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RESUMO

Fazer parte das melhores empresas para se trabalhar é tido como um dos objetivos
de muitos gestores. Entretanto, o valor esperado gerado pelos investimentos nas
politicas de recursos humanos da empresa para torna-la uma das melhores pode
estar abaixo do que desejam os investidores. Este estudo buscou verificar se
existem diferencas significativas no desempenho financeiro das empresas vistas
como as melhores para se trabalhar quando comparadas as demais. Inicialmente,
abordou-se as diferentes teorias sobre motivacdo e satisfacdo no trabalho; em
seguida, a contabilidade financeira e gerencial, assim como, avaliagdo de
desempenho, ativos intangiveis e indicadores financeiros. Para atingir o objetivo
proposto fez-se uma pesquisa quantitativa, com dados secundario, fornecidos pelas
revistas VOCE S/A e EXAME, comparando-se dois grupos de 47 empresas, sendo o
primeiro composto por aquelas empresas presentes simultaneamente nos guias das
“‘Melhores Empresas para se Trabalhar” e das “Melhores e Maiores”, ambos de
2013, e o segundo composto somente por empresas do guia “Melhores e Maiores”.
Em posse dos indicadores financeiros das empresas foi realizado um teste t entre as
médias de alguns indicadores dos dois grupos. Concluiu-se que ndo ha diferenca
significativa entre o desempenho financeiro das empresas analisadas.

Palavras-chave: 1.Motivacdo 2.Indicadores financeiros 3.Desempenho financeiro
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1 INTRODUCAO

Ao longo da histéria da Escola das Relagbes Humanas (ERH) certos
temas tém ganhado énfase e ndo € nenhuma surpresa que o estudo da motivacéo
faca parte deles. Afinal, esta é geralmente associada a produtividade e ao
desempenho dos empregados, tanto que manter os empregados motivados e agindo
de acordo com as expectativas da organizacdo é o desejo de todo gestor (TADIN, et
al. 2005).

Para valorizar o esforco das empresas que melhor tratam seus
funcionarios, surge em 1997 o primeiro Guia da Revista EXAME e VOCE S/A. Nove
anos depois, esse trabalho aperfeicoa-se e torna-se mais criterioso com a entrada
de um novo parceiro: a Fundacao Instituto de Administracao (FIA). Atualmente, o
Guia VOCE S/A — As Melhores Empresas para Vocé Trabalhar, doravante
denominado, nesse trabalho académico, MEPT, é considerado a pesquisa de clima
organizacional de maior abrangéncia do pais (REVISTA EXAME, 2014a).
Similarmente, existem outros institutos que realizam este mesmo tipo de
levantamento fora do Brasil, sendo que o mais famoso deles € o Great Places to

Work Institute (GPTW), pioneiro desse tipo de pesquisa no mundo.

Ha pesquisas de conteddo semelhante ao deste estudo, que buscam
verificar se existe realmente um desempenho financeiro superior nas empresas que
sdo consideradas as melhores para se trabalhar quando comparadas as melhores
do pais, como no caso de Corrar e Lima (2009) e Sousa (2010). Outras que valem
ser mencionadas sdo: Junqueira, Bispo e Calijuri (2007), que avalia se as melhores
empresas para o empregado possuem um retorno sobre o patriménio liquido
superior as demais; Wright et al. (2004), que estuda a relacédo entre a performance
da empresa e suas praticas de RH; Anderson e Smith (2006), que analisa se as
empresas mais admiradas sdo bons investimentos; Faleye e Trahan (2011), que
verifica se as praticas de RH que melhoram o bem estar dos empregados sdo bons
investimentos para os acionistas; Edmans (2012), que investiga a relacdo da

satisfagcdo no trabalho com o valor de mercado das empresas.
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Contudo, os resultados desses estudos ndo indicam uma convergéncia
para uma reposta absoluta. Assim, assumir que o desempenho financeiro superior
apresentado por uma empresa possui uma relacdo de causalidade com suas
praticas de RH, pode ser bastante arriscado (WRIGHT et al., 2004).

Analisar o desempenho de uma empresa € uma tarefa bastante
complexa, ainda mais quando necessita-se consolidar indicadores para isto
(MACEDO; SILVA; SANTOS, 2006). No entanto, as dificuldades nédo se esgotam
neste ponto, pois no cenario atual as empresas estao investindo cada vez mais em
ativos intangiveis, por exemplo, o capital intelectual, que diferentemente dos ativos
tangiveis, ndo € incorporado rapidamente pelo mercado, logo, possui uma dificil
mensuracao. (EDMANS, 2012).

Assim, o presente trabalho buscou comparar os indicadores de
desempenho financeiro das empresas presentes no MEPT com o das empresas que
nao fazem parte dele, extraidas da revista EXAME, do guia Melhores e Maiores, que

daqui pra frente foi denominado pela sigla MME.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

Como saber se os investimentos efetuados para tornar a empresa um
lugar melhor para se trabalhar produzem resultados financeiros positivos? A fim de
responder esta pergunta, buscou-se comparar 0 desempenho financeiro
apresentado pelas empresas presentes no guia MEPT da revista VOCE S/A com o
desempenho daquelas que ndo foram mencionadas no mesmo, mas que fazem
parte das MME.

Aprofundando-se um pouco mais no tema, chega-se ao problema deste
estudo: os investimentos feitos no capital humano da empresa, que as possibilitam
estarem entre as melhores do pais para se trabalhar, produzem beneficios
financeiros significativos ao ponto de gerarem desempenhos financeiros superiores,
gquando comparados com as empresas que nao se encontram entre as melhores

para se trabalhar?
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1.2 OBJETIVO GERAL

Identificar a existéncia de diferencas significativas no desempenho
financeiro das empresas presentes no guia das MEPT quando comparadas as

demais.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Selecionar um grupo de empresas que pertence tanto ao MEPT, como
ao MME, em 2013.

e Selecionar outro grupo de empresas no Guia das Melhores e Maiores,
gue néo fazem parte do grupo anterior.

e Comparar os dois grupos com base na média de cada indicador de
desempenho.

e Analisar os resultados dessa comparacao.

e Verificar a existéncia de diferencas significativas de desempenho

financeiro.

1.4 JUSTIFICATIVA

Apesar de grande parte dos trabalhos académicos sustentarem a teoria
de que as politicas de RH trazem beneficios financeiros para as organizacdes, isto
ndo € um consenso. Buscou-se com este estudo verificar se as empresas vistas
como melhores para se trabalhar possuem um diferencial em seu desempenho
financeiro quando comparadas as demais empresas, com 0 objetivo de fornecer
informacBes que auxiliem os gestores responsaveis por ditar o rumo de conducgéo
dos negodcios dessas companhias a manter ou ndo programas de investimento
nestas areas, visto que estes podem nao produzir o valor esperado (JUNQUEIRA,
BISPO, CALIJURI, 2007).

Por fim, espera-se que os resultados aqui apresentados possam ser

utilizados na expanséo desse tema em estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O estudo sobre o impacto financeiro que as melhores empresas para se
trabalhar possuem em relacdo as demais € um tema que ja foi abordado por estudos
nacionais e internacionais. Os artigos de conteldo semelhantes aqui utilizados
serviram como base para a elaboracéo deste trabalho e seus resultados ndo devem
ser generalizados, visto que a grande maioria utiliza empresas e indicadores de

desempenho diferentes.

O referencial foi dividido de maneira que o leitor se familiarize com o tema
motivacdo e satisfacdo, apresentando as principais teorias sobre o assunto.
Concluida essa parte, abordou-se a contabilidade gerencial e as avaliacbes de
desempenho, ressaltando-se a importancia desses topicos para as decisdes do
publico interno e externo a empresa. Mais adiante, destacou-se 0 que séo 0s ativos
intangiveis. Por fim, apresentou-se os indicadores financeiros utilizados neste

trabalho.

2.1 MOTIVACAO E SATISFACAO NO TRABALHO

A importancia dos aspectos psicossociais do trabalho evoluiu no campo
da administracdo com a famosa experiéncia de Hawthorne, realizada no fim da
década de vinte e inicio da década de trinta do século passado, na fabrica da
Western Eletric. Esse experimento, coordenado pelo professor Elton Mayo, buscava
verificar se a producdo dos empregados era influenciada pelos aspectos fisicos e
biolégicos do ambiente de trabalho, principalmente, a luminosidade. Apés anos de
estudo, diferentemente do que se esperava, concluiu-se que a iluminacdo nao tinha
grande influéncia sobre a produtividade, mas a lideranca, o trabalho em equipe e a
motivacdo eram o0s grandes responsaveis por influenciar a produtividade dos
funcionarios. Este foi o divisor de aguas do pensamento administrativo e o grande
influenciador da Escola das Rela¢gbes Humanas - ERH (GURGEL; RODRIGUEZ,
2014).

A palavra motivagcdo vem do latim motivus e significa aquilo que
movimenta (MAXIMIANO, 2012). Para Robbins (2005), motivacdo é 0 processo
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responsavel pela intensidade, direcdo e persisténcia dos esfor¢os do individuo para
conseguir seu objetivo, portanto, varia de pessoa para pessoa e até na mesma
pessoa quando se tem objetivos diferentes. Portanto, motivacdo € a consequéncia

da interacao do individuo com a situacao.

Similarmente, para Maximiano (2012) a motivacdo é a forca capaz de
movimentar 0 comportamento e possui trés prioridades: direcdo, intensidade e
permanéncia. Direcéo refere-se ao objetivo do comportamento, pois a motivacéo é
especifica, logo é orientada para algo, por sua vez, a intensidade trata do poder de
motivagdo que se possui, por fim, a permanéncia aborda a duragdo desse estado

motivacional no individuo.

De acordo com Gil (2007), a motivacdo € o combustivel que alimenta a
produtividade das empresas e esta fortemente relacionado ao comprometimento do

empregado com a empresa, atributo este bastante valorizado pelas companhias.

A motivacao é o estimulo que as pessoas necessitam para terem seus
desejos e necessidades realizados. Do ponto de vista administrativo, a realizacao
desses objetivos pessoais influencia na maneira como o funcionario atua dentro da
organizacdo, portanto, influencia os objetivos dessa organizacdo (TADIN et al.,
2005).

O cenério atual mostra que as empresas tém atribuido cada vez mais
importancia a motivacao e satisfacdo de seus funcionarios com o trabalho. Acredita-
se gue os funcionarios mais motivados e satisfeitos possuem uma produtividade
média maior do que os outros. Entretanto, os investimentos nessa area precisam
estar alinhados com os interesses dos acionistas, porque no momento em que esses
investimentos superarem o retorno obtido ndo serdo mais aceitos pelos acionistas
(JUNQUEIRA; BISPO; CALIJURI, 2007).

Além disso, envolver o funcionario com a companhia faz com que ele
tenha maior responsabilidade e envolvimento com a empresa, tornando-a mais
propicia a sobreviver no mercado, conforme estudo feito com 136 companhias nao
financeiras que iniciaram suas ofertas no mercado acionario americano em 1988.
(WELBOURNE; ANDREWS, 1996)
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Para Gil (2007), as empresas se mostram cada vez mais propicias a tratar
seus funciondrios como parceiros, buscando uma participacdo mais ativa dessas
pessoas nas decisdes organizacionais e valendo-se do talento delas para obter a

sinergia necessaria ao desenvolvimento da companhia.

Com o fortalecimento da ERH, as empresas comecaram a adotar praticas
labor-friendly, que sédo atividades na qual utilizam-se recursos significativos para
melhorar o bem estar dos funcionarios e ajuda-los a manter sua vida profissional e
familiar balanceada. Acredita-se que essas praticas possam gerar retornos positivos
anormais e aumento na produtividade e rentabilidade. Ao mesmo tempo, podem
trazer prejuizo financeiro para as organizagdes, se o beneficio gerado por elas ndo
for superior ao seu custo. (FALEYE; TRAHAN, 2011).

Para Pfeffer e Veiga (1999), o rumo atual das praticas de gerenciamento
esta se movendo na direcdo oposta ao que prescreve o conjunto de teorias. Em seu
estudo sobre as organizacdes de sucesso, eles identificaram sete préaticas gerais
desse tipo de organizacfes: seguranca do emprego, contratacdo seletiva, equipe
auto gerenciaveis e descentralizacdo, melhores saléarios, treinamento intensivo,
reducdo das diferencas entre os empregados e compartilhamento de informacéo.
Essas préaticas permeiam tanto os fatores motivacionais quanto os fatores higiénicos
da teoria de Herzberg, que serdo abordados mais adiante. Por fim, os autores
ressaltam que a chave para se gerenciar as pessoas de modo a buscar o lucro,
produtividade, inovacdo e aprendizado organizacional depende fortemente da

capacidade do gestor por tras de cada organizacao.

Ainda conforme Pfeffer e Veiga (1999), somente 12,5% das organizacdes
gue adotam esse tipo de praticas colhem os beneficios financeiros proporcionados
por elas. Isso seria explicado pela teoria chamada de A one in eight chance, que
afirma que 50% das organiza¢cfes nao acreditam que a forma como gerenciam seus
empregados afeta no seu desempenho financeiro. Metade dos outros 50% tentam
fazer uma Unica mudanca para resolver os problemas financeiros. Das firmas que
fazem mudancas efetivas, somente 50% continuam com essas praticas e colhem os

beneficios financeiros proporcionados.
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Maximiano (2012) apresenta dois grupos de teorias sobre motivagao,
conforme o Quadro 1, que procuram explicar o desempenho das pessoas nhas
situacdes de trabalho: teorias de processo e teorias de conteudo. O primeiro busca
esclarecer o funcionamento da motivacdo, enquanto, o segundo busca esclarecer

quais os fatores ou estimulos capazes de motivar as pessoas.

Teorias de Processo Teorias de Conteldo

e Modelo do

e Teoria das necessidades
Comportamento

e Teoria da expectativa e Teorias dos dois fatores

e Behavorismo

e Teoria da equidade

Quadro 1 - Teorias sobre motivagéo
Fonte: Adaptada de Maximiano, (2012).

2.2 TEORIAS MOTIVACIONAIS DE PROCESSO

As teorias motivacionais de processo buscam explicar o processo da
motivacdo, através de seu inicio, meio e fim. Tais teorias atuam com variaveis
maiores de processo e explanam a funcéo de cada variavel, assim como, a natureza
da interacao existente entre elas (LOBOS, 1975; MAXIMIANO, 2012).

2.2.1 Modelo de comportamento

O modelo de comportamento € uma simplificacdo do que motiva as
pessoas a agirem, sendo esta a teoria mais simples das apresentadas neste estudo.
Conforme a Figura 1 entende-se que as pessoas recebem um estimulo para

alcancar seus objetivos.

Segundo Maximiano (2012), esses estimulos possuem importancias

diferentes para cada pessoa. O modelo baseia-se em trés hipdteses principais: todo
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comportamento é motivado; o comportamento € dirigido a realizacdo de um objetivo;

0 comportamento pode ser atrapalhado pelos conflitos, frustacdes e ansiedades.

Estimulo » Pessoa » Objetivo

Figura 1 - Modelo de Comportamento
Fonte: Adaptada de Maximiano, (2012).

Para se compreender este modelo, deve-se conceituar 0s termos:
comportamento, motivacao e objetivo. O primeiro refere-se a agao propriamente dita.
Por sua vez, o segundo denota a relagdo de causa e efeito, assim, a motivacao seria
a causa e o comportamento o efeito. Por fim, o terceiro termo trata-se do resultado
almejado, entretanto, este pode ser dificultado por trés obstaculos: 1) Frustacéo -
corresponde a emocdo de nao se conseguir aquilo que se desejava. 2) Conflito —
refere-se a incompatibilidade de escolhas, onde uma alternativa impossibilita a outra.
3) Ansiedade — trata-se da auséncia de tranquilidade, caracterizada por situacdes de
nervosismo e até mesmo medo (MAXIMIANO, 2012).

2.2.2 Teoria da expectativa

A Teoria da expectativa foi apresentada ao mundo por Victor Vroom
(1964), na década de 60 do século passado. De acordo com ela, a motivacao seria o
produto da valéncia pela expectativa, ou seja, seria o produto da intensidade da
preferéncia individual de um resultado com a probabilidade de uma certa agao
proporcionar o resultado almejado (FREITAS, 2006).

Motivacdo = Valéncia x Expectativa (1)

Conforme a Equacéo 1, s6 ha motivacado se as outras variaveis, valéncia
e expectativa, ndo forem nulas. Logo, quanto maior for o valor destas variaveis maior
sera a motivagdo (FREITAS, 2006).

Para Gurgel e Rodrigues (2014), a teoria das expectativas faz
basicamente a relacdo entre o desempenho das pessoas e as recompensas

esperadas por elas. Do ponto de vista do administrador, desta relacdo surge a
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necessidade de se administrar as expectativas dos funcionarios para que nao

ocorram frustacgoes.

Em outras palavras, as pessoas se sentirdo motivadas se elas
acreditarem que seus esfor¢cos conduzirdo a bons resultados e bons resultados

conduzirdo as recompensas almejadas. (LUNENBURG, 2011).

De acordo com Robbins (2005) a teoria das expectativas € baseada em
trés relacdes medidas por niveis (ver Figura 2): 1) Relacdo esfor¢co-desempenho:
nivel de esforco que acredita-se que levard ao resultado esperado. 2) Relagéo
desempenho-recompensa: o nivel de desempenho que acredita-se ser necessario
para conseguir o resultado. 3) Relagdo recompensas-metas pessoais: trata-se do
nivel de satisfacdo das metas pessoais proporcionado pelas recompensas

organizacionais.

© @ ®

Esfo.rgo = | Desempenho | = Recompensas |=——> Metas
Individual Individual Organizacionais Pessoais

@ Relagao esforgo-desempenho
@ Relacdo desempenho-recompensa

@ Relacao recompensa-metas pessoais

Figura 2 - Modelo da Teoria das Expectativas
Fonte: Adaptado de Robbins, (2005).

Este modelo de incertezas deixa claro que nao existe um principio
universal capaz de explicar a motivacao de todas as pessoas. Além disso, a teoria
caracteriza-se como idealista, devido a dificuldade de identificar a relacdo
desempenho e recompensa no dia a dia, e a dificuldade de validacdo metodoldgica,
por critérios e medidas (ROBBINS, 2005).

Cabe ressaltar que a teoria de Vroom foi aperfeicoada posteriormente por
Porter e Lawler (1968), sendo ainda de grande valia para os estudiosos modernos.
N&o so isso, mas diferentemente das teorias de Maslow, Herzberg e McClelland, a

teoria de Vroom ndo sugere nenhum direcionamento especifico sobre o que motiva
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as pessoas nas organizagfes, mas proporciona um processo de variaveis cognitivas
que refletem as diferencas individuais na motivagdo para o trabalho, pois nela as
pessoas sao consideradas racionais e suas crencas e percepcdes sdo levadas em

consideracao na influéncia de seus comportamentos (LUNENBURG, 2011).

2.2.3 Behaviorismo

Principal autor do behaviorismo, Burrhus Frederic Skinner (1963/1969)
define o behaviorismo como sendo a filosofia da ciéncia preocupada com o0s objetos
e métodos da psicologia. Sendo popularmente conhecida pelos experimentos de

laboratério, que utilizam animais.

Esta filosofia destina-se ao estudo do comportamento na relacdo que
possui com o ambiente onde acontece. Todavia, 0s psicologos consideram 0s
termos comportamento e meio muito vastos para serem usados em analises
descritivas, por isso, utilizam os conceitos de estimulo e resposta em suas analises,
sendo estes a unidade basica da descricdo e o ponto de partida da ciéncia do
comportamento (BOCK; FURTADO; TEIXEIRA, 1992)

Segundo Maximiano (2012), apesar de ser uma &area controversa do
enfoque comportamental e nédo voltada especificamente para o0 comportamento
humano, o behaviorismo utiliza-se de conceitos que devem ser conhecidos pelos
administradores, principalmente, os relativos a recompensa, séo eles:

e Condicionamento operante: Tipo de condicionamento voluntario que
acontece devido ao comportamento obter o resultado esperado, sendo
condicionado a repeticdo quando a situacao exigir.

eReforco positivo: Recompensas ou resultados que geram satisfacdo e
ocasionam a repeticAio do comportamento. Opostamente, se o0
comportamento gera um resultado negativo, tende a nao ser repetido.

e Punicdo: Consequéncia negativa resultante de um certo comportamento.
Ressalta-se que apesar da recompensa aumentar a chance de se repetir o
comportamento, a punicdo nao parece aumentar a chance de evitar tal
comportamento.

eProgramacdo de estimulos: Trata da frequéncia de aplicagcdo do reforco,

este pode ser continuo ou intermitente. Entende-se por reforco continuo



21

aquele proporcionado todas as vezes que 0 comportamento esperado
acontecer, diferentemente, o reforco intermitente pode ou nao ser
proporcionado quando o comportamento acontecer, criando um efeito de
expectativa.

eExtincdo: Processo de desaparecimento de certo comportamento,

normalmente, indesejaveis ou inadequados.

Por fim, aplicar o behaviorismo no contexto organizacional pode ser uma
ferramenta de controle valiosa nha m&do de um administrador capacitado, seja pela
eliminacdo de comportamentos indesejaveis ou pelo reforco de comportamentos

almejados.

2.2.4 Teoriadaequidade

A teoria da equidade baseia-se na busca das pessoas por um tratamento
igualitario. Segundo ela, as pessoas comparam as recompensas que recebem por
seu desempenho com o que foi recebido por outras, semelhantes a elas (FERREIRA
et al., 2006). Vale ressaltar que a busca por essa equidade € na distribuicdo das
recompensas organizacionais, ndo somente na remuneragédo (ROBBINS, 2005).

Segundo Bergue (2010), a equidade pode ser expressa por:

[R/D]p = [R/D]c @

Onde, [R/D]p € relacdo entre a remuneracdo e o desempenho de certa
pessoa e [R/D]c a relacdo entre a remuneracdo e o desempenho dos colegas ou

grupo comparado.

Basicamente, ainda segundo Bergue (2010), se a relacdo for de
desigualdade, ou seja, quando [R/D]p < [R/D]c, haverd uma desvalorizacdo da
pessoa em relacdo ao colega ou grupo. Opostamente, quando [R/D]p > [R/D]c
continuara existindo uma desigualdade, mas dessa vez, do grupo em relacdo a
pessoa. Por fim, se [R/D]p = [R/D]c temos uma situacdo de equidade, podendo-se
dizer que o grupo ndo terd prejuizos motivacionais devido a remuneragao,

entretanto, ndo se pode afirmar que essa equidade, sozinha, € um elemento de

motivacao.
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A percepcao de uma injustica faz com que a pessoa tenha uma reagéo,
contudo, nem sempre essa reacao € benéfica para a empresa (TADEUCCI, 2011).
Como destaca Robbins (2005, p.146):

De acordo com a teoria da equidade, quando o trabalhador percebe uma
injustica, espera-se que ele faca uma desta seis coisas:

1. Modificar suas entradas (fazer menos esforco)

2. Modificar seus resultados (por exemplo, funcionarios que recebem por
peca produzida podem aumentar seus rendimentos produzindo mais pecas
com menos qualidade)

3. Distorcer sua auto-imagem (por exemplo: “eu achava que trabalhava em
um ritmo moderado, mas agora percebo que trabalho muito mais do que os
outros”)

4. Distorcer a imagem dos outros (por exemplo: “o trabalho de Mike nao é
tao interessante quanto pensei que fosse”).

5. Buscar outro ponto de referéncia (por exemplo: “posso nado estar
ganhando tdo bem quanto meu cunhado, mas certamente mais do que meu
pai ganhava quando tinha minha idade”.)

6. Abandonar o terreno (por exemplo, deixar o cargo).

Assim, entende-se que a ma conducdo dos processos de recompensa
dentro das organizacbes pode provocar uma desorganizacdo do clima social,
criando um ambiente marcado pelas injusticas e sem estimulos motivacionais,
prejudicando a produgcédo e a cooperacdo dentro da empresa (FERREIRA et al.,
2006; TADIN et al.,, 2005). Portanto, as organizaces devem recompensar seus
funcionérios igualitariamente, levando em conta o desempenho apresentado por

cada um.

2.3 TEORIAS DE CONTEUDO

Diferentemente das teorias de processo que buscam explicar o processo
da motivacao, as teorias motivacionais de contetdo explicam as variaveis individuais
e situacionais, consideradas motivadoras do comportamento humano (LOBOS,
1975; MAXIMIANO, 2012).

Essas teorias sdo baseadas nas ideias dos filésofos gregos de que a
motivacdo deriva do ganho material, do reconhecimento social e da realizacéao
pessoal. Outra hipotese mais atual que serve de base, assim como as outras, para
as teorias é a de que a motivacdo humana € complexa demais para ser explicada

por somente um motivo (MAXIMIANO, 2012). Elas pecam ao n&o explicar as
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condicbes nem o processo no qual as variaveis individuais ou situacionais atuam
(LOBOS, 1975).

2.3.1 Teoria das necessidades

Criada por Abraham Maslow, psicélogo americano e professor
universitario, a teoria das necessidades baseia-se na ideia de que a motivagédo
humana deriva das necessidades, estas por sua vez, podem ser hierarquizadas.
Ressalta-se que esta é a teoria motivacional e comportamental com maior aceitacédo

no mundo.

Como indica a Figura 3, para Maslow (2008) as necessidades humanas
sao hierarquizadas em cinco categorias:

1) Fisiolégicas: necessidades fundamentais para se viver (fome, sede, sexo,
sSono).
2) Seguranca: necessidades de seguranca e protecdo (estabilidade no
emprego, moradia, seguranca fisica).
3) Sociais: necessidades sociais ou de pertencimento (amor, afeto,
pertencimento a um grupo).
4) Estima: necessidades de reconhecimento (o ser humano busca ser
valorizado e respeitado).
5) Realizagdo Pessoal: necessidades de desenvolvimento pessoal pleno

(competéncias e talentos).

As necessidades fisiolégicas e de seguranca sao consideradas de nivel
mais baixo ou primarias, podendo, na maioria das vezes, ser satisfeitas
externamente, diferentemente, as demais necessidades sao classificadas como de
nivel mais alto ou secundarias, por sua vez, estas sdo satisfeitas internamente
(ROBBINS, 2005).

Segundo Freitas (2006), a teoria de Maslow baseia-se em trés principios:
Principio da dominancia - as pessoas sao influenciadas pelas necessidades que
ainda ndo conseguiram saciar; Principio da hierarquia - as necessidades humanas
seguem uma ordem de importancia; Principio da emergéncia - a motivacdo para
atingir um nivel superior somente é possivel se 0s niveis abaixo estiverem

satisfeitos.
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Em outras palavras, as pessoas somente buscam atingir os niveis
superiores da hierarquia se os niveis abaixo estiverem minimamente satisfeitos, ao
ponto que ao passar de um nivel para o outro, este novo nivel torna-se mais
importante, por exemplo, ndo seria aceitavel se buscar afeto quando se esta

passando fome ou sede.

Realizacao Pessoal

Estima

Sociais

(amor/relacionamento)

Seguranca

Figura 3 - Hierarquia das Necessidades de Maslow
Fonte: Disponivel em: www.divaempresarial.com.br. Acesso em: 07/06/2014.

Gil (2007) reconhece o valor dessa teoria, afirmando que esta é valiosa
dentro da organizacdo, pois mostra aos gestores que os funcionarios buscam mais

do que recompensas financeiras, mas também reconhecimento, respeito e atencao.

Diferentemente de Vroom (1964), Maslow nao considera as diferencas
individuais, mas ele préprio sabia que sua teoria possuia algumas limitacdes, tanto
gue chegou a modificar a teoria em trabalhos posteriores.

A teoria das necessidades foi aprimorada por Clayton Alderferer, dando
origem a teoria ERG, que significa existéncia, relacionamento e crescimento. Para
Alderfer e Schneider (1973), essas sdo as trés categorias principais de
necessidades, mas diferentemente de Maslow, ele propde que a satisfacdo das
necessidades acontece simultaneamente, ndo de um nivel para o outro. Assim,
necessidades distintas podem motivar a pessoa ao mesmo tempo. Além disso, ele
afirma que se uma necessidade de nivel superior estiver insatisfeita, a vontade de

satisfazer uma de nivel inferior sera maior (MAXIMIANO, 2012).


http://www.divaempresarial.com.br/
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Outra teoria baseada na de Maslow que merece destaque € a de
McClelland (1961), nesta teoria existem trés tipos de necessidades: realizagéo,
poder, associacdo. Geralmente, um tipo predomina sobre os outros, além disso,
estas necessidades ndo sdo iguais para todas as pessoas, podendo variar ao
decorrer da vida (FREITAS, 2006).

2.3.2 Teoria dos dois fatores (ou bifatorial)

Influenciado por Maslow, Herzberg (2003) desenvolveu a teoria dos dois
fatores. Segundo ele, existem certos fatores que deixam as pessoas satisfeitas e
motivadas no trabalho. Contudo, ndo s&o esses mesmos fatores que as deixam
insatisfeitas. Para elucidar, conforme a Figura 4, o oposto de satisfacdo ndo seria a

insatisfacdo e sim a ndo satisfacéo, ao contrario, do que muitos podem pensar.

Visao Tradicional

Satisfacao Insatisfacdo

Fatores Motivacionais

Satisfacao Nao-satisfacao

Fatores Higiénicos

Nao-insatisfacao Insatisfacao

Figura 4 - Comparacéo entre as visdes de satisfacéo e insatisfacédo
Fonte: Robbins, (2005).

Ainda segundo Herzberg (2003), os fatores que deixam as pessoas
motivadas séo classificados como motivacionais ou intrinsecos e referem-se ao teor
do trabalho, distintamente, os fatores higiénicos ou extrinsecos séo relacionados as
condicbes do ambiente de trabalho e geram a insatisfacdo ou satisfacdo, como

sintetizado no Quadro 2.
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Categorias de Fatores Fatores Especificos Efeito dos Fatores
» Conteudo do trabalho: Apenas o trabalho em si e seu
natureza das tarefas contetdo podem produzir
« Sentido de realizagdo motivacao, Para haver
« Exercicio de motivagdo, a condicdo € a
Fatores motivacionais responsabilidade sintonia entre a natureza das

tarefas (conteado do trabalho)
e os interesses e qualificacdes
da pessoa

ou intrinsecos * Possibilidade de
crescimento

* Orgulho e prestigio

* Reconhecimento pelo
trabalho bem feito

* Comportamento do chefe

N O ambiente de trabalho produz
* Relagdes com os colegas

satisfacdo ou insatisfacdo com

* Salario o0 proprio ambiente, mas n&o
Fatores higiénicos ou * Politicas de motivacédo para o trabalho
extrinsecos administracao de pessoas

» Condigdes fisicas do
ambiente e seguranca do
trabalho

Quadro 2 - Modelo de Motivacdo de Herzberg
Fonte: Adaptada de Maximiano, (2012).

Percebe-se que os fatores motivacionais propostos por Herzberg quando
comparados ao modelo proposto por Maslow podem ser entendidos como aqueles
presentes no nivel da estima e da auto realiza¢do ou realizacdo pessoal, do mesmo
modo, os fatores higiénicos sdo aqueles contidos no nivel social, de seguranca e

fisiologico.

Tanto o modelo de Maslow, como o de Herzberg sdao cognitivos e nao
consideram as diferengas individuais. Ambos sdo baseados no pensamento e no
sentimento, desse modo, analisam a relagcdo da intimidade do individuo com a

maneira como ele determinada o seu comportamento (GIL, 2007).

2.4 CONTABILIDADE FINANCEIRA E GERENCIAL

~

A contabilidade fornece a administracdo as informacdes relevantes
necessarias ao processo de tomada de decisdo, reduzindo as incertezas destas
escolhas (IUDICIBUS; MARION, 20009).



A contabilidade pode ser dividida em dois
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ramos: contabilidade financeira e

contabilidade gerencial. As principais diferencas entre as duas podem ser vistas no Quadro 3,

conforme abaixo:

Contabilidade Financeira

Contabilidade gerencial

Usuarios Primordialmente externos Internos
Tino de Medidas financeiras Medidas financeiras
bo de acrescidas das informacgdes
Informacéao

operacionais e fisicas

Foco do tempo

Avaliagéo de desempenho
orientada ao passado

O que acontece no
momento e orientada para o
futuro

Natureza da

Objetividade dos dados,

Enfase na relevancia dos

informacdo | confiavel e auditavel dados, subjetiva e flexivel
Regras definidas por Sistemas e informacdes que
Restricdo principios contébeis e atendem as necessidades
autoridades governamentais |especificas dos usuarios
Informacdes agregadas e Informacdes desagregadas,
Escopo resumidas sobre a relatorios sobre produtos,
organizagdo como um todo | clientes e em qualquer nivel
: Preocupada com o modo
Preocupada com a maneira .
i como as medidas e
qgue os numeros da empresa o .
Comportamento relatorios irdo influenciar o

irdo afetar o comportamento
externo

comportamento dos
gerentes

Quadro 3 - Contabilidade Financeira e Gerencial

Fonte: Adaptado de Hong, (2006).

Esses dois ramos séo importantes nesse estudo, devido ao fato de que os
resultados aqui encontrados serdo de interesse tanto dos usuarios internos, na
decisdo de manter ou ndo a forma como tratam seus empregados, como dos
externos, de investir ou ndo nas empresas que compdem a lista das melhores para

se trabalhar.

Segundo Padoveze (2012), todas as organizacbes necessitam da
contabilidade gerencial, esta € mais analitica e especifica que a contabilidade
financeira, visto que suas informacfes sdo adaptadas as necessidades de seus
usuarios e focam-se principalmente nos usuarios internos responsaveis por tomar

decisoes.
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Semelhantemente, Silva e Tristdo (2009), afirmam que apesar de
existirem inimeros usuarios da contabilidade, esta € especialmente importante para

o gestor ou administrador, pois dele emanam as decisdes chaves da empresa.

Para finalizar, de acordo com Frezatti, Guerreiro e Casado (2006), apesar
de a contabilidade gerencial ter evoluido, essa evolugdo nas técnicas e conceitos
nao é observada na realidade das empresas.

2.5 AVALIACAO DE DESEMPENHO

O tema avaliacdo de desempenho empresarial € bastante vasto, logo,
possui certa complexidade. Isso se deve as abordagens, metodologias e focos
(interno ou externo) utilizados para se obter as informacdes desejadas (ANTUNES;
MARTINS, 2007).

Reforcando-se a ideia anterior, Macedo, Silva e Santos (2006) afirmam
que avaliar o desempenho empresarial é complicado, pois existem muitos

indicadores passiveis de utilizacdo e consolida-los pode ser algo bastante dificil.

Para Schmidt, Santos e Martins (2006), o processo de medicdo de
desempenho, obviamente, comec¢a com a necessidade de se medir algo. Nesse
ponto, o tomador da decisdo busca constituir uma ferramenta que forneca apoio as
suas decisdes. A préxima etapa consiste em estabelecer um conjunto de indicadores
capazes de suprir as necessidades do que se deseja medir. Apos esses dois
processos, a etapa seguinte consiste em padronizar o sistema de medida, para que
os resultados possam ser efetivamente comparados, por fim, aparecem as etapas
de extracdo de conclusdes e de tomada de decisdo. Os autores ainda alertam para o
fato de que esse processo se torna mais complicado quando aplicado no meio

empresarial, devido a empresa ser um organismo dinamico e multifuncional.

Entretanto, medir o desempenho da empresa € fundamental para que os
gestores tenham controle de suas organizacdes. Reafirmando a importancia das
avaliacdes de desempenho das empresas, Wernke e Lembeck (2004) dizem que no
mercado competitivo, como o atual, as empresas ndo podem mais se dar a liberdade
de errar, de modo que, as decisbes devem ser baseadas em avaliacbes de

desempenho continuas.
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Segundo Bortoluzzi et al. (2011), a avaliagdo de desempenho tem sido
utilizada nas organizagbes ha muito tempo. Entretanto, os autores alertam que se
utilizadas em suas formas tradicionais, essas avaliagcbes podem nao proporcionar ao
gestor as informacgdes necessarias sobre as consequéncias do desempenho obtido

em cada indicador.

Apesar de a avaliacdo de desempenho poder focar varios setores da
empresa individualmente, para os fins deste estudo, foca-se no desempenho da

empresa como um todo, através da avaliacdo por meio de indicadores.

2.6 ATIVOS INTANGIVEIS

Em um mercado competitivo como o atual, as empresas que buscam se
destacar precisam possuir alguns diferenciais em relacao as demais. Essa busca por
vantagens competitivas faz com que as empresas invistam cada vez mais nos ativos
chamados intangiveis, também conhecidos por intelectuais, invisiveis e do
conhecimento. Outra denominacdo que difere um pouco das apresentadas
anteriormente € a adota por Stewart (2001), que refere-se a esses ativos como

capital intelectual.

Antes de definir o que € uma ativo intangivel, precisa-se definir o que é
um ativo. Entende-se por ativo todo o recurso, fisico ou nao fisico, que a empresa
controla para producdo de suas atividades fins, buscando beneficios futuros
(PEREZ; FAMA, 2006).

Aprofundando-se no estudo dos ativos, entende-se por ativo intangivel a
soma do capital humano, do capital estrutural e do capital cliente de uma empresa.
Entende-se por capital humano todas as habilidades e conhecimentos dos
empregados, por sua vez, o capital estrutural refere-se as propriedades intelectuais,
métodos, documentos, por fim, o capital cliente trata-se da relacdo mantida com os
clientes e fornecedores (STEWART, 2001).

Conforme Kayo (2002), os ativos intangiveis sdo o conjunto estruturado
de conhecimentos, praticas e atitudes, que geram valor para a empresa através de

sua interagdo com o0s ativos tangiveis.
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Para exemplificar, alguns ativos intangiveis podem aparecer na
contabilidade da empresa, e.g., direitos autorais, patentes, marca. Diferentemente,
outros ndo apareceriam, como ativos humanos, capacidade de inovacao, localizacao

privilegiada, relacédo estabelecida com os clientes e fornecedores.

Os ativos intangiveis podem ser extremamente valiosos para as
organizagfes. Muitos paises ndo reconhecem o0s gastos com esses ativos como
investimentos, o que poderia ser aceitavel ha alguns anos atras quando o0s
investimentos nesses ativos eram baixos. Entretanto, nos dias de hoje, esses
investimentos ja igualam e até mesmo superam os em ativos tangiveis. (HAND; LEV,
2004).

Contudo, o grande problema desses ativos € que o mercado demora
muito para incorporar integralmente seu valor no preco das acdes. Além disso, 0s
gerentes nao séo incentivados a investir neles, visto que suas metas séo de curto
prazo e esse tipo de ativo agrega valor & companhia no longo prazo. (EDMANS,
2012).

Para Edmans (2011), outro empecilho para os investimentos nesse tipo
de ativo € o fato de que mesmo que a companhia divulgue com credibilidade o valor
investido neles, este pode nao ser levado em conta por avaliagbes externas do valor

da empresa.

Kayo et al. (2006), alerta para o fato de que a grande valorizacdo desses
ativos requer que a empresa saiba gerenciad-los de maneira adequada, pois
conhecé-los influenciar4 nas estratégias que serdo adotadas para maximizar seu

valor econdmico.

Por fim, Perez e Fama (2006) afirmam que é dever da contabilidade
adequar-se a realidade do mercado para adotar maneiras de mensurar esses tipos
de ativos, visto a importancia que detém para a gestdo empresarial, nem que para
iIsso seus principios tenham que ser alterados. Felizmente, de acordo com
Cris6stomo (2009), medidas nesse sentido ja vem sendo tomadas pela contabilidade

para trata-los adequadamente.
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2.7 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros refletem a necessidade que os gestores e
investidores possuem de avaliar o desempenho das empresas. Por meio deles,
consegue-se acompanhar o andamento dos negocios da companhia e corrigir

desvios que prejudiqguem a busca dos objetivos almejados.

Geralmente, os indicadores financeiros sdo agrupados em cinco
categorias: 1) indicadores de solvéncia de curto prazo; 2) indicadores de solvéncia
de longo prazo; 3) indicadores de giro; 4) indicadores de rentabilidade; 5)
indicadores de valor de mercado (ROSS, WESTERFIELD, JORDAN, 2013).

A gestdo da organizacdo e de seus processos operacionais deve estar
apoiada em indicadores associados aos objetivos estratégicos dessas organizacdes
e capazes de refletir o desempenho delas no mercado (SCHMIDT, SANTOS,
MARTINS; 2006)

Para fins deste estudo, os indicadores analisados para verificar o
desempenho financeiro das empresas foram os mesmos utilizados pela MME,
descritos abaixo (FIPECAFI, [entre 1997 e 2014])

e VVendas liquidas — Valor recebido pela empresa resultante de sua atividade
fim, descontados as devolucdes, abatimentos e impostos sobre vendas.

¢ Crescimento de vendas — Variacéo da receita de vendas liquida, descontada
a inflacho média apontada pela variacdo do IPCA-IBGE, calculado
conforme a férmula abaixo, onde Y é a variacdo acumulada do IPCA
meédio de 2012 e 2013 e Z € a variacdo média do IPCA de 2013.

Crescimento de vendas = Receita vendas 2012 x Y 3)

Receita vendas 2013 x Z

e Lucro liquido ajustado — Lucro liquido obtido apés o calculo do efeito da
inflacéo.

e Lucro liquido legal — Baseado nas regras legais, o lucro liquido legal néo
considera os efeitos da inflacdo, sendo calculado pelo lucro bruto deduzido
do imposto de renda, contribuicdo social e ajuste de juros sobre o capital
préprio, caso este Ultimo seja considerado como despesa financeira.

¢ Patrimonio liquido legal — Calculado através da soma do capital, reservas e
ajustes de avaliacao patrimonial deduzidos do capital a integralizar, acoes
em tesouraria e prejuizos acumulados.
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e Patriménio liquido ajustado - Atualizacdo do patriménio liquido legal pelos
efeitos da inflago.

e Capital de giro préprio — Para Neto (2012), o capital de giro préprio € uma
medida que mostra os recursos proprios da empresa (patrimoénio liquido)
responsaveis por financiar a atividade operacional.

e Rentabilidade do patrimbénio legal - Representa o percentual de retorno
obtido pelos acionistas. Calculado pela divisdo dos lucros liquidos, legal e
ajustado por seus respectivos patrimdnios liquido, legal e ajustado. O
resultado € multiplicado por 100 e expresso em porcentagem. Vale
ressaltar que os dividendos e os juros sobre o capital proprio séo
classificados como patrimdnio, para efeito de célculo.

e Rentabilidade do patrimonio ajustada — E a rentabilidade do patriménio legal
corrigida pelos efeitos da inflagéo.

¢ Capital circulante liquido — Diferenca entre o ativo circulante e o passivo
circulante. Em outras palavras, € o recurso de longo prazo investido no
ativo circulante para sustentar e possibilitar o crescimento das atividades
fins (NETO, 2012).

e Liquidez geral — Capacidade da empresa de honrar suas dividas, calculado
pela divisdo da soma do ativo circulante com o realizavel a longo prazo
pela soma do exigivel total.

e Endividamento geral — E um dos principais indicadores de risco, que
representa o total de capital de terceiros no financiamento da atividade da
empresa. Calculado pela razdo da soma do passivo circulante com o nao
circulante pelo ativo total ajustado.

e Endividamento a longo prazo — Calculado pela razdo do passivo néo
circulante pelo ativo total ajustado, mostra 0 quanto a empresa possui de
capital comprometido no longo prazo.

e Rigueza criada — Contribuicdo da empresa para o Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro, com deducéo da depreciacao.

e Riqueza criada por empregado — indice de produtividade dos trabalhadores
calculado pela divisdo da riqueza criada pela média aritmética de
empregados.

eNUmero de empregados — Quantidade de funcionarios na data de
fechamento do balanco.

¢EBITDA - O EBITDA é uma sigla do inglés Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization, que significa em portugués Lucro antes de
juros, impostos, depreciagédo e amortizacao, formando a sigla LAJIDA.

Como dito na proépria sigla, o EBITDA pode ser descrito pela equagéo

representada pela Figura 5.
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Lucro liquido no periodo
+ Depreciagao e amortizagao
+ Despesas financeiras
+ Imposto de renda e contribui¢ao social
= EBITDA

Figura 5 - EBITDA
Fonte: Frezzati e Aguiar (2007).

Entende-se por lucro liquido no periodo a receita liquida menos o custo
do produto vendido, despesas operacionais e financeiras liquidas. O termo
depreciacdo refere-se a perda de valor de um ativo tangivel, semelhante, a
amortizacdo refere-se a perda de valor de um ativo intangivel, cabe ressaltar que
ambos ndo impactam diretamente no caixa da empresa (BERK; DEMARZO, 2009;
ROSS, WESTERFIELD, JORDAN, 2013).

De maneira simplificada, pode-se dizer que o EBITDA € o valor que o
empresario obtém com o seu negoécio propriamente dito, sem a incidéncia de custos
financeiros e impostos, sendo utilizado principalmente por investidores na hora de

investir e bancos para concederem empréstimos.

Para Santana e Lima (2004), este indicador demonstra a capacidade de
geracdo de caixa produzido pelos ativos operacionais da empresa. Apesar de ser
um indicador valioso, os autores afirmam que deve ser utilizado com cautela no
mercado acionario, pois reflete a estratégia financeira da empresa, logo, seria muito
mais uma ferramenta de gestdo do que um indicador de previséao de retorno total ao

acionista.

Por fim, cabe ressaltar que o EBITDA nao pode ser confundido com o
EBIT, do inglés Earnings before interest and taxes, que por sua vez, refere-se ao
lucro operacional liquido antes dos impostos ajustados (SANTANA; LIMA, 2004).

e Salarios e encargos — Despesas com folha de pagamento e os custos
incidentes sobre a mesma.

e Tributos — Soma dos impostos sobre vendas (imposto sobre produtos
industrializados - IPI; imposto sobre circulagdo de mercadorias e sobre
prestacbes de servicos de transporte interestadual, intermunicipal e de
comunicacado - ICMS; imposto sobre servicos de qualquer natureza — ISS;
programa de integracao social — PIS; contribuigéo para o financiamento da
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seguridade social — COFINS), tributos sobre o lucro (imposto de renda e
contribuicdo social), contribuicdo social sobre a folha de pagamento e
outros impostos sobre atividades e propriedades especificas.

e Exportacao — Valor das vendas liquidas realizadas para fora do pais.

e Margem das vendas — A margem das vendas ou rentabilidade das vendas é
calculado pela divisdo do lucro liquido ajustado pelas vendas liquidas do
periodo.

¢ Giro do Ativo — Medidor da eficiéncia operacional da empresa, obtido através
da divisdo da receita liquida de vendas pelo ativo total ajustado.

eLiquidez corrente — Divisdo do ativo circulante pelo passivo circulante,
quanto maior o numero indice melhor é a capacidade da empresa de
financiar suas atividades de capital de giro (NETO, 2012).

¢ Total do ativo — Total de bens e diretos possuidos pela companhia.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 TIPO E DESCRICAO GERAL DA PESQUISA

Este trabalho se caracteriza como exploratério, que de acordo com
Matias-Pereira (2012) é o tipo de estudo que verifica a existéncia de um fenédmeno,
devido a nado existir grande quantidade de informacdes sobre o assunto.
Contextualizando, busca-se com este verificar a existéncia de desempenhos

financeiros superiores nas empresas presentes no MEPT.

Os procedimentos técnicos utilizados foram o0s levantamentos
bibliogréaficos, portanto, fontes secundarias, fornecidos pela Revista VOCE S/A e
EXAME.

A abordagem utilizada foi quantitativa, pois os desempenhos financeiros
dos grupos de empresas foram comparados através de um teste de hipétese das
médias (KAUARK; MANHAES; MEDEIROS, 2010).

Por fim, em relacdo ao corte temporal este classifica-se como transversal
visto que os dados utilizados referem-se ao ano de 2013 e ndo h& anélise ao longo
do tempo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

De acordo com a lista de 155 empresas do guia MEPT, selecionou-se
aquelas que pertenciam simultaneamente a esse guia e as 500 primeiras empresas
do MME, classificadas em ordem decrescente de vendas liquidas. Ao cruzar os

guias obteve-se uma amostra de 47 empresas, que foram agrupadas no grupo A.

Por sua vez, o grupo B foi composto pelas empresas que fazem parte do
MME, mas ndo do MEPT. As empresas que atenderam esse critério foram
selecionadas de maneira aleatéria simples para que os dois grupos tivessem a

mesma quantidade, conforme detalhado na Secao 3.4.
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3.3 CARACTERIZACAO DOS INSTRUMENTOS DE PESQUISA

3.3.1 Guia VOCE S/A - As Melhores Empresas para Vocé Trabalhar

O MEPT é um guia elaborado pela FIA e pela equipe da revista VOCE
S/A, que avalia as melhores empresas para se trabalhar. Seu processo de
construcdo inicia-se com a inscricdo voluntaria das empresas, apds a inscricdo e
concordancia com o termo de compromisso, a empresa se encontra apta para

participar do guia.

Existem dois tipos de questionarios utilizados, o primeiro destinado a
propria empresa, que deve ser preenchido pelo responsavel de RH via Internet, e 0
segundo destinado aos funcionarios, que pode ser preenchido via Internet ou papel.
Além disso, as empresas devem enviar um caderno de evidéncia (Book) relatando
as préaticas de RH adotadas para auxiliar o trabalho de andlise. Ressalta-se que a
quantidade de questionarios que devem ser respondidos varia de acordo com o
tamanho da empresa, por sua vez, a selecado dos respondentes € feita de maneira

randdmica através do proprio site da VOCE S/A.

O questionario da empresa apresenta duas partes: visdo geral da
organizacdo e avaliacdo da empresa. A primeira refere-se a quantidade de
funcionarios, visdo, missdo e valores. A segunda trata das politicas e praticas de
RH, incluindo a consisténcia, sustentabilidade e abrangéncia dessas praticas.

Por sua vez, o questionario do funcionario € baseado na percepcdo que
cada individuo tem da organizacao, colegas e chefes. Sendo dividido em quatro
categorias: identidade; satisfacdo e motivacdo; aprendizado e desenvolvimento;
lideranca.

O processamento dos dados é feito pela Editora Abril. Nesta etapa, as
empresas que ndo atingiram o numero minimo de questionarios respondidos sao
eliminadas e estabelece-se a nota de corte dos indices de Qualidade do Ambiente
de Trabalho (IQAT) e Qualidade na Gestéo de Pessoas (IQGP).
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O IQAT é composto pelos questionarios dos funcionéarios, enquanto, o
IQGP é composto pelo questionario da empresa, caderno de evidéncias e a nota

atribuida pelo jornalista durante a visita as empresas, relatada abaixo.

Durante dois meses, a equipe de pesquisa visita as empresas pré-
classificadas para verificar a veracidade das informagdes fornecidas. Ao final desse
periodo, os dados da pesquisa sdo comparados com as percep¢des das visitas e
chega-se ao resultado final, que é denominado de indice de Felicidade no Trabalho,

0 qual é composto pelo IQAT e IQGP, respectivamente, com 70% e 30% de peso.

3.3.2 Guia EXAME - Melhores e Maiores

O guia MME avalia o desempenho de mais de 3.000 empresas individuais
no Brasil, para fazer parte deste guia, as empresas precisam comprimir pelo menos

um dos critérios descritos no Quadro 4:

o Ser uma das 1000 maiores empresas privadas ou estatais do pais,
consequentemente, possuir vendas liquidas anuais superiores a 176,8
milhdes de ddlares.

o Ser uma das 50 maiores empresas privadas, uma das 50 maiores estatais,
uma das 50 maiores do mundo digital, um dos 50 maiores bancos, uma das
50 maiores seguradoras, uma das 100 que mais investem, uma das 100 mais
taxadas, uma das 100 que mais crescem ou um dos 100 maiores bancos da
América Latina.

o Ser uma das 50 maiores indastrias, 50 maiores do comércio, 50 maiores de
servicos e 50 maiores exportadoras.

o Ser uma das dez maiores ou das 15 melhores empresas de seu respectivo
setor.

o Ser um dos 200 maiores grupos do Brasil ou um dos 200 maiores grupos da
América Latina.

o Ser uma das 100 maiores empresas das regides Centro-Oeste, Norte-
Nordeste e Sul.

Quadro 4 - Critérios MME
Fonte: Adaptado de FIPECAFI, [entre 2000 e 2014].

Em parceria com a FIPECAFI — Fundacao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras, o processo de elaboracdo do guia conta com a
participacdo de alunos de graduacdo, mestrado e professores da Universidade de
Séao Paulo (USP).
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Os dados das empresas sdo organizados em um formulario padréo por
meio de um programa de computador, criado especificamente para isto. Todos 0s
valores sdo apresentados em dodlar, na taxa de R$ 2,3426, que era a cotacao

vigente em 31 de dezembro de 2013.

Nos anos anteriores a 2011, o guia adotava o indicador de vendas brutas
para classificar as maiores empresas do pais. A partir de 2011, passou-se a utilizar
as vendas liguidas. Além desses, outros indicadores de desempenho financeiro

estdo presentes nessa analise, como pode ser visto no Quadro 5 abaixo:

Vendas Liquidas (USD milhdes) Rigueza Criada (USD milhdes)
Crescimento das Vendas (%) N° de Empregados
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) EBITDA (USD milhdes)
Patriménio Liquido Ajustado (USD milh&es) Salarios e Encargos (USD milhdes)
Patrimonio Liquido Legal (USD milhdes) Tributos (USD milhdes)
Capital de Giro Préprio (USD milhdes) Exportagéo — Valor (USD milhdes)
Rentabilidade do Patriménio Ajustada (%) Exportacéo — % das Vendas (%)
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) Rentabilidade das Vendas (%)
Capital Circulante Liquido (USD milhGes) Margem das Vendas (%)
Liquidez Geral (N° indice) Giro (N° indice)
Endividamento Geral (%) Liquidez Corrente (N° indice)
Endividamento a Longo Prazo (%) Total do Ativo (USD milh&es)

Quadro 5 - Indicadores
Fonte: Adaptado de FIPECAFI, [entre 1997 e 2014].

Contudo, o guia valoriza também a transparéncia e a veracidade das
informagbes fornecidas pelas empresas, tanto que as demonstracbes que
consideram os efeitos da inflacdo sdo priorizadas no guia. Contudo, nem todas as
empresas disponibilizam seus resultados. No caso destas, os resultados sao

estimados pelos analistas responsaveis pelo guia.

Por fim, para nao prejudicar as empresas que fecham as demonstraces
contadbeis em datas diferentes da maioria das outras empresas, 0s valores sdo
padronizados através de uma deflagdo ou inflacdo, baseada na variagdo do Real

entre a data de encerramento do exercicio social e o ultimo dia do ano.
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3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA E DE ANALISE DE DADOS

A classificacdo das empresas nos guias foi retirada do site da revista
EXAME e transferida para o software Microsoft Excel 2013. De posse desta
informacgé&o, os dois guias foram comparados para verificar quais eram as empresas
que pertenciam simultaneamente ao MEPT e ao MME, aquelas que atendem este

critério formaram o grupo A.

Optou-se por utilizar as 500 primeiras colocadas do MME ao invés do guia
completo com as 1247 empresas, para replicar a quantidade utilizada no estudo de
Sousa (2010).

Diferentemente, o grupo B foi composto pelas empresas do MME, que
nao fazem parte do MEPT. A selecdo das empresas foi feita por amostragem
aleatéria simples, através da férmula aleatério entre do Microsoft Excel 2013,
retirando-se da amostra todas aquelas que ja faziam parte do grupo A. Para facilitar
a comparacao, este grupo foi formado com o mesmo numero de empresas do grupo

anterior.

Segundo a lei dos grandes numeros de James Bernoulli, quanto maior o
ndamero de observagfes feitas de um evento maior € a chance da estimativa
probabilistica estar correta. Em outras palavras, nos segmentos mais longos temos
ordem e constancia, enquanto nos pequenos temos desordem e aleatoriedade
(POPPER, 2012).

De acordo com o Teorema do Limite Central, entende-se que se a
amostra da populagdo utilizada na analise for suficientemente grande, sua
distribuicdo da média amostral serd proxima da normal, independentemente, da
populacao da qual foi extraida. De maneira geral, aceita-se que esta aproximacao é
valida ao se utilizar uma amostra de tamanho (N) 30 ou superior (NAVIDI, 2012). Por
causa desse teorema e da lei dos grandes numeros que os dois grupos (A e B)

utilizados nesta pesquisa possuem N = 30.

ApOs a separacdo dos grupos, as empresas pertencentes aos grupos A e
B tiveram seus dados contabeis obtidos através da base de dados online da revista
EXAME.
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Os indicadores de cada empresa foram tabulados e adicionados aos do
restante do grupo. Em posse do valor total de cada indicador, obteve-se a média

aritmética, mediana, desvio padrao, variancia, maximo e minimo.

Na etapa seguinte, realizou-se um teste de hipoteses para comparar as
médias dos indicadores, através do calculo do teste t e dos graus de liberdade
respectivos. Assim, buscou-se verificar a existéncia de diferenga significativa capaz
de caracterizar um desempenho financeiro superior. A hipotese utilizada foi a

seguinte:

Ho:pl-p2=0 4

Na hipoétese, ul € a média de cada indicador do grupo A e u2 é a média
de cada indicador do grupo B. Com base nisso, o teste t foi calculado de acordo com

a féormula:

®)

Onde:

o x - média do grupo A;

o y - média do grupo B;

o ﬂ‘o - hip6tese testada, no caso € igual a 0;
o S1 - desvio padrao do grupo A,

o Sz - desvio padréo do grupo B;

o N1 - nUmero de empresas do grupo A;

o N2 - nimero de empresas do grupo B.

Por sua vez, adotou-se a formula usada por Samohyl (2009) para calcular

os graus de liberdade (gl) para duas amostras independentes:
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(6)

Onde:

o S1-desvio padréo do grupo A,

o S2 - desvio padrédo do grupo B;

o N1 - nUmero de empresas do grupo A;

o N2 - nUmero de empresas do grupo B.

Para finalizar, o valor-p foi obtido com base nos calculos acima e da
tabela t-student. Com ele, foi possivel aceitar ou rejeitas a hipétese de que existe ou
ndo diferenga entre as médias de cada indicador, com um nivel de significancia de
95%.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O MME analisa as empresas individualmente, enquanto, o MEPT analisa
tanto empresas individuais quanto grupos empresariais. Devido a esta diferenca,
trés empresas presentes em ambos os guias ndo foram listadas no grupo A, pois
ndo seria possivel identificar quais as subsidiarias de cada empresa que foram

analisadas por cada um dos guias, foram elas: Eletrobras, Eletronorte e Gerdau.

Para se obter as empresas pertencentes aos dois guias simultaneamente,
cruzou-se as empresas listadas no MEPT e no MME e obteve-se um grupo A com
47 empresas. Esta mesma quantidade foi usada para formagao do grupo B, como
pode ser verificado no Apéndice A, que contém 0s nomes das empresas

selecionadas.

Como dito anteriormente, optou-se por utilizar os mesmos indicadores
utilizados pela revista EXAME para avaliar o desempenho das empresas: vendas
liquidas; crescimento das vendas; lucro liquido ajustado; lucro liquido legal,
patriménio liquido ajustado; patriménio liquido legal; capital de giro proéprio;
rentabilidade do patrimbnio ajustado; rentabilidade do patrimoénio legal; capital
circulante liquido; liquidez geral; endividamento geral; endividamento a longo prazo;
riqueza criada; numero de empregados; riqueza criada por empregados; EBITDA;
salario e encargos; tributos, exportacdo - valor, exportacdo - % das vendas;

rentabilidade das vendas; margem das vendas; giro; liquidez corrente; total do ativo.

Entretanto, nem todos esses indicadores sao informados pelas empresas.
Desse modo, aqueles que foram informados por menos de 30 empresas de cada
grupo foram eliminados da andlise, visto que ndo se enquadram no teorema do
limite central. Os indicadores excluidos da analise foram: capital de giro préprio,
riqueza criada, riqueza criada por empregado, tributos, exportacdo - valor,
exportacao - % das vendas e rentabilidade das vendas.

Na Tabela 1, foram consolidadas todas as informacoes referentes aos

indicadores do grupo A em 2013, do mesmo modo, na Tabela 2, os do grupo B.
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Ambos foram calculados através do software Microsoft Excel 2013, pela ferramenta

de andlise de dados que permite calcular estatisticas descritivas.

Indicador

Vendas Liquidas (USD
milhdes)

Crescimento das Vendas (%)
Lucro Liquido Ajustado (USD
milhdes)

Lucro Liquido Legal (USD
milhdes)

Patrim6nio Liquido Ajustado
(USD milhes)

Patrimdnio Liquido Legal
(USD milhées)

Rentabilidade do Patrimdnio
Ajustada (%)

Rentabilidade do Patrimonio
Legal (%)

Capital Circulante Liquido
(USD milhes)

Liquidez Geral (N° indice)
Endividamento Geral (%)
Endividamento a Longo
Prazo (%)

N° de Empregados

EBITDA (USD milhdes)
Salarios e Encargos (USD
milhdes)

Margem das Vendas (%)
Giro (N° indice)

Liquidez Corrente (N° indice)
Total do Ativo (USD milhdes)

Média Mediana

1877,24
5,14

187,27
182,30
826,81
798,45
18,89
19,23

284,21
1,08
61,46

26,65
8429,49
345,23

214,17
8,28
1,24
1,75

2210,58

1526,90
5,80

92,25
99,10
714,60
688,70
15,05
16,30

186,60
1,00
63,80

23,50
3884,00
211,70

120,15
7,20
0,90
1,40

1821,20

DP

1292,15
12,13

281,36
268,60
706,88
684,86
13,07
13,05

425,11
0,40
15,89

14,77
15916,74
417,72

205,76
10,57
1,31
1,42
1829,53

Variancia
1669655,44
147,25
79160,91
72144,29
499678,15
469038,67
170,93
170,35

180720,60
0,16
252,44

218,13
253342555,52
174490,92

42336,72
111,69
1,72
2,01
3347197,16

Minimo
622,60
-21,10

2,90
-8,60
73,50
67,90

0,50
-1,70

-208,50
0,20
22,90

3,50
677,00
-45,80

32,60
-15,60
0,40
0,50
258,50

6191,70
31,50

1276,90
1166,00
3592,00
3533,40
53,60
52,80

2036,00
2,20
87,40

58,70
98125,00
1942,70

889,50
44,30
7,80
9,00
8854,30

47
33

32

33

33

33

32

33

33
33
33

33
39
33

30
33
33
33
33

Tabela 1 - Indicadores estatisticos do grupo A

Fonte: Elaborado pelo autor

Indicador

Média

Mediana

DP

Variancia

Minimo

Vendas Liquidas (USD
milhdes)

Crescimento das Vendas (%)
Lucro Liquido Ajustado (USD
milhdes)

Lucro Liquido Legal (USD
milhdes)

Patrimdnio Liquido Ajustado
(USD milhdes)

Patrim6nio Liquido Legal
(USD milhées)

Rentabilidade do Patriménio
Ajustada (%)

Rentabilidade do Patrimdnio
Legal (%)

2596,33
3,80

157,84
172,33
1966,89
1869,32
6,89

13,81

1300,20
4,25

50,60
50,75
771,20
627,30
9,60

11,70

2990,55
14,48

336,02
380,70
4020,71
3883,15
13,66

14,85

8943361,93
209,61

112909,91
144933,43
16166113,16
15078840,31
186,60

220,48

323,00
-40,50

-350,00
-301,60
-50,90
-52,90
-14,00

-10,70

10775,00
35,90

1331,80
1586,20
18798,40
18310,60
48,00

49,80

47
42

45

46

45

46

41

43



Indicador

Média

Mediana

DP

Variancia

Minimo

Méaximo

44

N

Capital Circulante Liquido

(USD milhées) 270,36 | 93,10 422,87 178821,07 -78,80 | 2196,70 |46
Liquidez Geral (N° indice) 1,02 0,90 0,47 0,22 0,20 2,30 |46
Endividamento Geral (%) 34,78 55,80 19,84 393,66 21,80 | 110,30 |46
Endividamento a Longo Prazo

(%) 26,93 25,35 16,50 272,16 2,60 78,20 |46
N° de Empregados 9758,60 | 4907,50 | 12859,15 | 165357678,19 | 98,00 |67590,00 |40
EBITDA (USD milhoes) 355,35 | 122,85 | 644,36 415198,90 |-107,20 | 2974,40 |44
Salarios e Encargos (USD

milhdes) 217,83 | 151,60 | 220,89 48794,05 570 | 1132,10 |36
Margem das Vendas (%) 3,75 3,00 10,08 101,61 -33,30 25,20 |45
Giro (N° indice) 1,31 1,30 0,91 0,82 0,20 3,40 |46
Liquidez Corrente (N° indice) 1,45 1,30 0,59 0,35 0,60 3,60 46
Total do Ativo (USD milhdes) |3828,60| 1370,75 | 6592,65 | 43463084,21 | 170,00 | 30456,10 | 46

Tabela 2 - Indicadores estatisticos do grupo B
Fonte: Elaborado pelo autor

Nota-se que o grupo B supera o A em 38,31% nas vendas liquidas,
73,19% no ativo total, 137,89% no patriménio liquido ajustado e 134,12% no
patrimonio liquido legal. Por sua vez, o grupo A supera o B, em 174,17% na
rentabilidade do patrimoénio ajustada, 39,25% na rentabilidade do patrimbnio legal,

76,71% no endividamento geral e 120,8% na margem de vendas.

Ressalta-se que muitos dos indicadores utilizados séao valores absolutos,
portanto, mesmo que fossem significativamente diferentes nao teriam grande valia,
pois esta diferenca pode ser resultado dos diferentes portes das companhias
analisadas. Entende-se que uma maneira de corrigir este problema seria dividir os
valores absolutos dos indicadores de cada empresa por um dado representativo,
como o ativo total. Entretanto, algumas empresas informaram somente um indicador,
logo, ndo seria possivel analisa-las visto que néo existiria tal dado representativo.
Por sua vez, se o0s valores absolutos fossem divididos pelo total do dado
representativo de cada grupo a comparacdo envolveria amostras de tamanhos
diferentes, se por acaso as duas amostras fossem do mesmo tamanho, ndo se
saberia se o indicador e o dado representativo foram necessariamente informados
pelas mesmas empresas. Diante do exposto e a fim de manter os resultados
encontrados comparaveis com os de Sousa (2010), por opcédo do pesquisador,

preferiu-se ndo normalizar os indicadores.

Visando atingir o objetivo geral proposto por este estudo, estabeleceu-se

que a hipotese a ser testada era a de que nédo existe diferenca entre as médias dos
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grupos A e B, onde ul € a média do grupo A e p2 a média do grupo B, conforme a

Equacéo 4.

Recapitulando, para obter a média aritmética de cada indicador, somou-
se os valores de cada empresa com as demais do mesmo grupo e dividiu-se o total
por N, que representa a quantidade de empresas que informou tais valores. Assim,
obteve-se a média aritmética de cada indicador. Por sua vez, os valores do teste t e
do grau de liberdade apresentados na Tabela 3, foram calculados com base nas
férmulas apresentadas em 3.4, pela ferramenta de analise de dados do Microsoft

Excel 2013, que calcula o test-t de duas amostras com variancia diferente.

Média Média

Grupo A Grupo B

Indicador Testet gl Significancia

Vendas Liquidas (USD milhdes) 1877,24 2596,33 -1,51 | 63 0,50
Crescimento das Vendas (%) 5,14 3,80 0,44 73 0,50
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 187,27 157,84 0,42 73 0,50
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 182,30 172,33 0,14 77 0,50
Patriménio Liquido Ajustado (USD

milhdes) 826,81 1966,89 -1,86 | 48 0,50
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 798,45 1869,32 -1,83 | 49 0,50
Rentabilidade do Patriménio Ajustada

(%) 18,89 6,89 2,37 68 0,05
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 19,23 13,81 1,69 73 0,10
Capital Circulante Liquido (USD milh&es) 284,21 270,36 0,14 69 0,50
Liquidez Geral (N° indice) 1,08 1,02 055 | 75 0,50
Endividamento Geral (%) 61,46 34,78 0,46 76 0,50
Endividamento a Longo Prazo (%) 26,65 26,93 -0,08 73 0,50
N° de Empregados 8429,49 9758,60 -0,41 | 73 0,50
EBITDA (USD milhdes) 345,23 355,35 -0,08 | 74 0,50
Salarios e Encargos (USD milhdes) 214,17 217,83 -0,07 63 0,50
Margem das Vendas (%) 8,28 3,75 1,91 67 0,10
Giro (N° indice) 1,24 1,31 -0,26 | 53 0,50
Liquidez Corrente (N° indice) 1,75 1,45 1,16 40 0,30
Total do Ativo (USD milhdes) 2210,58 3828,60 -158 | 54 0,50

Tabela 3 - Test t entre médias
Fonte: Elabora pelo autor

Ainda conforme a Tabela 3, percebe-se que dos 19 indicadores de
desempenho financeiro analisados, somente a rentabilidade do patriménio ajustada

foi capaz de rejeitar a hipétese Fhb, valor-p menor ou igual a 0,05. Contudo, se o
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intervalo de confianca fosse de 90%, Fb seria rejeitada por mais dois indicadores:

rentabilidade do patriménio legal e a margem das vendas.

Em suma, entende-se que o desempenho financeiro dos dois grupos nao
€ significativamente diferente para que a hipétese Ho seja rejeitada. Contudo, a
existéncia de trés diferencas significativas em indicadores que envolvem o lucro

liguido das empresas coloca a prova até que ponto esta rejeicdo esté correta.

De acordo com Gil (2007) e Tadin et al. (2005), sendo a motivagcao o
combustivel que alimenta a produtividade da empresa, logo, influencia os objetivos
desta, os resultados aqui encontrados questionam se a motivacdo dos funcionarios

realmente produz beneficios para o desempenho da organizacgéo.

Este resultado € similar ao de Sousa (2010), que neste mesmo tipo de
analise, no ano de 2009, nédo verificou nenhuma diferenca diferencas significativas
entre os indicadores dos dois grupos, enquanto em 2010, verificou a existéncia de
diferencas significativas de desempenho em somente um dos vinte indicadores
utilizados na época.

Da mesma maneira, este corrobora com Junqueira, Bispo e Calijuri (2007)
cujo estudo néo verificou diferencas entre 0 ROE das empresas presentes no MEPT
de 2006 e as demais. Contudo, estes resultados ndo devem ser generalizados,
como alertado pelos préprios autores, visto que somente as empresas do tipo

sociedade anénima foram analisadas.

Outro estudo que analisou o ROE das empresas foi o de Corrar e Lima
(2009), diferentemente, neste foram encontradas diferencas significativa entre o
ROE e o os indicadores de crescimento das melhores empresas para se trabalhar
no MEPT 2005, portanto, os resultados encontrados nesse estudo vao de encontrou

ao deste trabalho.

Apesar de 0 ROE néo ter sido analisado neste estudo, percebe-se que ha
relacdo entre as medidas aqui apresentadas e o calculo deste indicador, que é de

ampla importancia para os acionistas.

Como alertado por Faleye e Trahan (2011), as praticas labor-friendly

podem trazer prejuizos para as empresas, se seus custos superarem os beneficios.
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Semelhantemente, o resultado deste estudo alerta os investidores e gestores das
melhores empresas para se trabalhar para o fato de que os investimentos nas

politicas de recursos humanos das empresas possam nao gerar o valor esperado.

Da mesma maneira dos estudos citados acima, este possui limitacdes.
Primeiramente, sua fonte principal de informacdes contdbeis baseia-se unicamente
na base da dados disponibilizada pela revista EXAME. Devido ao fato de nem todas
as empresas disponibilizarem seus resultados, algum dos valores utilizados séo
estimativas realizadas pelos analistas responséaveis pelo guia MME, contudo, ndo se
sabe quais sdo estes valores. Além disso, apesar de existirem bancos publicos no
MEPT, estes ndo foram incluidos no MME, portanto, esse tipo de empresas nao foi

analisada.

Outra limitacdo decorre da lenta incorporacdo dos ativos intangiveis pela
contabilidade, assim, os dados apresentados pelas empresas podem néo refletir
fielmente o valor que a empresa possui, conforme dito por Kayo (2002).

Por fim, espera-se que os resultados aqui apresentados possam ser

utilizados na expanséao desse tema em estudos futuros.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O crescente investimento das empresas nas politicas de RH revela uma
busca por trabalhadores mais motivados. Nesta relacdo entre motivacdo e
produtividade que o presente trabalho investiga o desempenho financeiro das
melhores empresas para se trabalhar, no ano de 2013.

Contudo, avaliar o desempenho de uma empresa é uma questao
complexa, mas essencial para aquelas que desejam se manter competitivas
(WERNKE E LEMBECK, 2004). Percebe-se uma crescente busca das empresas por
ativos intangiveis capazes de proporcionar diferenciais competitivos, isto dificulta
ainda mais essa avaliacéo, pois estes ativos sdo de dificil mensuracdo e demoram a

ser incorporados pela contabilidade ao valor das empresas.

A dificuldade de se obter dados referentes aos indicadores de algumas
empresas, ha sua maioria, aquelas de controle estrangeiro, foi um dos maiores
empecilhos encontrados. Inicialmente pretendia-se estudar somente as sociedades
andnimas presentes no grupo A, contudo, percebeu-se que a amostra obtida seria

muito reduzida e os resultados gerados nao seriam de grande validade.

Definiu-se como objetivo geral identificar a existéncia de diferencas
significativas no desempenho financeiro das empresas presentes no guia das MEPT
gquando comparadas as demais. Para tanto, foram analisados dois grupos de
empresas, A e B, sendo o primeiro composto por aquelas que faziam parte
simultaneamente do MEPT e das 500 primeiras do MME, enquanto, o segundo foi
composto somente por aquelas que faziam parte do MME.

Todos os dados referentes aos indicadores utilizados foram retirados do
guia MME. Diante da dificuldade de se encontrar dados sobre algumas empresas,
como mencionado anteriormente, alguns dos valores utilizadas pela revista EXAME
nao foram divulgados pelas proprias empresas e tratam-se, na verdade, de
aproximacdes feitas por seus analistas. Além disso, sabe-se que as empresas
conseguem gerenciar seus resultados para transmitir ao mercado a imagem que

desejam, fato este que fragiliza ainda mais os indicadores utilizados. Portanto, estas
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sdo sem duvida as maiores limitacdes deste estudo, visto que os resultados aqui
encontrados foram baseados nesses dados.

Estabeleceu-se que a hipdtese de pesquisa a ser testada era a de que

nao existia diferenca significativa entre a média dos indicadores dos dois grupos.

Através do Microsoft Excel 2013, foram feitos testes t entre as duas
amostras com variancias diferentes para cada um dos indicadores analisados,
percebeu-se que dos 19 indicadores somente a rentabilidade do patrimoénio ajustada
foi significativamente diferente em um intervalo de confianca de 95%. Porém, se o
intervalo fosse de 90% a rentabilidade do patrimdnio legal e a margem das vendas

também rejeitariam a hipotese.

O que foi visto na teoria quanto aos resultados da motivacdo dos
funcionarios no desempenho da empresa ndo pode ser totalmente confirmado por
este trabalho. Esperava-se que a motivacdo influenciasse positivamente o
desempenho dos funcionérios, que consequentemente influenciaram o desempenho
das empresas presentes no MEPT, contudo, isto somente foi verificado em trés

indicadores analisados.

Em Sousa (2010), nao foram verificadas diferencas de desempenho entre
as empresas do MEPT 2009, contudo no MEPT 2010, o indicador de rentabilidade
do patrimonio legal rejeitou a hipétese de que ndo haveria diferenca entre as
empresas. Tendo em vista os resultados apresentado por este estudo, percebe-se
gue a quantidade de indicadores que rejeitam FHo cresceu com o passar dos anos,
assim, questiona-se até que ponto continuard ndo existindo diferenca entre os

grupos.

Outra limitacdo que deve ser mencionada é o fato da participacdo no
MEPT ser voluntaria, portanto, podem existir empresas que ndo se inscreveram
nesse guia, apesar de possuirem oOtimas praticas de RH capazes de lhes assegurar
posicoes de destaque. Conforme dito por Sousa (2010), este fato pode levar a

distorcdo dos resultados.
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N&o obstante, deve-se esclarecer que mesmo que todos os resultados
obtidos fossem significantes, ndo se pode afirmar que existe uma relacao de causa e

efeito entre os guias estudados.

A pesquisa fez contribuicbes tanto para os gestores como para 0S
investidores das empresas listadas no MEPT. Apesar dessas conclusbes né&o
poderem ser generalizadas, os resultados encontrados cumpriram com seu objetivo
e evidenciam o fato de que as politicas de recursos humanos talvez ndo adicionem

para a empresa o valor que os investidores e gestores esperam delas.

Finalmente, espera-se que pesquisas desse mesmo tema tenham
continuidade dentro da area de financas para que se possa no futuro ter certeza
sobre a eficiéncia das politicas de recursos humanos sobre o desempenho

financeiro das empresas.
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APENDICES

Apéndice A-Grupos AeB

Grupo A Grupo B
Ale Combustiveis Angeloni
3M Aurora Alimentos
Accenture Bandeirante
AES Sul Bombril
Albras Brasil Kirin
Ambev Calamo
Ampla Cargill
Aperam Casa Moeda
Basf CBA
Bayer Cedae
Caterpillar CEEE
Cemar Cocamar
Central Nacional Unimed |Coelba
Cielo Comerc
Case New Holland Cooxupé
Coelce Cosern
Copasa Drogaria Sao Paulo
CPFL Paulista Drogaria Pacheco
Dow Embasa
DuPont Fiat
Electrolux Fibria
Elektro Glencore
Embraer Globo
Eurofarma GR
FMC Heineken
Gazin ltambé
Google Makro
Hospital Albert Einstein Natura
Jonhson & Jonhson P&G
Magazine Luiza RaiaDrogasil
McDonald's Raizen Energia




Grupo A Grupo B
Monsanto Riachuelo
MRS Roche
Construtora OAS Samsung
Randon Santher
Renault Sotreq
Renner Statoll
Samarco Telefbnica
SAP Brasil Telemar
Tenaris Toyota
Tigre Trop
Unilever Unimed P
Unimed Porto Alegre Vale
Unimed Rio Vallourec
UTC Engenharia Via Varejo
Volvo Vonpar
Whirlpool VLI Multimodal

Fonte: Elaborado pelo autor
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ANEXOS

Anexo A — Distribuicdo T-student

Probabilidade de um t em valor abscluto superior ao tabelado

GL 0,5 0.4 0,3 0,2 0,1 0,05 0,02 0,01 0,005 0,002 0,001
1| 1,000 1,376 1,963 3,078 6,314 12706 31,821 63,656 127,321 318,289 636,578
2| 0816 1,061 1,386 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 14,089 22,328 31,600
3|0765 0978 1,250 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 7.453 10,214 12,924
4| 0741 0941 1,190 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 5,598 7,173 8,610
50727 0920 1,156 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 4,773 5,894 6,869
6| 0718 0,906 1,134 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 4,317 5,208 5,959
710711 089% 1,119 1415 1,895 2,365 2,998 3,499 4,029 4,785 5,408
8 | 0706 0,889 1,108 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 3,833 4,501 5,041
9| 0703 0,883 1,100 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 3,690 4,297 4,781

10 | 0,700 0,879 1,093 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 3,581 4,144 4 587
11 | 0,697 0,876 1,088 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 3,497 4,025 4 437
12 | 0695 0,873 1,083 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 3,428 3,930 4318
13 | 0,694 0,870 1,079 1,350 1,771 2,160 2,650 3.012 3,372 3.852 4,221
14 | 0,692 0,868 1,078 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977 3,326 3,787 4,140
15 | 0,691 0,866 1,074 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947 3,286 3,733 4,073
16 | 0,690 0,865 1,071 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 3,252 3,686 4,015
17 | 0,689 0,863 1,069 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 3,222 3.646 3,965
18 | 0,688 0,862 1,067 1,330 1,734 2,101 2.552 2,878 3,197 3.610 3,922
19 | 0,688 0,861 1,068 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861 3,174 3,579 3,883
20 | 0,687 0,860 1,064 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 3,153 3,552 3,850
21 | 0,686 0,859 1,063 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 3,135 3,527 3,819
22 | 0686 0,858 1,061 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 3,119 3.505 3,792
23| 0685 0,88 1,060 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 3,104 3,485 3,768
24 | 0685 0,857 1,059 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797 3,091 3.467 3,745
25 | 0684 0,85 1,058 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 3.078 3.450 3,725
26 | 0684 0,856 1,058 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779 3,067 3,435 3,707
27 | 0,684 0,855 1,067 1,314 1,703 2,062 2,473 2,771 3,057 3,421 3,689
28 | 0683 0,855 1,056 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 3,047 3.408 3,674
29 | 0683 0,854 1,055 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 3,038 3,396 3,660
30 | 0683 0,854 1,055 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750 3,030 3,385 3,646
40 | 0,681 0,851 1,050 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 2,971 3,307 3,551
60 | 0679 0848 1,045 1,296 1,671 2,000 2.390 2,660 2915 3,232 3.460
120 | 0,677 0,845 1,041 1,289 1,658 1,980 2,358 2,617 2,860 3.160 3,373
infinito | 0,674 0,842 1,036 1,282 1,645 1,960 2,326 2.576 2,807 3.090 3,291
0,25 0,2 0,15 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005 0,0025 0,001 0,0005
Probabilidade de um t positivo superior ao tabelado

Fonte: Osorio, (2003).



