para trabalhar” foi definida com
base na classificagdo da Revista Exame. Assim, a varidvel apresentou valor igual a um em
caso de classificacdo dentro do grupo das melhores empresas para trabalhar e igual a zero,
caso contrario. Em relacdo as variaveis explicativas, estas consistiram em indicadores de
desempenho organizacional, de forma a verificar se 0s mesmos sao significativos ou ndo para
a classificacdo da entidade.

Com o intuito de analisar o desempenho financeiro das companhias, tendo em vista a
ndo concordancia de indicadores, pesquisou-se 0s seguintes autores: Kangis e Willians
(2000), Fulmer, Gerhart e Scoit (2003), Barbosa e Camargos (2005), Dimovski e Sherlavai
(2005), Gitman (2005), Lima e Corrar (2009), Marion (2006), Silva (2008), Coda, Mazzali e
Santos (2010), procurando verificar quais os indices utilizados para andlise de rentabilidade
de empresas.

Um ambiente empresarial de grande rentabilidade e alto desempenho, provavelmente é
fruto de uma equipe produtiva inserida em um ambiente de expans&o, o que poderia interferir
positivamente na satisfacdo da sua equipe de empregados (Lima & Corrar, 2009; Kihl &
Pacheco, 2008). Na sequéncia, detalham-se os indicadores considerados nesta pesquisa:

° Rentabilidade do patriménio liquido (ROE): evidencia a rentabilidade dos
recursos investidos pelos sdcios ou acionistas da empresa.

Lucro Liguide x 100 (1)
ROE = Patrimdnio Liguido

. Rentabilidade do ativo (ROA): o célculo da rentabilidade do ativo é importante
guando se deseja ter uma ideia da lucratividade do empreendimento como um todo,
independente de onde vierem os recursos, somente admitindo as aplicagdes realizadas.

Lucro Liguide x 100 )
ROA = Ativo Total
. Giro do ativo: relaciona as receitas geradas pela empresa e o total de
investimentos realizados. Mostra o quanto foi vendido para cada R $ 1,00 investido
em ativos.
Receita Liquida (3)
Girodo ativo =  Ativo Total

o Margem liquida: revela o grau de lucratividade liquida depois de reduzidos os

gastos da organizagao, comparativamente a suas vendas liquidas. Evidencia o sucesso
da empresa em termos de lucratividade sobre vendas. E o lucro liquido obtido para
cada R $ 1,00 de receitas liquidas.
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lucro liquide x 100 (4)
IML = wvendas liguidas
° Margem operacional: este indice mede o que comumente se denomina Lucros

Puros por cada unidade de venda. Ignora as despesas financeiras e obrigacoes e
considera somente o lucro operacional pelas vendas.

lucro operacional (5)

Margem operacional = vendas

Em um contexto de analise do clima organizacional das empresas e as perspectivas
dos funcionarios, uma demonstracdo obrigatdria para companhias brasileiras de capital aberto
merece destaque: a Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA). DVA tem a finalidade de
identificar e divulgar o valor da riqueza gerada pela entidade e como essa riqueza foi
distribuida entre os diversos agentes, incluindo os empregados. Assim, dada a influéncia do
fator humano nas empresas, espera-se que exista uma diferenca estatisticamente significante
entre distribuicdo da riqgueza com os empregados quando se compara 0 grupo das participantes
do ranking com o das demais (Alves et al., 2013). Calculou-se, nesse sentido, a participacdo
dos empregados na criagdo do Valor Adicionado (PEVA), que indica qual o percentual de
participacdo de empregados no valor adicionado total a distribuir. A forma de célculo é
apresentada abaixo:

VADE ©6)
PEVA= var X 100

Em que: VADE ¢é o valor adicionado distribuido aos empregados e VAT o valor
adicionado total a distribuir.

Portanto, espera-se que, quanto melhor o resultado dos indicadores apresentados,
maior a probabilidade de a empresa ser classificada como melhor para trabalhar, pois,
conforme j& tratado neste estudo, dentro de uma organizacdo a motivacdo se faz cada vez
mais necessaria para fazer com que todos 0s envolvidos no processo passem a exercer suas
potencialidades em favor da entidade, de uma maneira mais eficiente e eficaz. Essa premissa
serviu de base para um raciocinio e analise quantitativa da relacdo entre o desempenho das
empresas e a satisfagdo no trabalho.

Os dados foram coletados do sistema Economatica, referentes as demonstracdes
financeiras consolidadas, do exercicio de 2013, de empresas listadas ha BM&FBovespa e
pertencentes ao IBrX50. Porém, esse sistema ndo divulga a Demonstracdo do Valor
Adicionado (DVA), que gera as informacOes necessarias para calcular o indicador PEVA.
Desse modo, para o célculo deste indice especifico, foram analisadas as Demonstragdes do
Valor Adicionando disponibilizadas no site da BM&FBovespa.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAQO

O objetivo deste estudo consistiu em verificar se o desempenho financeiro de
empresas listadas no indice IBrX50 da BM&FBovespa exerce influéncia sobre a
probabilidade de tais companhias serem classificadas como melhores para trabalhar. Para tal,
foi estimado um modelo de regressao logistica, utilizando-se a abordagem stepwise, que,
segundo Hair et al. (2005), é um processo de estimagdo no qual variaveis independentes
entram no modelo sequencialmente, de acordo com o poder discriminatério acrescentado por
elas a previsao de pertinéncia do grupo.

Na Tabela 3, apresentam-se 0s resultados do modelo de regressdao logit da
probabilidade de as empresas analisadas serem classificadas como melhores para trabalhar. O
modelo em questdo pode ser considerado globalmente valido pela andlise da razéo estatistica
de maxima verossimilhanca (LR statistic), uma vez que o valor-p encontrado foi inferior ao a
estabelecido na pesquisa (0,05).

Tabela 3 - Resultados do modelo binario de regressédo da probabilidade de as empresas serem
classificadas como melhores para trabalhar.

LR chi2(14) 8,03

Prob > chi2 0,0180

Pseudo R? 0,1873

Varidveis Coeficientes Erro Padréo z valor-p
Constante -4,513912 1,473434 -3,06 0,002
ROE 0,0544151 0,0242583 2,24 0,025
PEVA 6,578088 3,403661 1,93 0,053

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da andlise da Tabela 3, verifica-se, a principio, que a constante e a variavel
ROE podem ser consideradas estatisticamente significativas (valor-p < 0,05), o que implica
que esta Gltima exerceria influéncia sobre a probabilidade de as empresas serem classificadas
como melhores para trabalhar. Considerando um nivel de significancia de 10%, o indicador
PEVA também seria considerado estatisticamente significativo. No entanto, os coeficientes
estimados evidenciam a varia¢do no logaritmo da razdo de chances de ocorréncia do evento
em anéalise, dado 0 aumento unitario nas varidveis consideradas. Para se obter a influéncia
direta de cada variavel explicativa sobre a probabilidade de as empresas serem classificadas
como melhores para trabalhar, foi calculado o efeito marginal (Tabela 4).

Tabela 4 - Efeitos marginais das variaveis explicativas do modelo binario de regressdo da probabilidade
de as empresas serem classificadas como melhores para trabalhar.

Variaveis Efeito Marginal Erro Padréo z valor-p
ROE 0,005664 0,00254 2,23 0,026
PEVA 0,6847079 0,30567 2,24 0,025

Fonte: Dados da pesquisa

A analise do efeito marginal indica que as variaveis ROA, Giro do Ativo, Margem

Liquida e Margem Bruta, excluidas mediante a técnica stepwise realizada anteriormente, néo
podem ser consideradas estatisticamente significativas (valor-p > 0,05), indicando que estas,
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na amostra analisada, ndo exercem influéncia sobre a probabilidade de as empresas serem
classificadas como melhores para trabalhar.

Quanto ao ROE, a analise do efeito marginal indica que aumentos unitarios nesta
variavel provocam um aumento de 0,005 pontos percentuais na probabilidade de a empresa
ser classificada como melhor para trabalhar. De forma similar, a analise do efeito marginal
indica que aumentos unitarios na variavel PEVA (Participacdo dos empregados na cria¢do do
Valor Adicionado) provocam um aumento de 0,68 pontos percentuais na probabilidade de a
empresa ser classificada como melhor para trabalhar.

Desse modo, as variaveis independentes ROE e PEVA sdo estatisticamente
significativas e, tendo em vista os dados retornados, explicam a probabilidade de as empresas
da amostra serem classificadas como melhores para trabalhar. Ou seja, quanto maior a
rentabilidade dos recursos investidos pelos sécios ou acionistas na entidade e quanto maior a
parcela de riqueza criada pela empresa distribuida aos empregados, maior a probabilidade de
esta ser classificada como melhor para trabalhar, fornecendo indicios de que o retorno
auferido sobre o patriménio liquido, uma proxy de desempenho financeiro da empresa, e a
participagdo dos funcionrios no valor adicionado melhoram o clima organizacional. Salienta-
se, porém, que o modelo apresentou apenas dois parametros significativos, tornando-se
necessaria a insercdo de outras variaveis para explicar com maior precisdo a classificagdo da
empresa como melhor para trabalhar.

Ademais, optou-se por analisar a curva ROC (Receiver Operating Characteristic), que
relaciona a sensibilidade versus a especificidade do modelo estimado, conforme verificado na
Figura 2. Um modelo com nenhum poder preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45
graus. Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a concavidade da curva, de modo
que a area sob a curva é utilizada como uma medida de capacidade preditiva do modelo.

Figura 2 - Resultados da classificacdo do modelo.

o
D._
=

0.75

Sensitivity
0.?0

T T T
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
1 - Specificity
Area under ROC curve = 0.8141

Fonte: Dados da pesquisa

Confirma-se que 0 modelo estimado para as empresas da amostra apresentou uma boa
capacidade preditiva, com uma area sob a curva de 0,8141, refor¢cando a prerrogativa de que é
adequado para a previsdo da classificacdo das entidades como melhores para trabalhar.
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Ressalta-se a necessidade de um numero maior de varidveis explicativas significativas para
melhor classificar a amostra.

Na Tabela 5, evidenciam-se as classificacbes corretas e incorretas do modelo
analisado, com base no ponto de corte de 0,5.

Tabela 5 - Resultados da classificacdo do modelo.
Classificacdo da empresa pelo modelo
Situacao da empresa Classificada como Nao classificada como Percentual de acerto
melhor para trabalhar  melhor para trabalhar

Classificada como

melhor para trabalhar 1 7 1/8 =12,5%

(sensibilidade)

37/39 = 94,87%

N&o classificada como 2 37 (especificidade)

melhor para trabalhar

Total (1+37) / 47 = 80,85%
Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que o modelo estimado apresentou 80,85% de classificagdo correta das
empresas. Das oito observacdes referentes a classificacdo como melhores para trabalhar,
apenas uma foi captada pelo modelo, o que indica um nivel de acerto de 12,5%. Para as
observacdes referentes as empresas ndo classificadas como melhores para trabalhar, obteve-se
94,87% de classificagdo correta. A baixa sensitividade evidencia uma limitagdo em termos de
capacidade preditiva da regressdo. Assim, apesar de o modelo exibir um bom ajuste
evidenciado pela curva ROC, o mesmo exibe um baixo percentual de sensitividade
(percentual de classificacdo correta quando se considera as organizacgdes classificadas como
melhores para trabalhar).

Dentre as possiveis causas para esse resultado, destaca-se o reduzido numero de
empresas identificadas com a ocorréncia do evento (ser classificada como melhor para
trabalhar). Além disso, observa-se a inclusdo de apenas varidveis explicativas de cunho
financeiro, o que pode ter influenciado na capacidade explicativa do modelo. Destaca-se,
ainda, a possibilidade de alteracdo do ponto do corte do modelo (fixado em 0,5), que pode
ampliar a sensitividade do modelo estimado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Intensifica-se, cada vez mais, a busca, por parte das organizagdes, por instrumentos e
elementos que as auxiliem no processo de gestdo, com o0 objetivo de aumentar a
competitividade no mercado e melhorar o seu resultado. Para que uma empresa alcance a
eficiéncia e eficicia em relagdo as exigéncias impostas pelo mercado, € preciso que todos 0s
colaboradores estejam envolvidos no desenvolvimento dos planos de gestdo da empresa, e,
para tanto, hd a necessidade de que estes estejam motivados para exercerem todas as suas
potencialidades.

O objetivo deste estudo foi contribuir para a verificacdo de uma possivel relagéo entre
0 desempenho financeiro das empresas e a satisfacdo dos empregados no ambiente de
trabalho. Para que isto fosse possivel, foi verificado se o desempenho financeiro das
companhias listadas no indicador IBrX50 da BM&FBovespa influenciam a classificagcdo entre
as Melhores Empresas para se Trabalhar da Revista Exame VVocé S/A, no ano de 2013.
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Foram analisados apenas os dados referentes ao exercicio de 2013, o que ndo
possibilitou realizar qualquer tipo de comparagdo com outros periodos, principalmente no que
diz respeito a evolucdo dos resultados, podendo essa questao ser tratada em futuras pesquisas.

Constatou-se, através do Modelo Logistico, que, dentre as variaveis explicativas
utilizadas (ROE, ROA, Giro do Ativo, Margem Liquida, Margem Bruta e PEVA), 0s
indicadores ROE e PEVA influenciam na classificagdo da empresa como melhor para
trabalhar. O ROE evidencia o retorno sobre o capital investido pelos sécios na entidade,
enquanto o PEVA (Participacdo dos Empregados no Valor Adicionado) representa a
contribuicdo dos empregados na criagdo do Valor Adicionado, ou seja, qual a parcela de
riqueza criada pela empresa € distribuida aos empregados.

Os resultados ofereceram os seguintes indicios: quanto maior a rentabilidade dos
recursos investidos pelos socios ou acionistas na entidade e quanto maior a parcela de riqueza
criada pela empresa distribuida aos empregados, maior a probabilidade de esta ser classificada
como melhor para trabalhar. Pode-se destacar o indice PEVA, o qual esperava-se que
realmente fosse uma variavel significativa e positivamente correlacionada, afinal, é possivel
predizer que quanto maior o percentual de riqueza criada pela empresa distribuida aos
empregados, maior a probabilidade de a entidade ser classificada como melhor para trabalhar,
fornecendo indicios de que a participacdo dos funcionarios no valor adicionado melhora o
clima organizacional. Observa-se, ainda, que o modelo estimado apresentou 80,85% de
classificacdo correta, bem como uma &rea sob a curva de 0,8141, demonstrando uma boa
capacidade preditiva do modelo estimado.

Salienta-se, como limitacdo do trabalho, a inclusdo de apenas variaveis financeiras
como possiveis preditoras do fendmeno estudado. Desse modo, como sugestdo para possiveis
trabalhos futuros, destaca-se a inclusdo de outras variaveis para explicar com maior preciséo a
classificacdo da empresa como melhor para trabalhar, dentre as quais pode-se citar as
variaveis ao nivel gerencial da empresa.
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