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Resumo

O presente trabalho avanca ao adotar a rotatividade de pessoas nas empresas (turnover) como
proxy para mensuracdo da (des)motivacao dos funcionarios. Em um contexto organizacional,
h& uma premissa geral de que funcionarios mais motivados exercerdo melhor desempenho
(Parker; Nouri; Hayes, 2011; Zhong; Wayne; Liden, 2016) e, pela légica do contraditorio, é
possivel assumir também que quanto mais pessoas saem intencionalmente da empresa, mais
desmotivadas estdo. Para mensuracdo do desempenho da empresa, foi utilizado o retorno de
mercado, conforme Edmans (2011) e Faleye e Trahan (2011). Apesar de sofrer influéncias
externas, € possivel perceber que a média da cotacdo das acGes das empresas no mercado
pode refletir e representar o desempenho de uma organizacdo. Nesse sentido, os resultados
empiricos esperados do presente trabalho buscaram corroborar a tese de que a motivacdo dos
funcionérios tem um impacto positivo no desempenho corporativo e tem valor relevante
refletido nos precos das acles, isto €, o mercado valoriza tal intangivel. Tomando como
premissa Vroom (1964), que afirma que o desempenho individual pode ser entendido em
termos de seu motivo (desejos e preferéncias), o estudo testou, por meio de modelagem
econométrica, se empresas do mercado de capitais do Brasil que contém mais empregados
desmotivados sdo as que obtém um menor desempenho de mercado. Os resultados confirmam
a hipotese central, uma vez que o coeficiente da variavel “desmotiva¢ao” foi negativo e
estatisticamente significativo, e é possivel afirmar, portanto, que existe relacdo inversa entre o
desempenho de mercado da empresa, medido pelo retorno das acdes, e a desmotivacdo dos
empregados. Especificamente, foi feita analise empirica utilizando regressdo linear
multivariada em painel de dados (desbalanceado e com efeitos aleatdrios) de uma amostra
final de 190 empresas negociadas na bolsa de valores brasileira (B3) cobrindo o periodo de
2004 a 2017, totalizando 21.876 observacdes empresas-ano.

Palavras-chave: Desempenho de Mercado, Motivacdo de Empregados, Rotatividade de
Empregados.
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1 INTRODUCAO

Diversas pesquisas investigaram se as divulgacGes sobre responsabilidade social
corporativa (Corporate Social Responsibility - CSR) tém valor relevante (value relevance)
para 0s investidores, embora 0 numero de artigos comparaveis com foco em divulgacdes
socio-responsaveis definidas de forma mais restrita seja inferior (Cormier; Ledoux; Magnan,
2011; Qiu; Shaukat; Tharyan, 2016). Tal fato parece sugerir contradicdo dado que as
divulgacGes sociais tenderiam a ser ainda mais preocupantes para as partes interessadas e,
especialmente, funcionarios atuais e potenciais, que serdo diretamente afetados por questdes
como diversidade, discriminacédo, seguranca do trabalhador, etc. (Brooks; Oikonomou, 2018).

Nesse sentido, tal dimensdo social do desempenho das empresas passou também a
receber atencdo, qual seja o relacionamento das organizagdes com seus funcionarios e o nivel
de motivacdo e de satisfacdo desses. Para psicdlogos organizacionais, o desempenho de uma
pessoa pode ser entendido em termos de motivacdo (desejos e preferéncias) e das condicbes
para sua satisfacdo no trabalho (Vroom, 1964), e, segundo Schneider, Hanges, Smith e
Salvaggio (2003) existe uma correlacdo positiva entre a satisfacdo geral dos funcionarios com
o desempenho financeiro e de mercado da organizacao.

Tradicionalmente, a proxy mais frequentemente utilizada para mensurar satisfacéo é a
inclusdo de uma empresa em listas do tipo “Melhores Empresas para Trabalhar”. Filbeck e
Preece (2003) encontraram uma resposta positiva estatisticamente significativa para o anincio
dos integrantes da lista da Fortune e retornos ajustados ao risco de longo prazo mais elevados
dessas empresas em comparacdo com uma amostra correspondente. Os resultados empiricos
de Fulmer, Gerhart e Scott (2003), Brammer, Brooks e Pavelin (2009), Edmans (2011) e
Faleye e Trahan (2011) sdo semelhantes e corroboram a viséo de que relagdes fortes com 0s
funcionarios podem ser uma fonte de vantagem competitiva significativa.

O presente trabalho avanga ao adotar a rotatividade de pessoas das empresas
(turnover) como proxy para mensuracdo da (des)motivagdo dos funcionarios. Em um contexto
organizacional, hd uma premissa geral de que funcionarios mais motivados e satisfeitos
exercerdo melhor desempenho e obterdo ganho de produtividade (Zhong; Wayne; Liden,
2016). Entretanto, tal premissa ndo tem a simplicidade que aparenta, uma vez que a
mensuracao da motivacdo é subjetiva, em razdo da dificuldade em se entender a origem da
motivacao nos individuos e as diferentes maneiras que se manifesta. Por ser uma a¢do humana
multicausal e contextual, existem diferentes variaveis para mensurar a motivagdo. Além disso,
outra dificuldade na premissa é o desempenho, pois este depende ndo sé de empregados mais
motivados e satisfeitos, mas de outros fatores que também influenciam no resultado da
empresa.

Segundo Parker, Nouri e Hayes (2011), o turnover (isto &, a saida dos colaboradores
da organizagdo) é abordado em estudos sobre o contexto laboral, tendo destaque por seus
aspectos positivos e negativos as organizagdes. Como importante topico de gestdo, torna-se
uma preocupacdo quando o indice tem relagdo com diminui¢do da produtividade, perda de
capital humano diferenciado, aumento dos custos de recrutamento, selecdo e formacdo e
decréscimo dos lucros (Huang; Lawler; Lei, 2007; Kuypers; Guenter; Emmerik, 2015). A
literatura cientifica aponta ainda algumas razdes para saida dos colaboradores da organizacao,
dentre as quais citam-se: relacionamento com as chefias (Lloyd; Boer; Keller; VVoelpel, 2015),
insatisfacdo do trabalho (Edmans, 2011), incerteza, conflito de papéis e relacionamento no
ambiente da organizacao (O’Driscoll; Beehr, 2000). Nesse sentido, admite-se turnover como
proxy de insatisfacdo e/ou desmotivacdo na empresa, conforme Edmans (2011), pois uma vez
gue os empregados estdo motivados e satisfeitos em seu ambiente de trabalho, possuem
menos intencao de sair da organizacdo. Ademais, conforme Moodley, Hove e Karidia (2018),
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entende-se que (i) quanto mais pessoas Ssaem intencionalmente da empresa, mais
desmotivadas estdo; e (ii) uma maior desmotivacdo implica em menor motivacdo, e vice-
versa.

Para mensuracdo do desempenho da empresa, foi utilizado o retorno de mercado, qual
seja, retorno do preco da acdo, conforme Filbeck e Preece (2003), Fulmer, Gerhart e Scott
(2003), Brammer, Brooks e Pavelin (2009), Edmans (2011) e Faleye e Trahan (2011). Apesar
de sofrer influéncias externas, como o andamento do mercado, é possivel perceber que o
preco das agdes pode refletir e representar o desempenho de uma organizagéo. Nesse sentido,
os resultados empiricos esperados do presente trabalho buscam corroborar a tese de que a
satisfacdo/motivacdo dos funcionarios tem um impacto positivo no desempenho corporativo,
e que tem valor relevante refletido nos precos das acdes, isto €, o mercado valoriza tal
intangivel. Para tanto, o estudo testa, por meio de modelagem econométrica, se empresas do
mercado de capitais do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém
um menor desempenho de mercado. Além disso, foram consideradas outras variaveis no
modelo testado, uma vez que se entende que outros fatores influenciam no desempenho de
uma organizagao.

Especificamente, foi feita analise empirica utilizando técnica de regressdao linear
multivariada em painel de dados de uma amostra composta por empresas negociadas na bolsa
de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas financeiras, com dados anuais referente
ao periodo de 2004 a 2017. Além desta introducdo, o trabalho foi dividido em mais quatro
partes. A segunda aborda o referencial tedrico, contextualizando e fundamentando satisfacédo e
(des)motivacdo e o seu impacto no desempenho, além de trazer pesquisas empiricas que
tratam o tema para fundamentar a hipotese geral da pesquisa. Na terceira parte, apresenta-se a
metodologia utilizada para realizacéo dos testes empiricos e o detalhamento das variaveis que
compdem o estudo. Na quarta secdo, tem-se a andlise dos resultados encontrados. J& a quinta
e Ultima parte aborda as conclusdes do estudo, além de contribui¢cdes para 0 meio académico.

2 REFERENCIAL TEORICO

A motivacdo dos funcionarios tem papel importante no desempenho dos funcionarios
vis-a-vis 0 desempenho organizacional, tema central da contribuicdo de Maslow (1943),
Herzberg, Mausner e Snyderman (1959) e Turner (1988), dentre outros. Ainda, a literatura
comportamental organizacional sugere que o estudo de pessoas no trabalho ndo deve ser
isolado do estudo da organizagéo (e.g., Hopwood, 1974; Lewis, 1983); isso porque uma forca
de trabalho satisfeita pode ser determinante de um melhor desempenho organizacional
(Schneider; Hanges; Smith; Salvaggio, 2003; Mafini; Pooe, 2013).

Para Schneider, Hanges, Smith e Salvaggio (2003), a produtividade e a eficiéncia
organizacional sdo obtidas satisfazendo os funcionarios e sendo sensiveis as suas necessidades
fisiologicas e socioemocionais de maneira holistica. De forma coincidente, os constructos
satisfacdo e motivacdo podem ser tomados, em tese, como relacionados entre si e com 0
desempenho organizacional. Especificamente, uma meta-analise conduzida por Judge,
Thoresen, Bono e Patton (2001) encontrou uma relagdo positiva entre a satisfagéo individual
do funcionério e fatores como motivagdo, envolvimento no trabalho, cidadania organizacional
e desempenho no trabalho. Em outra meta-analise conduzida por Harter, Schmidt e Hayes
(2002), foi constatado que hd uma relacdo positiva entre a satisfacdo e produtividade dos
funcionéarios, lucro, rotatividade e satisfacdo do cliente em cerca de 8.000 unidades de
negocios em 36 organizagdes nos cinco continentes do mundo.

Considerando tais constructos coincidentes entre si, dentre as diferentes abordagens
para tratar a tematica satisfacd/motivacdo de funcionarios e desempenho organizacional,
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toma-se a proposta de Kanfer (1992) que orienta que teorias podem ser mapeadas de acordo
com sua proximidade para a acdo, tendo dois extremos: (i) de construgfes distais, onde o
impacto no comportamento e no desempenho sdo indiretos; e (ii) de construcdes proximas,
que impactam diretamente no comportamento e desempenho da pessoa. As teorias de
construcdes proximas focam em constru¢ées motivacionais em um nivel do propésito da agéo,
dessa forma, analise das motivacfes nessas construcfes partem dos objetivos do individuo ao
invés de analisar os fatores que influenciam nesse objetivo.

Baseadas nas diferentes abordagens tedricas, a literatura empirica tem apresentado
resultados que corroboram a relacao direta entre motivacéo e satisfagdo dos funcionarios com
desempenho organizacional (e.g., Fulmer, Gerhart e Scott (2003), Schneider, Hanges, Smith e
Salvaggio (2003), Brammer, Brooks e Pavelin (2009), Edmans (2011), Faleye e Trahan
(2011), Mafini e Pooe (2013), Ferreira e Almeida (2015), Nemashakwe e Shumba (2015),
Varma (2017) e Moodley, Hove e Karidia (2018)). Dentre os trabalhos revisados, apenas
Moodley, Hove e Karidia (2018) trata de turnover e atesta que quando empresas possuem
elevadas taxas de turnover, € mais provavel que essas sejam derivadas de uma desmotivacéo e
uma insatisfacéo da forca de trabalho.

2.1 Literatura empirica

O estudo de Fulmer, Gerhart e Scott (2003) indicou que relagdes positivas com 0s
funcionarios podem ser consideradas um ativo intangivel e duradouro e podem, portanto, ser
uma fonte de vantagem competitiva para as empreas. Para tanto, os autores pesquisaram uma
série de medidas de desempenho de empresas de capital aberto incluidas nas “100 Melhores
Empresas para Trabalhar na América”, cujos resultados indicam que tais medidas podem ser
afetadas por relacdes altamente positivas com os funcionarios.

Em Schneider, Hanges, Smith e Salvaggio (2003), os dados de atitude dos
funcionarios de 35 empresas foram analisados no nivel organizacional, sendo comparados
com os retorno sobre ativos (em inglés, return on assets — ROA) e com de desempenho de
mercado (lucro por agdo, em inglés, earnigns per share — EPS) dessas. Foram utilizadas
analises defasadas a fim de explorar a prioridade em uma provavel ordem causal. Os
resultados revelaram que a satisfacdo geral no trabalho e a satisfagdo com a seguranca foram
previstas pelo ROA e EPS mais fortemente do que o inverso, embora algumas das relacfes
reversas tambem tenham sido significativas. A satisfagdo com o salario sugeriu uma relacéo
mais reciproca com ROA e EPS. A discussdo dos resultados fornece uma estrutura preliminar
para a compreensdo das questdes que envolvem as atitudes dos funcionarios, praticas de
trabalho de alto desempenho e desempenho organizacional financeiro e de mercado.

Brammer, Brooks e Pavelin (2009), por sua vez, consideraram o desempenho das
acOes das 100 melhores corporagdes listadas pela pesquisa anual da Business Ethics.
Especificamente, ao autores avaliaram os possiveis efeitos do anincio de curto prazo na época
da publicacdo da pesquisa e se os retornos de longo prazo s&o maiores para as empresas
listadas. Os resultados evidenciam uma reacdo positiva do mercado a presenca de uma
empresa nas 100 melhores do ranking, e que os detentores de agdes dessas empresas ganham
pequenos retornos anormais durante uma janela de andncio.

Em Edmans (2011), deu-se foco a relagdo entre a satisfagdo do funcionério e o retorno
das acdes de longo prazo, tendo como amostra o raking das “100 Melhores Empresas para
Trabalhar na América”. Os resultados indicam que as melhores empresas obtiveram ganhos e
retornos de andncios significativamente mais positivos, corroborando as teorias sobre capital
humano que indicam que a satisfacdo do funcionario esta positivamente correlacionada com o
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retorno para o acionista. Por outro lado, Edmans (2011) observou que o mercado de acdes nao
valoriza totalmente os intangiveis, tal qual discutido no estudo.

De forma semelhante, Faleye e Trahan (2011) utilizaram da teoria dos stakeholders e
observaram que os anuncios de politicas favoraveis aos trabalhadores estdo associados a
retornos anormais positivos de acdes. As empresas favordveis aos trabalhadores também
superam as empresas similares, tanto em termos de retornos de longo prazo no mercado de
acOes quanto em resultados operacionais. Além disso, descobrimos que a probabilidade e os
beneficios da facilidade de trabalho aumentam com a demanda por mé&o de obra altamente
qualificada. Segundo os autores, os beneficios de praticas favoraveis ao trabalho superam
significativamente os custos, e 0 que é bom para os funcionarios € bom para os acionistas.

Em um cenario distinto, Mafini e Pooe (2013) ddo enfoque as organizacdes publicas e
discutem a relacdo entre satisfagdo dos funcionéarios e desempenho organizacional, com a
intencdo de contribuir para o discurso sobre a influéncia dos recursos humanos no
desempenho organizacional. Para tanto, aplicaram um questionario junto a uma amostra por
conveniéncia de 272 membros de um departamento governamental sul-africano. Os resultados
da anélise de regressdo indicaram correla¢fes positivas entre o desempenho organizacional e
todos os cinco fatores de satisfacdo do funcionario, a saber: condicdes de trabalho, utilizacdo
de capacidade, criatividade, trabalho em equipe e autonomia. Nesse sentido, o estudo
corrobora a tese de que uma forca de trabalho satisfeita tem relacdo com um melhor
desempenho organizacional.

Ja Nemashakwe e Shumba (2015) fez um estudo em uma empresa de fabricacdo e
marketing localizada em Bulawayo, Zimbabwe. O estudo buscou investigar o impacto da
motivacdo nos funcionarios da companhia, que estava com baixo desempenho. O foco foi
explicar a efetividade de estratégias motivacionais realizadas pela empresa para 0s
funcionarios em um dado periodo. Utilizou-se, para, tanto, pesquisa descritiva em que
aplicou-se um questionério junto a amostra de funcionarios da empresa. Os resultados
indicam que a motivacdo e o desempenho dos funcionérios eram relacionados, sendo possivel
concluir que um baixo desempenho da organizacdo afeta negativamente a motivacdo dos
empregados.

Avancando no estudo sobre turnover, Ferreira e Almeida (2015) desenvoleram um
estudo no setor de comércio varejista brasileiro com uma empresa que possui diversas filiais e
gue atua no setor de materiais para construcdo. O foco foi na relacdo entre rotatividade dos
funcionarios com o desempenho organizacional, sendo testado se as organizagdes com menor
rotatividade de funcionarios eram aquelas com melhores resultados, tanto em termos
econémicos gquanto organizacionais, medido por volume de vendas (faturamento) e acidentes
de trabalho, respectivamente. Uma das hipéteses era de que quanto maior a rotatividade de
funcionarios, menores sdo as vendas da filial. A amostra foi composta por dados de diversas
filiais de uma mesma empresa, de forma que a possibilitar melhores comparagdes. Os dados
sdo referentes a um periodo de 24 meses, entre janeiro de 2010 a dezembro de 2011 e foram
coletados dos relatorios gerenciais e sistemas de informacdo da propria empresa. Foram
realizadas regressdes e observou-se, como resultado, que havia forte relacdo negativa entre
rotatividade de funcionarios e vendas, ou seja, a rotatividade de funcionarios é prejudicial as
vendas da empresa.

Para Varma (2017), um dos grandes desafios das organizacOes é gerenciar o turnover
da forca de trabalho, que pode ser derivada pela falta de motivacdo e comprometimento
perante a organizagdo. Com base nisso, 0 autor busca mostrar a importancia da motivagéo e
sua relacdo com a satisfacdo no trabalho no desempenho da empresa. Para tanto, desenvolveu
uma pesquisa em que adotou um método qualitativo de pequisa, cujo escopo foi a
investigacdo do conceito de motivacdo e satisfacdo no trabalho pelo empregado, sendo
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analisados 100 questionarios aplicados juntos aos funcionarios de diferentes empresas. Dentre
o0s achados, destacam-se: (i) se 0os empregados de uma empresa séo motivados pelo objetivo
da organizacao, a empresa € capaz de alcancar seus objetivos de forma muito mais facil; (ii) a
estratégia para motivacdo do funcionario é diferente para diferentes organizacGes e para
diferentes funcionarios e isso € um fator importante que permite que os funcionarios decidam
se permanecem ou saem da empresa; (iii) a pauta de motivacdo dos empregados ndo é
propriamente entendida e praticada por muitas organizacGes e, como resultado, isso aumenta
0 numero de funcionarios deixando as empresas em busca de um melhor local de trabalho; e
(iv) as organizacdes hoje em dia enfrentam o grande desafio de reter e atrair novos talentos, e
estratégias relacionadas a motivacdo podem ser contribuir para o sucesso da empresa em logo
prazo.

Moodley, Hove e Karidia (2018), por fim, realizou um estudo em uma empresa de
suprimentos de energia situada em uma cidade da Africa do Sul, Kwa-Zulu Natal. O intuito
foi identificar os fatores motivacionais dos funcionéarios, determinar o impacto geral da
motivacdo no desempenho da empresa e fazer recomendacBes acerca da gestdo. Um dos
pontos trazidos pelos autores em relacdo ao impacto da motivacdo no desempenho da
organizacdo foi a diminuicdo do turnover, ou seja, quando empresas possuem elevadas taxas
de turnover, é mais provavel que sejam derivadas de uma desmotivacao e uma insatisfacdo da
forca de trabalho. A pesquisa descritiva envolveu técnicas quantitativas, e a coleta de dados se
deu por meio de questionario aplicado a todos os funcionarios da empresa. O estudou
concluiu que quando os empregados estdo desmotivados, 0 desempenho da organizacdo é
prejudicado. Ademais, a pesquisa mostrou que quando os empregados estdo suficientemente
motivados, tanto o funcionario quanto a organizacdo tém melhor desempenho.

Assim, como se observa nos trabalhos descritos, os estudos empiricos indicam relacéo
existente entre motivacdo/satifsacdo dos funcionarios e desempenho da empresa. Como
contribuicéo, o presente estudo se diferencia e avanga em relagdo aos demais pela mensuragéo
das duas principais variaveis, quais sejam: para mensurar 0 desempenho das empresas foi
utilizado o desempenho de mercado, levando em consideracdo a meédia da cotacdo das
empresas no mercado de agdes brasileiro; e, para medir a variavel (des)motivacdo, utilizou-se
o turnover, calculado pela variacdo relativa do percentual do numero de empregados que
pediram para sair em relacdo ao nimero total de trabalhadores da empresa.

2.3 Hipotese geral da pesquisa

Para Dalton, Krackhardt e Porter (1981), o turnover pode ter aspetos positivos, por
permitir a substituicdo de trabalhadores menos produtivos e aumentar o desempenho
organizacional. Ainda como consequéncia, 0 turnover permite aos individuos que saem
encontrar um trabalho mais desafiante, menos estressante e com melhor remuneragao.

Nos estudos revisados que tratam de turnover, tal qual Moodley, Hove e Karidia
(2018), quando empresas possuem elevada variacdo relativa do percentual do nimero de
empregados que pediram para sair em relagdo ao nimero total de trabalhadores da empresa, é
mais provavel que sejam derivadas de desmotivacdo e insatisfacdo da forca de trabalho. Ainda
é possivel afimar que, quando os empregados estdo desmotivados, o desempenho da
organizacao é prejudicado. Além disso, segundo Ferreira e Almeida (2015), ha forte relagéo
negativa entre rotatividade de funcionarios e faturamento (vendas), ou seja, a rotatividade de
funcionarios é prejudicial ao desempenho da empresa.

Nesse sentido, além dos fundamentos tedricos mostrados, 0s estudos empiricos
confirmam a relacdo da motivacdo/saftisfacdo dos funcionarios com o desempenho
organizacional, uma vez que funcionarios motivados tendem a permanecer na empresa e

6
www.congressousp.fipecafi.org



Q O USP International 21°¢ USP International Conference in Accounting
Conferams nAaning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

desempenharem melhor suas atividades, impactando, assim, em um melhor resultado
organizacional. Por conseguinte, uma desmotivagdo dos funcionérios, além de representar
maior saida de empregados, piora o resultado (desempenho) organizacional.

Com isso, é possivel inferir que uma maior desmotivagdo dos funcionarios, mensurada
por meio do turnover, estd relacionada de maneira inversa ao desempenho de uma
organizacdo, no presente estudo, medido pelo retorno das a¢6es. Dado o exposto, é formulada
a seguinte hipotese geral, enunciada na forma alternativa (H1): existe relacdo inversa entre o
desempenho de mercado da empresa, medido pelo retorno das agdes, e a desmotivacdo dos
empregados.

3 METODOLOGIA

Para composicdo da amostra e realizacdo do presente estudo, utilizou-se dados anuais
de empresas brasileiras de capital aberto negociadas na bolsa de valores brasileira (B3),
excluindo-se as empresas financeiras, referente ao periodo de 2004 a 2017. Para isso, foram
coletados dados na Relagdo Anual de Informacgdes Sociais (RAIS) relativos ao nimero de
trabalhadores, o nimero de saidas e o nimero de demissdes de cada uma das empresas nos
respectivos anos da amostra para calculo da varidvel de interesse relacionada a
(des)motivacdo. Além disso, no banco de dados da Economética, coletou-se dados das
demonstracfes contabeis das empresas tanto para a varidvel dependente, referente ao
desempenho, quanto para algumas das variaveis de controle. Também foram coletados dados
no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para uma das variaveis de
controle.

Apobs a coleta dos dados, estes passaram por uma transformacdo no programa Stata.
Especificamente, foi realizado um saneamento para possibilitar dar prosseguimento aos testes
economaticos. Excluiu-se os valores negativos e zerados da receita liquida de vendas e lucro
bruto das empresas para que estes dados inconsistentes ndo influenciassem nos resultados da
pesquisa e converteu-se a variavel “preco da acdo” que estava como string para numérica. A
partir disso, com base nos indices coletados, foram geradas as varidveis de interesse da
pesquisa dentre as quatro possivel representacdes de turnover, conforme detalhado no
paragrafo a seguir. Posteriormente, foram geradas as variaveis secundarias, conforme se
observa na Figura 1. Por fim, foi converida a variavel “empresa” em “id” e feita definicdo do
painel de dados por “id” e “ano”.

Sobre desmotivacdo dos funcionarios (proxy = turnover), destacam-se as quatro
mensuracOes testadas, dentre as quais duas se mostraram significativas. Especificamente,
desmotivacdo foi mensurada por: (i) razdo entre o nimero de funcionérios demitidos pela
empresa e 0 numero total de trabalhadores no ano; (ii) razdo entre o nimero de funcionarios
gue pediram demissdo voluntariamente e o numero total de trabalhadores no ano; (iii)
variacdo da razdo do numero de funcionarios demitidos pela empresa e o nimero total de
trabalhadores entre um ano e outro; e (iv) a variacao da razdo do numero de funcionarios que
pediram demissdo voluntariamento e o nimero total de trabalhores entre um ano e outro. As
variaveis que se mostraram significativas foram as duas Gltimas aqui mencionados. O estudo
optou pela dltima, ou seja, variacdo média anual dos pedidos de demissdo, uma vez que se
entende que esta representa melhor a desmotivagdo do funcionério em relacdo a empresa por
indicar uma saida voluntaria do funcionario, ou seja, por escolha e decisdo do préprio
individuo.

As demais varidveis do modelo (ver Figura 1) sdo variaveis de controle, a saber:
Produto Interno Bruto (PIB), retorno de mercado no ano (rm), eficiéncia da producdo da
empresa (efic) e retorno sobre os ativos da empresa (roa). A amostra final contém 190
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empresas cobrindo o periodo de 2004 a 2017, totalizando 21.876 observacGes empresas-ano.
A regressdo realizada € em painel desbalanceado sendo feita opcdo pelo painel com efeitos
aleatdrios, pois o teste de Hausman realizado indicou o painel de efeitos aleatérios como
preferivel em relagdo ao painel de efeitos fixos. Salienta-se que foi realizada regressdo com
efeitos fixos e os resultados foram essencialmente os mesmos. Para realizacdo da pesquisa, foi
rodada uma regressao linear multivariada em painel, conforme especificagéo abaixo:

rit = fo +f1desmotit + B2PIBt + farme + faeficic + fsroaic + €it

onde:

* rit= desempenho de mercado da empresa i no ano t;

* desmoti= desmotivacdo dos empregados da empresa i no ano t;
* PIB=PIB do pais no ano t;

* rm:= retorno de mercado no ano t;

* efici= eficiéncia da producéo da empresa i no ano t;

* roait= retorno sobre os ativos da empresa i no ano t.

As variaveis do modelo econométrico acima foram mensuradas conforme se apresenta

na Figura 1.
Nome da Variavel Simbolo Mensuracdo
Desempenho de Tit = % , em que p; é o pre¢o de mercado da empresano anote
Tit t—-1

mercado da empresa Py—1 € 0 preco de mercado da empresa no ano t-1.

n_saidasy n_saidasg_4q
n_traby n_trabg_4

o vrdemvol;; = rsaidas—y , em que n_saidas, é 0
Desmotiva¢do  dos n_trab;_y
funcionarios vrdemvol; | nimero de saidas voluntarias de funcionarios da empresa no ano t,
(proxy = turnover) n_trab, é o nimero de funcionarios da empresa no ano t, n_saidas,_,

¢ 0 nimero de saidas voluntarias de funcionarios no ano t-1 e
n_trab,_, é 0 nimero de funcionarios da empresa no ano t-1.

T : b . . .
Eficiéncia da efic;y = oy ¢ €M que Ib € o lucro bruto da empresa e riv € a receita

x efici '’
Producio ficw -
liquida de vendas da empresa.
thovs —ibovy_ . , -
T = — L Tl em que ibow, € o indice Bovespa no ano t e
Retorno de Mercado | rm; ibovg_y

ibov,_, é o indice Bovespa no ano t-1.

ebit . . .
roa;; = ——, em que ebit é o lucro operacional da empresae A0 é o
A0

Retorno dos Ativos i . - . . .
roai ativo operacional da empresa (ativo total menos os investimentos em

coligadas e controladas).

Produto Interno

Bruto (PIB) PIB; PIB,, que representa a porcentagem do PIB do pais no ano t.

Figura 1 - Mensuracédo das variaveis do modelo econométrico
Fonte: elaboracéo prdpria.

A hipotese dessa pesquisa formulada de maneira alternativa é Hi: f1<0.

Com isso, espera-se que o coeficiente da variavel desmotivacéo, variavel de interesse
desse estudo, seja negativo e estatisticamente significativo, resultando que a desmotivagéo dos
funcionarios tenha uma relacéo inversa com o desempenho de mercado da empresa. Portanto,
maior desmotivacdo significa menor desempenho e menor desmotivacdo significa maior
desempenho.
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4 RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das varidveis desta pesquisa. Como se
observa, o retorno anual médio das a¢des (r) das empresas que compdem a amostra durante o
periodo amostral de 2004 a 2017 foi de 23,75% e o desvio padrdo de 94,56%. Tais valores
refletem um retorno bastante volatil, uma vez que o desvio padrdo resultou em praticamente
quatro vezes a média, o que reflete uma caracteristica do mercado de capitais (Pinheiro,
2019). Isso também se torna evidente quando se observa o valor minimo de 96,65% de queda
do preco da acdo em um ano em uma determinada empresa da amostra, €, em contraponto, um
valor méximo de retorno de 1.638,46% de outra empresa em determinado ano.

O numero de trabalhadores (n_trab) também se mostrou bastante heterogéneo. A
média obtida foi de 7.022 funcionarios, sendo possivel inferir que as empresas da amostra séo
de grande porte. Além disso, 0 desvio padrdo € de 14.721 e ultrapassa duas vezes o valor da
média. E possivel notar o reflexo dessa heterogeneidade observando também os valores
minimo e maximo de funcionarios das empresas, de modo que existe empresa com apenas 1
funcionario em um ano da amostra e empresa com 148.701 funcionarios.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico
Varidvel Observacbes Media Desvio Padrdo Minimo  Méximo

r 1.543 0,2375 0,9456  -0,9666 16,3846
n_trab 1.732  7.022,24 14.721,32 1 148.701
n_saidas 1.732 1.845,06 4.421,46 0 43.246
vrdemvol 1.481 0,1870 0,9988 -1 15,1458
efic 1.732 0,3414 0,1987 0,0015 1
roa 1.732 0,0553 0,2868 -10,3501 1,1621
m 1.545 0,1133 0,3229  -0,4122 0,9096
PIB 1.732 0,0257 0,0333% -0,035 0,075

Fonte: elaboracéo prdpria.

A variacdo média anual dos pedidos de demissdo (n_saidas) para as empresas da
amostra no periodo de 2004 a 2017 foi de 18,70%, ou seja, na média houve crescimento anual
no numero de pedido voluntario de demissdo, ressalvada a significativa variabilidade,
demonstrada pelo desvio de padrdo de 99,88%. Tais numeros refletem a grande diferenca
entre as variagcdes anuais dos pedidos de demissao das empresas. Em um ano da amostra, uma
empresa teve uma variagdo negativa de 100% (vide valor minimo de n_saidas), mostrando
que nesse periodo os funcionarios estavam mais motivados pois ndo houve saida de
funcionérios. H& também uma empresa na amostra com variagdo maximo de 1.514,58% de
saidas voluntarias de funcionarios de um ano para o outro, refletindo uma grande
desmotivacao.

Em média, o lucro bruto foi de 34% das vendas das empresas constante na amostra,
com variabilidade relativamente pequena de 19,87%, numero menor que a média (vide
desvio-padréo de vrdemvol). No periodo, tiveram empresas com uma eficiéncia da producéo
(efic) muito baixa, com a menor alcangando 0,15%. Em contraponto, tiveram empresas com
uma eficiéncia muito boa, alcan¢ando o valor maximo de 100%.

O retorno operacional contébil, medido pelo lucro operacional em relagdo aos ativos
operacionais (roa), teve uma meédia de 5,53%, com uma grande variabilidade de 28,68%.
Observam-se empresas com retorno sobre os ativos negativo de — 1.035,01% e outras com roa
positivo de 116%.
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O mercado teve um retorno médio (rm) de 11,33%. Se for realizada compara¢do com
o retorno anual médio das agdes (r), é possivel inferir que, no periodo amostral, investir nas
empresas € melhor que investir no mercado, uma vez que a média de retorno das acdes anual
das empresas foi de 23,75%, maior que o retorno de mercado, mostrando que ha praticamente
12% a mais de retorno. Por outro lado, tal observacéo indica que investir no mercado é mais
seguro do que nas empresas em si, e, dado diminuindo o risco, consequentemente, reduz-se o
retorno financeiro. E possivel perceber o reflexo de tal diminuicdo do risco por meio do
desvio padréo de 32,29%, sendo praticamente um tergo menor que a porcentagem do desvio
padrdo do retorno anual das acdes das empresas (r). O retorno de mercado (rm) teve valor
minimo em um dos anos de -41,22% e retorno maximo no periodo de 90,96%.

Por fim, o PIB do pais teve um crescimento medio de 2,57% ao ano no periodo de
2004 a 2017. De modo que, em um ano houve uma queda de 3,5% e em outro ano da amostra
com crescimento de 7,5% no PIB.

4.2 Matriz de Correlacéo

Na Tabela 2 apresenta-se a matriz de correlacdo entre as variaveis da pesquisa, em que
é possivel observar que houve significativa correlagdo de 91,46% entre o nimero de saidas
voluntérias (n_saidas) e o nimero de trabalhadores totais (n_trab) das empresas da amostra.
Esta relacdo € esperada, uma vez que a quantidade de pessoas que saem de uma empresa
impacta na quantidade de empregados que permanecerdo, influenciando no nimero total de
trabalhadores. Ademais, a significativa correlagdo ndo influencia nos resultados e na
qualidade destes, pois essas especificacdes foram utilizadas para calculo da variavel de
interesse referente a desmotivacéo.

Tabela 2 — Matriz de Correlacdo entre as variaveis da hipotese

r n_trab n_saidas vrdemvol efic roa m PIB
r 1,0000
n_trab -0,0028 1,0000
n_saidas -0,0119  0,9161*** 1,0000
vrdemvol 0,0818*** -0,0209 -0,0111 1,0000
H * - . Hkk
efic 0,0489 0,0645%** 0,0832 0,0060 1,0000
roa 0,0645** 0,0456* 0,0304 -0,0111 0,0860***  1,0000
rm 0,4245***  -0,0261 -0,0443*  -0,0917*** 0,0168 -0,0236 1,0000
PIB -0,0197 -0,0543  -0,0739***  0,0523** 0,0291 0,0527** -0,2660*** 1,0000

Fonte: elaboracdo propria. Nota: *= p<10%; **=p<5%; ***=p<1%.

Ainda na Tabela 2, pode-se perceber que existe uma relagdo negativa entre a variavel
dependente r e a variavel de interesse vrdemvol. A magnitude dessa correlacdo foi
significativa e negativa, ainda que baixa (-0,0818). Tal resutado talvez permita antecipar que
no modelo estatistico a relacdo entre desempenho e desmotivacdo serd estatisticamente
significativa e negativa, 0 que corrobora com a hipdtese da pesquisa.

O retorno anual das acOes das empresas (r) obteve correlagdo significativa com
eficiéncia da producdo (efic), sendo a relagdo positiva, ainda que baixa (0,0489). Resultado
semelhante foi obtido para retorno operacional contabil (roa), com relacdo significativa e
positiva, ainda que fraca (0,0645), com variavel dependente r.

Por sua vez, o retorno de mercado (rm), uma das variaveis de controle, obteve uma
relagdo de 0,4245 significativa e positiva com o retorno de acgOes das empresas (r),
demonstrando que quando o mercado cresce o retorno da empresa também cresce, pois 0s
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precos das acOes das empresas se movimentam de acordo com o comportamento do mercado.
Ja rm e varidvel de interesse vrdemvol tém relacdo significativa e negativa, porém baixa
(0,0917).

Destaca-se ainda a correlagdo do PIB com o desempenho das empresas (vrdemvol) foi
significativa e positiva, ainda que baixa (0,0523), insinuando que conforme o PIB aumenta o
desempenho da empresa também aumenta.

N&o houve correlacdo significativa entre a variavel de interesse vrdemvol com as
demais varidveis de controle — efic e roa —, 0 que ndo prejudica o0 modelo estatistico a ser
mensurado.

4.3 Teste da Hipdtese

Para testar a hipotese, foram realizadas regressdes em OLS (Ordinary Least Squares),
com dados empilhados, e em painel, com efeitos fixos e com efeitos aleatorios. Verificou-se
que os resultados se apresentaram consistentes em todos os tipos de regressdo, mas, conforme
teste de Hausman, os dados serdo apresentados com base na regressdo por Efeitos Aleatorios,
uma vez que a amostra € muito heterogénea e a variabilidade entre empresas é maior que a
variabilidade dentro das prdprias empresas. Todas as regressdes foram feitas por meio de
erros padrdes robustos, garantindo que os erros da regressdo sejam homocedasticos, ou seja,
que a variancia dos erros seja constante.

Tabela 3 — Resultados da regressao entre o desempenho de mercado das empresas € a
desmotivacdo dos funcionarios

. OLS(Pooled) —ranel _
Especificacdo r Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
T T

vrdemvol -0,040*** -0,036** -0,040***
(0,013) (0,015) (0,013)

efic 0,150 0,424 0,150
(0,098) (0,323) (0,93)

roa 0,212* 0,157 0,212*
(0,126) (0,121) (0,123)

™m 1,269*** 1,251%** 1,269***
(0,087) (0,088) (0,088)

PIB 2,443%** 2,115%** 2,443%**
(0,618) (0,605) (0,644)

Cons -0,025** -0,105 -0,025
(0,036) (0,103) (0,033)

N° observagdes 1.479 1.479 1.479
R? Ajustado 0,200 0,206 0,205
Erro padréo robusto Sim Sim Sim

Fonte: elaboracdo propria. Nota: *= p<10%; **=p<5%; ***=p<1%.

Conforme é possivel observar na Tabela 3, o coeficiente da (des)motivacdo dos
funcionarios (vrdemvol), em painel por efeitos aleatorios, é significativo a 1% com valor de -
0,040 e o erro padrdo robusto de 0,013. Com o coeficiente negativo e significativo encontrado
no modelo, fica comprovada a relagdo da desmotivacdo dos funcionarios com o desempenho
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da empresa. E importante ressaltar que a variavel de interesse se mostrou significativa nas trés
regressOes realizadas, reforcando que a partir da proxy utilizada para mensurar a
desmotivacao dos funcionarios, a motivacdo esta afetando o desempenho das empresas.

O retorno de mercado (rm) se mostrou significativo a 1%, com valor positivo de 1,269
e erro padrdo robusto de 0,088, em painel por efeitos aleatorios. Tal resultado demonstra o
fato de que o comportamento das empresas acompanha o comportamento de mercado e,
quando o retorno de mercado cresce, 0 retorno das empresas também cresce.

Os resultados obtidos referente ao PIB, na Tabela 3, indicam coeficiente positivo e
significativo a 1%, com valor de 2,443 e erro padrdo robusto de 0,644 em painel por efeitos
aleatorios. Tal resultado confirma o esperado de que, conforme o PIB cresga, o que reflete em
uma melhora na economia do pais, as empresas também tendem ao crescimento, sendo
observavel no melhor desempenho destas.

O retorno de ativos (roa) se mostrou significativo a 10%, tendo como coeficiente
positivo de 0,212 e erro padréo robusto de 0,123. A eficiéncia da producéo (efic), por sua vez,
se mostrou a unica variavel ndo significativa em relacdo ao desempenho das empresas, tendo
coeficiente de 0,150 e erro padréo robusto de 0,93.

Em sintese, os resultados da regressdo, seja OLS ou em painel, indicam fortes
evidéncias de que existe uma relacdo inversa entre a motivacdo dos empregados, medida pelo
indice de rotatividade (turnover) e o desempenho da empresa, medido pelo retorno de
mercado. Contudo, a mensuracao direta da motivacao teria que ser feita por algum mecanismo
de entrevista ou questionario aos empregados da empresa, para conhecer 0 seu grau de
satisfacdo em relacdo ao trabalho. Como isto é operacionalmente dificil de ser realizado em
uma grande amostra de empresas, optou-se por medir a desmotivacao, esta sim possivel de ser
capturada pela rotatividade, conforme documentado na literatura. Os resultados mostraram
gue quanto maior for a desmotivacdo, menor o desempenho de mercado, e vice-versa.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar empiricamente a relacdo entre
(des)motivacdo dos funcionarios e desempenho de mercado das empresas. A hipotese testada
foi de que existe relacdo inversa entre o desempenho de mercado da empresa, medido pelo
retorno das acdes, e a desmotivacdo dos empregados. Nesse sentido, a principal contribuicao
do estudo para academia e para a literatura empirica decorre da mensuragdo do turnover dos
empregados como proxy para desmotivacdo, sendo testada sua relagéo inversa com retorno de
mercado das a¢Oes das empresas.

Pelo estudo de Judge, Thoresen, Bono e Patton (2001) e Harter, Schmidt e Hayes
(2002), sabe-se que a relacdo entre satisfacdo/motivacdo dos funcionarios e desempenho
organizacional € direta, mas, dada a dificuldade de se definir uma proxy confiavel para
mensurar a primeira variavel, optou-se no presente estudo por utilizar sua representacao
inversa — desmotivacdo, pois para esta variavel o indice de saida voluntéaria dos empregados
da empresa pode ser considerada uma proxy razoavel.

Os resultados indicam que a motivagdo tem impacto direto no desempenho
organizacional, sendo este refletido nos precos das acdes das empresas. Em outras palavras,
0s resultados mostraram fortes evidéncias que existe relagédo inversa entre a desmotivacao dos
empregados, medida pela rotatividade do trabalhador na empresa, e o desempenho de
mercado das empresas para as empresas nos anos testados, mostrando que quanto maior a
desmotivacao, menor sera o desempenho de mercado, e vice-versa.

Tal resultado corrobora a proposta de Dalton, Krackhardt e Porter (1981), que afirma
que o turnover pode ter aspetos positivos, por permitir a substituicdo de trabalhadores menos
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produtivos e aumentar o desempenho organizacional, além de reorganizar a estrutura da
empresa. Ademais, o turnover permite aos individuos buscarem um trabalho mais desafiante e
com melhor remuneracéo.

O estudo foi realizado com empresas brasileiras de capital aberto, excluindo-se as
financeiras. E possivel questionar se o resultado encontrado tem efeitos no Brasil e se se
encontraria outro levando em consideragdo outros paises e culturas. Também é possivel
pensar em um aprofundamento do estudo no que se refere as regides do Brasil ou por areas e
ramos de atuacdo das empresas, para entender se a regido ou atuacdo da empresa interfere na
relacdo entre motivacdo e desempenho de mercado. Além disso, a pesquisa abre espaco para
que seja aprofundada no que se refere a motivacdo, utilizando-se outras formas de mensuré-la,
com coletas qualitativas por meio de questionario ou entrevista.
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