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RESUMO

Anualmente, no Brasil, as revistas: “Exame” e “Vocé S/A elegem por meio de
pesquisa e avaliagdo, usando parametros cientificos por elas definidas, as melhores empresas
para se trabalhar no pais. Os Professores Fulmer, Gerhart e Scott (2003), em seu artigo
intitulado: ”Are the 100 best better? An empirical investigation of the relationship between
being a "great place to work" and firm performance”, argumentaram que relagdes positivas
com os empregados podem ser consideradas como ativos intangiveis e uma fonte de vantagem
competitiva para a empresa. Eles analisaram o desempenho das 100 melhores empresas para
se trabalhar nos EUA, comparando-o com uma amostra de empresas similares. As suas
analises, sugeriram que companhias listadas entre as 100 melhores desfrutam ndo apenas de
atitudes de forga de trabalho estaveis e altamente qualificadas, mas também vantagens de
performance acima das obtidas em empresas semelhantes a elas. Este estudo replica o
trabalho de Fulmer, Gerhart e Scott (2003), comparando o desempenho das “Melhores para se
Trabalhar” (MEPT) no Brasil com uma amostra de empresas das “Melhores e Maiores”
(MM). Como “Proxy” do desempenho, utilizou-se os indicadores ROE (Return on equity),
ROA (Return on Asset) , EVA® (Economic value added), EBITDA e Riqueza Criada. As
médias desses indicadores, das duas populagdes foram submetidas a andlise estatistica,
aplicando-se, conforme o caso, o Teste “t”, ou o Teste Nao Paramétrico de Médias de Mann-
Whitney. A Hipdétese Fundamental testada foi: O retorno financeiro para o proprietario do
capital das MEPT ¢ maior do que o daquelas que ndo figuram na relacdo de MEPT. Nao foi
possivel encontrar evidéncias nos indicadores testados que pudessem dar sustentagdo a essa
hipotese.

Palavras chaves: Melhores Empresas Para se Trabalhar, Melhores ¢ Maiores, Ativos
intangiveis, Retorno para o proprietario do capital.

1 INTRODUCAO

Este estudo busca inspiracdo na pesquisa conduzida por Fulmer, Gerhart e Scott
(2003), que, sob o argumento de que relagdes positivas com os empregados podem ser
consideradas como ativos intangiveis e conseqlientemente uma fonte de vantagem
competitiva para a empresa, testaram se as melhores empresas para trabalhar apresentavam
melhor retorno para os acionistas. Os autores (2003) analisaram varios indicadores de
desempenho (entre eles o ROA e¢ o ME/BE) e analisaram como cada um poderia ser
impactado por relacdes altamente positivas junto aos empregados. A partir dai procederam a
um estudo empirico tentando verificar se haveria relacdo entre as relagdes positivas com 0s
empregados e a performance das empresas. A amostra escolhida foi a das “100 melhores
empresas para se trabalhar nos EUA”, que ¢ uma publicagdo promovida pela revista



“Fortune”. A performance relativa dessas ditas”melhores empresas” ¢ examinada via
comparagdes entre firmas do grande mercado, e um grupo de firmas que apresentavam
compatibilidade com as mesmas. A principal preocupagdo dos pesquisadores foi a de
selecionar para a comparagdo, empresas que eram as mais semelhantes, o quanto possivel, as
100 melhores empresas, sobre os fatores que poderiam ter um efeito sobre o desempenho
relativo, incidindo principalmente sobre o ramo de atividade como também no tamanho da
empresa e, por ultimo, sobre desempenho operacional em um determinado instante no tempo
que correspondesse ao da empresa para qual ela seria o contraponto. Os dados financeiros
eram os do final do ano mais proximo ao anuncio da inclusao na lista: "melhores empresas”.

Assim como as 100 melhores, as empresas escolhidas para a comparagdo poderiam ser
listadas na NYSE, o AMEX, ou NASDAQ. Importante mencionar que um critério
fundamental é que aquelas empresas escolhidas nunca poderiam ter figurado em qualquer lista
anual das 100 Melhores empresas, até janeiro 2000.

Os indicadores financeiros utilizados para a andalise do desempenho de todas as
empresas, constantes do ranking e as comparaveis a elas, foram segundo mencionam os
autores: o Retorno dos ativos (ROA), que ¢ calculado como o lucro liquido dividido pela
média do total dos ativos no final do ano anterior e no final do ano em curso, e, O Market-to-
Book Equity ( ME / BE ) ¢ a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor
patrimonial (valor de livro) e expressa a valorizagdo da empresa em relagdo ao que a
contabilidade registra. Quando esta relacdo ¢ maior do que a unidade significa que o mercado
reconhece que determinada empresa vale mais do que esta registrado nos seus valores de livro, ou
seja, o mercado esta valorizando algo que ndo esta sendo registrado/captado pela contabilidade ou
que estd sendo de forma incompleta, e quando esta razdo ¢ menor que a unidade significa que o
mercado ndo estd reconhecendo valores (ou parcela dos mesmos) que a contabilidade esta
atestando em seus livros. Esta relacdo da um sentimento da percepcao de mercado do valor de
uma empresa em relacdo a contabilidade e, portanto, ¢ considerado um indicador de
rentabilidade futura antecipada.

As analises daqueles pesquisadores, sugeriram que companhias listadas entre as 100
melhores desfrutam ndo apenas de atitudes de for¢a de trabalho estaveis e altamente
qualificadas, mas também vantagens de performance acima das do grande mercado, ¢ em
alguns casos, acima também do grupo compativel.

1.1 Caracterizacao do Problema

Anualmente, no Brasil, as revistas: “Exame” e “Vocé S/A, publicadas pela Editora
Abril, elegem por meio de pesquisa e avaliagdo, usando parametros por elas definidas, as
melhores empresas para se trabalhar no pais. O grande balizador daquela eleicdo ¢ o chamado
“indice de felicidade no trabalho”. Provavelmente o fato de figurar entre os vencedores do
prémio ¢ o resultado de investimentos, inclusive financeiros, que objetivariam dotar os
empregados de uma melhor condigdo de trabalho, passando por questdes ergondmicas,
remuneratorias e de motivacao pessoal. Entretanto, dentro de uma abordagem econdmica, os
gastos em beneficios além da média dos seus concorrentes diretos, s6 serdo interessantes, para
empresas com fins lucrativos, se vierem a trazer para a entidade um aumento de rentabilidade
para os acionistas e controladores de tais instituigdes que seja capaz de produzir um resultado
superior ao da concorréncia.

Atestando a seriedade da pesquisa, Marion (2009) afirma que desde 1974, a Revista
Exame “tem contribuido sensivelmente com indicadores de desempenho das 500 maiores
empresas do Brasil”. Trata-se, portanto, de um periddico consagrado, que possui uma base de
dados apurada através de critérios cientificos.



Sendo assim, surge a inquietacdo que impulsiona o presente estudo, a qual poderia ser
traduzida na seguinte questdo problema: sera que se podem encontrar evidéncias nos
relatorios contabeis, de que tratar bem o empregado traz beneficios para o proprietario
do capital?

Ressalte-se que essa questdo tem um carater multidisciplinar e envolve inclusive
variaveis ndo mensuraveis monetariamente. Porém, o escopo do presente estudo é contabil e
se serve de técnicas de métodos quantitativos e indices financeiros, propondo-se a avaliar se
as entidades incluidas na lista das Melhores Empresas para se trabalhar no Brasil das revistas
EXAME e VOCE S.A, doravante denominada, neste trabalho, MEPT, devido a sua énfase nas
relacdes com o empregado, apresentam retorno financeiro superior ao das organizagdes
relacionadas entre as 500 maiores empresas do Brasil divulgadas pelas revistas EXAME E
VOCE S.A no guia: Melhores ¢ Maiores, doravante denominado, neste trabalho, MM, as
quais nao facam parte do ranking MEPT.

Sendo assim, a hipotese de pesquisa a ser testada ¢ a de que o retorno para o
proprietario de capital, que neste trabalho serd medido pelo Retorno sobre o Patrimonio
Liquido que mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios
(ROE), pelo Retorno sobre o Ativo (ROA) que mede a eficiéncia com que uma empresa
utiliza os seus ativos, pelo EVA® que ¢ uma medida de lucro econdmico que acaba por
englobar o conceito de lucro contdbil e o custo do capital que se investiu, pelo EBTIDA que ¢
uma medida aproximada da gera¢do de caixa operacional e da Riqueza Criada, que ¢ uma
expressdo da participacdo da empresa no conjunto do PIB nacional, das empresas indicadas
como melhores para trabalhar é maior do que o ROE, ROA, EVA®, EBITDA e Riqueza
Criada, das empresas classificadas entre as 500 maiores do Brasil divulgadas na MM que ndo
figuram na relagdo de MEPT

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo visa investigar se ¢ possivel encontrar nos relatorios contdbeis
indicios de que tratar bem o empregado traz beneficios para o proprietdrio de capital e, para
tanto, se servird como objeto de estudo das empresas incluidas na lista “Melhores Empresas
para Trabalhar”, devido a sua énfase nas relacdes com o empregado, observando se as
mesmas apresentam ROE, ROA ¢ EVA®, EBITDA e Riqueza Criada superiores ao de
organizagdes comparaveis, relacionadas na lista das Melhores e Maiores.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos referem-se as agdes necessarias para se atingir o objetivo
geral. Sao eles:

a) Revisar literatura que aborde a importancia dos ativos intangiveis ligados ao
Capital Humano, bem como de Teorias que abordem relagdes humanas, gestdo de pessoas,
bem como a Teoria Econdmica;

b) Identificar as empresas que constaram no guia MEPT, nos ultimos 5 (cinco)
anos, bem como evidenciar os parametros utilizados na elei¢do daquele ranking;

c) Identificar as empresas que constaram no guia MM, nos ultimos 5 (cinco)
anos, bem como evidenciar os parametros utilizados na elei¢do daquele ranking

d) Realizar andlise estatistica comparando o desempenho do ROE, ROA,
EVA®, EBITDA e Riqueza Criada, das Empresas listadas no MEPT com as do guia MM;

e) Evidenciar resultados que contribuam para o entendimento da relagdo entre o



gerenciamento das relagdes com empregados e a rentabilidade das entidades
1.3 Justificativa

Este estudo se justifica pela possibilidade de se provar que tratar bem os funcionarios ¢
bom também para os proprietarios do capital, como também a possibilidade de evidenciar que
o capital das empresas pode estar subavaliado, ao ndo considerar o ativo intangivel,
especialmente aquele advindo do capital humano que atua na empresa, além do fato de termos
caréncia de estudos nessa area, no Brasil. Até agora foram desenvolvidos poucos estudos,
sustentadas em evidéncias de apenas um ano. O presente estudo considera informagdo de
cinco anos.

Portanto o presente estudo acaba por buscar indicios de que pode haver aderéncia das
Teorias voltadas para as relagdes humanas para com a Teoria Econdmica, pois enquanto
aquelas se atem aos individuos, e defendem que a satisfacdo e motivacdo pessoal podem
resultar em aumento da produtividade individual dos mesmos, esta pressupde que a finalidade
e objetivo principal da organizag¢do ¢ a maximizagdo da riqueza para o proprietario do capital.

Sendo comprovada essa aderéncia, a decisdo de propiciar beneficios como um plano
de saude para os funciondrios, um plano de cargos e salarios, um plano de previdéncia
complementar ou a promocao de treinamentos ou oportunidade de aperfeicoamento
financiado pela empresa, zelo pela ergonomia no ambiente de trabalho, dentre outros, deveria
aumentar a satisfacdo dos funcionarios e, conseqlientemente, o retorno para o proprietario do
capital. Por outro lado, a ndo constatagdo dessa suposta aderéncia entre as teorias, pode levar
0os empresarios a questionarem a validade de direcionar investimentos em politicas de
beneficios em valor superior aos dos seus concorrentes, que poderiam cooptar seus
empregados, uma vez que mitigariam o retorno para o proprietario do capital sem, no entanto,
trazer a remuneragdo esperada para o capital empregado na empresa.

Levando-se em conta que a Contabilidade visa satisfazer a necessidade de informacdes
de seus inumeros usudrios, tanto de natureza quantitativa ou qualitativa, questdes como a do
presente estudo devem ser levantadas, debatidas e aprofundadas.

1.4 Delimitacdo do Estudo
Este estudo utiliza-se de duas amostras:

a) As empresas que figuraram pelo menos uma vez no guia exame MEPT de 2004 a
2008 e a0 mesmo tempo também sdo listadas como MM no mesmo periodo;

b) As empresas que aparecem no guia exame M.M., no periodo de 2004 a 2008, mas
que ndo foram listadas no MEPT. Este grupo serd denominado o grupo das “demais”
empresas.

O estudo considera como “proxy” de criagdo de valor (ou desempenho econdmico)
para os acionistas, os seguintes indicadores: ROE , ROA, EVA®, EBITDA e Riqueza Criada.

O fato de se trabalhar apenas com as empresas do guia MM se justifica pela relevancia
daquelas firmas para a economia do Brasil, além do fato de que todas as empresas que sdo
listadas na referida publicacdo fornecem suas demonstragdes contdbeis e, inclusive,
informagdes adicionais que os analistas daquela revista julgarem relevantes para a analise
mais fidedigna possivel da situagdo da empresa, de modo que a acessibilidade e
confiabilidade das informagdes publicadas por aquele guia foram preponderantes para a
decisdo de uso daqueles dados na presente investigacao.



2  REVISAO DA LITERATURA
2.1 Ativos Intangiveis e o Capital humano

Para Monobe (1986) se for considerada a origem semantica da expressdo latina
“tango” (tocar), seria um ativo intangivel: “aquele que possui valor economico, mas carece
de substancia fisica, i.é constitui-se de ativo sem existéncia corporea.”. No entanto, encontrar
uma defini¢do que atenda na sua plenitude a complexidade dos ativos intangiveis ndo parece
ser tarefa das mais faceis. “Prova disso ¢ que Martins (1972) na sua “Contribuicdo a
Avaliacdo do Ativo Intangivel”, ao tratar daqueles ativos, trds um subitem denominado de
definicdo (ou falta de), lembrando que:” Tradicional é a divisdo feita entre Ativos Tangiveis e
Intangiveis, e tradicional tem sido a dificuldade em defini-los, reconhecé-los e mensura-los.”.
Finalmente o ilustre autor conclui: “Como tal classificagcdo dos Ativos ndo nos parece util,
tanto para a Teoria Contabil, como para o presente trabalho, preferimos ndo tentar qualquer
defini¢do nesse campo.

Para Perez ¢ Fama (2006) os ativos intangiveis poderiam estar ligados ao desempenho
superior de algumas entidades e explicar a diferenga ndo enxergada pela contabilidade e o
mercado quando da precificagdo de empresas. Tais ativos seriam, por exemplo, marcas,
patentes, concessdes publicas, capital intelectual etc. Sdo ativos que possuem caracteristicas
singulares e justamente por essa singularidade podem ser os diferenciais competitivos que
permitiriam a diferenciacdo entre as empresas. Segundo aqueles autores, a literatura ja admite
relacdo entre os ativos intangiveis e o desempenho das organizacdes.

Pode-se encontrar em Eustace (2000), Kaplan e¢ Norton (1996) entre tantos outros
autores, sugestdes taxondmicas para os ativos intangiveis. Importante ressaltar que na maioria
delas sempre serda destacada a relevancia do fator humano ou a acdo do homem, ou como
Almeida (2003) mencionou “do uso da inteligéncia” que € capaz de valorar as informagdes
disponiveis conferindo-lhes utilidade transformando-as em conhecimento.

Segundo Carvalho, Lemes e Costa (2009, p.266) O IASB através da Internacional
Accounting Standard (IAS) n. 38, define os ativos intangiveis como: “um recurso controlado
pela empresa como resultado de eventos passados e do qual se espera que beneficios
economicos futuros fluam para aquela empresa. Um ativo intangivel é um ativo ndo
monetdrio identificavel sem substdncia fisica.”. Padoveze (2009, p.286) ressalta que a MP
n°449/08 que complementou a Lei 11.638/07 “foi responsavel por: uma das alteragoes mais
significativas nas adaptacoes das praticas contdbeis brasileiras internacionais de
contabilidade”, pois segundo o mesmo, entre outras coisas, introduziu o grupo Ativo
Intangivel no Ativo Nao Circulante. Acrescenta ainda que dada a complexidade que envolve a
identificacdo, reconhecimento ¢ mensura¢do deste grupo de ativos existe um pronunciamento
técnico especifico do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC-04-Ativo Intangivel).

Antunes et. al (2009) revelam que historicamente, verificou-se a preocupagdo com o
elemento humano por meio de estudos realizados por economistas que, notadamente a partir
do século XV, tentavam atribuir valor monetario ao ser humano impulsionados por estimar
perdas com as guerras e com as migracdes.

Sobre a expressdo “Capital Humano” Terra (2005, p.215) menciona que apareceu pela
primeira vez em 1961 em artigo de T.W.Schultz intitulado “Investment in human capital”
(publicado na American Economic Review) e que ¢ usada : “de forma “corriqueira” em
empresas, governo, institutos de pesquisa etc. Todos sabem de sua importdncia, mas poucos
conseguem se empenhar em medir seu verdadeiro impacto e valor.”

Joia (2001) argumenta que o Capital Humano ndo pertence a empresa, “pois é
conseqiiéncia direta da soma das habilidades e especialidades de seus empregados”. Terra



(2005) complementa essa idéia, acrescentando que o Capital Humano: “ndo pode ser vendido.
Ele pode ser apenas “alugado” para a prestagdo de servigos durante um determinado

’

periodo de tempo”.

Infere-se, com base no que foi exposto, que os empregadores deveriam ter especial
atengdo para com esse ativo, criando intencionalmente um clima organizacional que
favorecesse a criatividade e potencializasse as competéncias de cada empregado, objetivando
o crescimento sinergético da empresa.

2.2 Teorias relacionadas a Tematica

Segundo Garrison, Noreen e Brewer (2007) cabe aos administradores a supervisdo das
atividades cotidianas, bem como a motivagdo e dire¢do eficaz das pessoas, exigindo novas
competéncias dos gestores: “Isto exige que sejam capazes de motivar e dirigir pessoas
eficazmente. Os administradores atribuem tarefas a funcionarios, dirimem disputas,
respondem perguntas [...]”. Trevizan et all (1998) ressalta que a perspectiva social de
gerenciar, advinda da Teoria das Relagdes Humana, acabou criando novas dimensdes e até
novos valores para a geréncia e para as organizagdes. Sobre a tematica, distinguem-se, em
posicao de destaque, os trabalhos de Maslow (1954), que enfatizavam a importancia do fator
humano no processo motivacional (Teoria da Hierarquia de Necessidades), bem como os
estudos de Vroom (1964), notadamente da atribui¢ao de valores e da influéncia das variaveis
relacionadas com o individuo, o ambiente e o trabalho (Teoria da Expectancia).

Com relagdo a teoria econOmica, observa-se que a relacdo entre demanda efetiva e
distribuicdo de renda se constitui em um tema central na literatura daquela ciéncia,
consubstanciada na idéia de conflito social. Taylor (2004) afirma que ¢ fundamental entender
como a determina¢do do produto e do crescimento pela demanda efetiva interage com as
dinamicas distributiva, inflacionaria ¢ do crescimento da produtividade do trabalho que
emanam dos mercados, institui¢des e forgas sociais.

Para o presente estudo, importara compreender como a busca pelo acumulo de
riquezas movimentam os atores envolvidos, originando os conflitos que certamente
impactarao no comportamento dos individuos em busca da satisfagdo de suas necessidades
individuais.

A Teoria da Legitimidade, segundo Dias Filho (2009, p. 323), deriva da Teoria dos
Contratos ¢ atualmente se propde a explicar certos mecanismos de evidenciacdo utilizados
pelas entidades, partindo do principio de que existe um contrato entre as organizacdes € a
sociedade em que elas operam, o qual é construido em fun¢ao do sistema de crengas ¢ valores
vigentes. Desse modo, explica aquele autor, as organizacdes estariam sempre procurando
estabelecer congruéncia entre as suas atividades e as expectativas da sociedade. A legitimagao
aconteceria no momento em que as entidades conseguissem alinhar suas praticas com as
normas ¢ padrdes de comportamento defendidos no ambiente em que atuam. Ocorre que as
necessidades da sociedade sdo dinamicas, o que pode levar a conclusdo que o processo de
legitimag@o ¢ uma constante na “vida” das empresas, carecendo de validacao periodica.

2.3 Sobre os Guias MEPT e MM
2.3.1 Melhores Empresas Para Se Trabalhar (MEPT)

O guia Vocé S.A. — Exame: “As melhores empresas para vocé trabalhar”, ¢ uma
pesquisa de clima organizacional de ambito nacional, realizada ha doze anos, que também
vém se propondo a ser referéncia na avaliacdo das melhores praticas em gestdo de pessoas. Na
edi¢do de 2008, foram pesquisadas 550 empresas com um total de 143.227 empregados
respondentes. A metodologia do referido guia foi desenvolvida pelos professores Joel Dutra e



André Fischer, ambos da FEA/USP. Dentro do método utilizado, compde a nota final da
empresa, também chamada de “indice de felicidade no trabalho”, a ponderagao dos seguintes
indices: indice de qualidade do ambiente de trabalho (percep¢do do empregado, obtida através
de um questionario, com peso de 70%), indice de qualidade na gestdo de pessoas (procura
avaliar as praticas da empresa através de um questionario respondido pelos representantes da
entidade com peso 15% e mais 10% com a avaliagdo das evidéncias enviadas pelas
organizagdes, totalizando 25% como o peso desse item) e uma nota que ¢ atribuida pelo
jornalista apos a visita “in loco” com o peso de 5%. O questionario que ¢ respondido pela
empresa se divide em quatro categorias:

Estratégia e gestdo, Lideranca, Cidadania empresarial, Politicas e praticas, este ultimo
por sua vez se divide em quatro subcategorias: Carreira, Desenvolvimento, Remuneragdo e
beneficios e Saude.

Ressalte-se que sdo analisadas empresas de vinte e dois setores da economia, sendo
que apenas os setores que conseguem eleger pelo menos cinco concorrentes para a fase final,
aparecem no ranking das melhores.

2.3.2 Melhores e Maiores (MM)

As melhores empresas identificadas em 20 setores da economia e nas regides Sudeste,
Sul, Norte-Nordeste e Centro-Oeste que obtiveram sucesso na conducdo de seus negocios e na
disputa de mercado com as concorrentes no exercicio anterior, compdem a base de dados da
publicacao “Melhores ¢ Maiores” da Editora Abril.

O critério para avaliar o sucesso ¢ basicamente uma comparacdo dos resultados
obtidos em termos de crescimento, rentabilidade, satde financeira, investimentos,
participagdo de mercado e produtividade por empregado.

A equipe de MELHORES E MAIORES faz os célculos que permitem classificar as
concorrentes em cada setor ou regido e identificar a de melhor desempenho ponderado nesse
conjunto de indicadores. A metodologia de calculo consiste em atribuir pontos pelo
desempenho relativo em cada indicador: 10 para o primeiro lugar, 9 para o segundo, e assim
sucessivamente até o décimo, que fica com 1 ponto. Os pontos, por sua vez, sao multiplicados
por um peso atribuido a cada indicador. Adicionalmente, a empresa pode receber um bonus de
pontos por ter figurado em outros guias publicados por EXAME. Os indicadores de
desempenho e seus respectivos pesos sdo os seguintes:Peso 10 - Crescimento das vendas,
Peso15 - Investimento (no imobilizado), Peso 15 - Lideranga de mercado, Peso 20 - Liquidez
corrente, Peso 25 - Rentabilidade do patrimonio Peso 15 - Riqueza criada por empregado.
Além da pontuacdo obtida nos indicadores de desempenho recebem 50 pontos cada uma das
dez empresas-modelo e os trés destaques regionais da tltima edicdo do Guia EXAME de Boa
Cidadania Corporativa; outros 50 pontos sao atribuidos a cada uma das dez primeiras listadas
no ultimo Guia EXAME - As 150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhar; e 25 pontos sdo
somados a cada uma das demais destacadas. As empresas que nao publicam ou ndo enviam
demonstragdes contabeis ndo ganham bonus.

2.4 Sobre Os Indices Escolhidos Para Balizar A Analise

Matarazzo (2003) afirma que: “o importante ndo é o cdlculo de grande numero de
indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer a situa¢do da empresa, segundo
o grau de profundidade desejada da andlise.”. Guerreiro (1990) afirma que: “o lucro é uma
medida da eficacia da organiza¢do”. Marion (2009, p.127) afirma que: “Expressar a
rentabilidade em termos absolutos tem utilidade informativa bastante reduzida”. Ainda na
mesma linha de raciocinio, complementa o autor: “O objetivo, entdo, é calcular a taxa de
lucro, isto é, comparar o lucro em valores absolutos com valores que guardam relagdo com o



mesmo.”. Considerando que o problema de pesquisa refere-se a rentabilidade gerada para o
proprietario do capital, conforme ja explicitado anteriormente, partiu-se do lucro para este
estudo, de modo que foram escolhidos como indices de comparagao entre os desempenhos
das empresas:

ROE (Retorno sobre o patrimonio liquido), que Segundo Assaf Neto e Lima (2009),
tem a sigla oriunda do inglés: Return on Equity € mensura o retorno dos recursos aplicados na
empresa por seus proprietarios (acionistas), ou quanto os proprietarios auferem de retorno.

ROA (Retorno sobre o Ativo), do inglés Return of Assets, e segundo Fulmer, Gerhart
e Scott (2003) e Assaf Neto e Lima (2009) - mede a eficiéncia com que uma empresa utiliza
0s seus ativos correntes.

EVA®,indicador derivado do conceito de lucro residual tem sua importancia
mencionada por: Lopo et a/ (2009), Stephen Kanitz (1976), Stewart (1990), além de Simons
(1999). Para Kassai (2009), O EVA representa o valor agregado e resultado de todos os
esforgos, inclusive a “felicidade” e “comprometimento” dos funcionarios e colaboradores.
Pode-se dizer que o valor presente dos fluxos de caixas futuros baseados nos EVAs ¢ igual a
uma medida de goodwill - ou MVA

Considerando a existéncia de outros Stakeholders além dos proprietarios do capital,
utilizar-se-4 complementarmente a analise dos seguintes indicadores, que sdo abrangentes em
relacdo a utiliza¢do ou gestdo dos ativos disponiveis da entidade:

EBTIDA do inglés: earnings before interest and taxes, depreciations/depletion and
amortization, que seria o lucro antes dos juros, do imposto de renda, das despesas de
depreciagdes, exaustdes e amortizagcdes. Ao se falar do EBITDA, pode-se dizer que
essencialmente se estd buscando uma aproximacdo do Lucro Operacional, que segundo
Kassai e Kassai (2000): “Representa a capacidade original da empresa em gerar resultados,
independentemente da estratégia de financiamento utilizada, sendo o parametro basico para
as andalises de financiamento de capitais”. Ainda segundo os Professores, a possibilidade de
seu uso como um indicador financeiro globalizado seria o seu grande atrativo, pois destacam:
“o tratamento aplicado ao imposto de renda e ao cdlculo das despesas de depreciagoes,
exaustoes e amortizagoes pode diferir bastante de um pais para outro”.

Riqueza Criada, que segundo Pinto e Ribeiro (2003), seria a missdo da empresa
como agente econdmico, a saber: produzir bens (produtos e servigos) e conseqiientemente
gerar riqueza. Segundo a metodologia do Guia MM, o indicador “Riqueza Criada” representa
a contribui¢do da empresa na formag¢do do produto interno bruto do pais, ja deduzida a
depreciagao.

3 MODELO CONCEITUAL E METODO DE PESQUISA

3.1 Modelo Conceitual

O Presente estudo estd embasado em um modelo tedrico, no caso o modelo proposto
pelos pesquisadores: Fulmer, Gerhart e Scott (2003) que o apresentaram em seu artigo
intitulado: “Are the 100 best better? An empirical investigation of the relationship between
being a "great place to work" and firm performance”, onde propuseram que relagdes
positivas com os empregados poderiam ser considerados como ativos intangiveis e decorrente
disso uma fonte de vantagem competitiva para a empresa. Também se pode encontrar suporte
no modelo empresarial de “gestdo baseada no valor” que ¢ defendido por Assaf Neto e Lima
(2009, p.323) que objetiva a maximizagdo da riqueza dos proprietarios de capital. Esta
investigacdo também ¢ sustentada pela metodologia, criteriosa e ja consagrada no Brasil, dos
guias: “MEPT” (neste ano de 2009 em sua 13* edigdo) e “MM” (neste ano de 2009 em sua 36°



edicdo) elaborados pelas Revistas Exame e Vocé S/A, publicacdes da Editora Abril, as quais
jé foram descritas no capitulo anterior.

3.2 Método de Pesquisa

Para o presente estudo, que pode ser classificado como exploratorio, apresentando
também caracteristicas da pesquisa qualitativa e quantitativa, tratar bem o empregado sera
medido pela avaliagdo realizada pela revista EXAME em seu guia MEPT que define as
melhores empresas para se trabalhar no Brasil. J4 os Beneficios para o acionista vao ser
medidos pelo ROE, ROA, EVA®, EBITDA e Riqueza Criada, pelas razdes ja explicitadas
anteriormente.

3.3. Populacio, Amostra e Definicao das Variaveis

A coleta dos dados se deu através da consulta a base de dados dos ultimos 5 (cinco)
anos das publicagdes (2004 a 2008): MM e MEPT, ambas da Editora Abril. Os dados
referentes as Melhores e Maiores empresas do pais (M.M.), necessarios aos calculos dos
indicadores: ROE, ROA ¢ EVA®, foram gentilmente fornecidos pela FIPECAFI em forma de
uma planilha eletronica em “excel®” contendo o cddigo identificador da empresa para o guia
MEPT, a posi¢ao ocupada no ranking classificatorio pela empresa no respectivo ano, o nome
de fantasia da organizagdo, o lucro liquido ajustado, o PL ajustado e o Total do Ativo
ajustado.

A relagao das Melhores Empresas para se Trabalhar no Brasil foi obtida diretamente
no sitio da revista exame e importada inicialmente para a mesma planilha, com vistas aos
primeiros procedimentos de triagem dos dados.

Inicialmente, trabalhando-se apenas com os dados das MM (Fornecidos pela
FIPECAFI), que continha uma relacdo com 398 empresas listadas para o ano de 2004; 390
para o ano de 2005; 389 para 2006; 386 para 2007 e 373 para 2008, fez-se um levantamento
utilizando-se as fungdes do “excel®”: “SE” e “PROCV” a fim de identificar aquelas empresas
que estiveram presentes em todas as edigdes, nos ultimos 5 (cinco) anos. Dessa maneira criou-
se uma base com 246 entidades que atendiam a condi¢do de presenca em todos os guias. A
intencdo com esse procedimento foi de criar uma base de dados com uma série temporal
uniforme.

A partir dessa populagdo de 246 empresas, fez-se um comparativo com a relagao das
MEPT (no mesmo periodo: 2004 a 2008) de modo que passaram a compor a amostra das
“Melhores Empresas Para se Trabalhar” aquelas dentre as 246 que figuraram no guia MEPT
em pelo menos 1 (hum) dos anos do periodo estudado. Apds a identificacdo e exclusdo de
outliers (PL negativo e detentores de monopolio), conforme procedimento descrito
detalhadamente no item 3.3.1, a populagdo passou a contar com duas amostras, assim
distribuidas: 50 empresas MEPT (fazem parte das MM e apareceram pelo menos 1 vez no
guia MEPT no periodo de 2004 a 2008) e 187 demais empresas (fazem parte das MM, mas
nao aprecem no guia MEPT em nenhum dos anos no periodo de 2004 a 2008).

Foram obtidas, através de consulta ao sitio da MM (www.melhoresemaiores.com.br),
as seguintes informagdes complementares: Setor ao qual pertencia cada empresa, Tipo de
empresa (se estatal ou privada) e Controle (se nacional ou estrangeiro).

3.3.1 Identificacao de Qutliers

Junqueira, Bispo e Calijuri (2007) mencionam, quando descrevem os procedimentos
metodoldgicos de sua pesquisa: "/...] empresas que apresentaram retornos significativamente

diferentes do retorno das demais empresas dos grupos foram excluidas da andlise.”.
Semelhantemente, no presente estudo, objetivando diminuir ao méximo possivel as distor¢des
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dos resultados dos testes aplicados, procedeu-se, como premissa inicial, a exclusdo (da base
de dados) daquelas empresas que apresentavam: Patriménio Liquido Negativo, como também
as Empresas que formam monopolio em determinado setor. Apos a retirada das empresas
consideradas outliers a populacdo passou a ser composta por 237 elementos.

3.3.2 Parametros e técnicas estatisticas utilizadas

Como técnicas estatisticas foram utilizados testes paramétricos e ndo paramétricos,
dependendo do comportamento da variavel em analise. Nos casos em que as variaveis
apresentaram comportamento normal, foi utilizado o teste paramétrico t, conforme a literatura
recomenda (BRUNI, 2009; SIEGEL e CASTELLAN, 2006). Quando foi verificado que as
variaveis ndo apresentavam comportamento normal foi utilizado o Teste Nao Paramétrico de
Médias Wilcoxon-Mann-Whitney (mais conhecido simplesmente por U de Mann-Whitney).
Utilizou-se o software SPSS 16.0 para auxiliar e operacionalizar os calculos estatisticos, além
da planilha eletronica Excel® para alguns graficos e sele¢do de dados.

As variaveis a serem estudadas sdo os indices: ROA, Return of Assets, ¢ ROE , Return
on Equity, EVA®, EBITDA e Riqueza Criada, as quais sdo amplamente conhecidas e
consolidadas pela literatura cientifica, portanto para este estudo se considera que todas as
variaveis fundamentais ja estdo claramente identificadas; busca- se, portanto, apenas mensura-
las e analisa-las, validando - ou ndo - as teorias existentes

3.4. Analise descritiva — comparacio entre as duas amostras

Na analise descritiva das amostras, sempre que possivel, as duas amostras foram
comparadas, para verificar diferengas entre as mesmas. O teste utilizado para tal foi o Teste
Qui-quadrado que, de acordo com Siegel e Castellan (2006), pode ser usado para verificar
relacdo entre caracteristicas de dois grupos independentes. Esse teste consiste em uma
verificacao das diferengas nas proporc¢des esperadas e observadas. A interacdo existira se as
proporg¢des forem significativamente diferentes (SIEGEL e CASTELLAN, 2006).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricao das empresas investigadas

A amostra em estudo ¢ composta por 237 empresas classificadas como Maiores e
Melhores pelas revistas EXAME e VOCE S.A. Estas foram as empresas que apresentavam as
caracteristicas necessarias para a realizagdo do estudo proposto (aparecem no periodo 2004-
2008). A amostra ¢ composta por empresas presentes em 20 segmentos diferentes.

Para a obtencdo de uma subamostra composta pelas MEPT foram selecionadas as
empresas que, pelo menos em um dos anos analisados (2004 a 2008), estiveram presentes no
Ranking das melhores empresas para trabalhar elaborado pela revista EXAME e VOCE S.A.
Apos esta selecdo, obteve-se uma subamostra de 50 empresas.

4.2 Analise das hipoteses de pesquisa

Todas as andlises dos testes de hipdteses foram construidas seguindo a seguinte
metodologia: 1) Identificaram-se as empresas que sdo outliers por meio de graficos boxplot;
2) Todas as empresas que foram identificadas foram excluidas; 3) Aplicou-se o teste de
Kolmogorov-Smirnov para verificar se a varidvel possuia comportamento de uma distribuicao
normal; 4) Decidiu-se, com base no resultado do teste de normalidade, qual teste estatistico
seria utilizado; e, 5) Analisou-se a aceitagdo ou rejeicao da hipdtese nula.

Em todos os testes sera utilizado o grupo de empresas classificadas como MEPT como
sendo uma varidavel “proxy” das empresas que satisfazem seus empregados sendo os
resultados comparados com os das Demais empresas que representam de forma aproximada
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as empresas que ndo enfatizam as boas relagdes com o empregado.
4.2.3. Testes de hipoteses

Com vistas a racionalizacdo da apresentacao das analises dos testes de hipoteses,
mostrar-se-a a seguir a analise do indicador EVA. Ressalte-se que, como mencionado acima,
os demais indicadores foram submetidos a mesma metodologia no tocante a apuracdo dos
resultados. Quando das conclusdes deste trabalho, serdo comentados os resultados de todos os
indicadores.

4.2.3.1 EVA

Para o calculo do EVA®, utilizou-se uma férmula alternativa sugerida pelo Professor
Kassai (2009) e Kassai e Riccio (2004), denominada por Assaf Neto e Lima (2009) de
“spread do acionista”, e que torna mais simples o calculo e, conseqiientemente, a obtengao
dos dados. A férmula consiste no ROE residual (diferenca entre ROE e o Custo de capital
proprio) multiplicado pelo Patriménio Liquido. A dificuldade na obtengdo do EVA por meio
desta formula alternativa estd na apuracdo do Custo de Capital Proprio (Ke) que leva em
consideragado inclusive o indice de risco beta que varia de acordo com o setor da empresa. De
acordo com Damodaram (2004), o Ke pode ser obtido por meio da seguinte formula:

Ke = RF + B x (RM-RF)
Onde: Ke = Custo do Capital Préprio, p = Medida de risco sistematico do ativo, RF =

Taxa de retorno dos ativos livre de risco, RM =Rentabilidade oferecida pelo mercado em sua
totalidade.

Neste estudo, utilizou-se o CDI como a taxa de pardmetro de Mercado, como
defendido por Assaf Neto e Lima (2009, p.112) e a taxa livre de risco utilizada foi o retorno
real anual da caderneta de poupanca, conforme sugerem Minardi e Sanvincenti (2006). O
Coeficiente beta (B) foi apurado segundo a classificagdo de risco de Kassai (2003)

Apo6s a obtencdo dessas informagdes e do calculo do EVA, foi necessario dividir o
resultado obtido pelo Patriménio Liquido médio a fim de anular as diferencas de tamanho das
empresas. A Figura 8 apresenta o grafico do RROE (embora o conceito seja de EVA®), de
cada uma das amostras.

Antes de se realizar o teste de hipdtese serdo identificadas e excluidas as empresas
com comportamento fora de linha (ver Figura 1).

Figura 1 — Grifico com a distribui¢io do RROE (EVA®/PL Médio) das duas amostras
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A tabela abaixo apresenta uma lista com as empresas que foram identificadas como
outliers e excluidas para a realizacdo dos testes estatiticos de hipdteses envolvendo o RROE
(EVA®/PL Médio) (ver Tabela 1).

Tabela 1 — Relagao dos Outliers RROE (EVA®/PL Médio)

Codigo no
grifico Empresa Procedimento adotado
(figura 1)
2 M
16 Ampla — CERJ
48 CELG
87 CPFL Brasil
99 Eletrobras
157 Metrd
162 Natura
166 Novartis Biociéncias
170 Oxiteno , .
Excluidas temporariamente para
173 Petrobras - S
— — analise deste indicador
177 Petroquimica Unido
200 Semp Toshiba AM
210 Telefonica
228 Vale do Rio Doce
229 VCP
231 VCP
234 AES Tieté
236 MRS
237 Vicunha

Apoés a retirada dos primeiros outliers, caso fosse gerado novo grafico bloxspot
poderiam ser encontrados novos outliers, entretanto, optou-se por ndo proceder mais nenhuma
retirada de elementos das amostras, entendendo-se que os dados mais extremos ja foram
eliminados da andlise.

A aplicagdo do teste estatistico teve por objetivo verificar se as empresas que
priorizam as boas relagdes com os empregados obtém maior criacdo de valor (EVA, ou
RROE) em relagdo as que nao priorizam. Operacionalmente, esta hipotese desdobra-se em:

HO: o EVA (RROE) das empresas que satisfazem seus empregados ¢ o0 mesmo das
empresas que ndo satisfazem.

HI1: o EVA (RROE) das empresas que satisfazem seus empregados ¢ maior do que o
das empresas que nao satisfazem.

Antes de se decidir sobre qual teste sera usado, sera aplicado o teste de normalidade -
teste de Kolmogorov-Smirnov (ver Tabela 2).

Tabela 2 — Teste de normalidade para o RROE (EVA®/PL Médio)

RROE (EVA®/PL Médio)
Teste de normalidade

04-08
N 220
Pardmetros Normais® Média ,6501
Desvio
3,00623
Padriao
Absoluto 255
Diferengas extremas  Positivo ,255
Negativo -,206
Kolmogorov-Smirnov Z 3,782

Sig. Asymp bicaudal ,000
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O teste constata que a variavel RROE (EVA®/PL Médio) ndo apresenta comportamento
de uma varidvel com distribuicio normal, uma vez que apresenta nivel de significancia
inferior a 1% (o = 0,000). Com isso, sera utilizado o Teste U de Mann-Whitney.

O Teste de U de Mann-Whitney € um teste ndo paramétrico que serve para analisar se
duas amostras independentes foram extraidas de uma mesma populagdo (STEVENSON,
1981; BISQUERRA, 2004; BRUNI, 2009; SIEGEL e CASTELLAN, 2006).

Sobre este teste, Bruni (2009) afirma que consiste em uma importante alternativa ao
teste paramétrico de comparagdo de médias. Corroborando com este posicionamento, mas de
forma mais incisiva, Siegel e Castellan (2006, p. 153) comentam que “este ¢ um dos testes
nao-paramétricos mais poderosos, sendo uma alternativa muito 0til para o teste paramétrico t
quando o pesquisador deseja evitar as suposi¢des do teste t [...]”.

Tendo por base as colocagdes acima, para realizar o teste das hipoteses apresentadas
acima, foi aplicado o Teste U de Mann-Whitney (ver Tabela 3).

Tabela 3 - RROE (EVA®/PL Médio) das MEPT versus RROE (EVA®/PL Médio) das demais

Estatistica descritiva

EVA 04-08 N° Média Soma
Melhores 43 108,16 4651,00
Demais 177 111,07 19659,00
Total 220

Teste U de Mann-Whitney = 0,394 (unicaudal)

Apesar de se verificar que as médias dos dois grupos sdo diferentes, o teste U de
Mann-Whitney mostra que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que as duas amostras foram
extraidas de uma mesma populagao (significancia unicaudal de 0,394).

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo verificar se ha evidéncias nos relatorios
contdbeis que indiquem que tratar bem o empregado traz beneficios econdmicos a empresa e,
conseqiientemente, ao acionista. Para tanto, foram analisados dois grupos de empresas
classificadas pelas revistas EXAME e VOCE S.A como sendo as Melhores Empresas para se
Trabalhar (MEPT) e as Melhores e Maiores (MM).

Na busca de tais evidencias foram analisados os seguintes indicadores: Retorno sobre
Ativo (ROA); Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), Valor Econdomico Adicionado
(EVA®), EBITDA e Riqueza Criada. Em nenhum dos indicadores estudados, ndo foi possivel
rejeitar a hipotese nula de igualdade de médias, indicando a consisténcia deste estudo e
refor¢ando os resultados da pesquisa.

Com base nos resultados encontrados, conclui-se que as demonstragdes contabeis das
empresas analisadas ndo apresentam indicios de que as empresas que investem na satisfagdo e
motivagcdo dos empregados obtém maiores retornos do que as que ndo priorizam essas
questoes.

Evidentemente o resultado dos testes ndo implica em diminui¢do da importancia ou da
énfase que se deve empregar no estudo dos Ativos Intangiveis e em especial do Capital
Humano. A constatacao deste estudo pode, na verdade, evidenciar sobremaneira a caréncia de
mecanismos contabeis de mensuragdo, realmente eficazes, que possam levar a uma analise
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objetiva e transparente da relevancia do fator humano na vida das entidades.

Diante da auséncia de evidencias de relagdo entre as MEPT e os beneficios
econdmicos, pode-se cogitar que se esteja diante da aplicagdo equivocada da Teoria da
Legitimidade, onde empresas classificadas como MEPT estejam apresentando uma imagem
para se legitimar perante a sociedade, mas na pratica ndo estejam de fato implementando
politicas proficuas de beneficios e na manutencao de relagdes positivas com os empregados.

Outra possibilidade ¢ a de que o modelo de avaliacdo e classificagdo das MEPT, talvez
precise ser revisto, a fim de afastar o maximo possivel de subjetividade, aproximando o
ranking da realidade do mundo corporativo. Pode-se questionar, por exemplo, a auséncia de
uma empresa com o conceito e a relevancia da Petrobras na referida lista de MEPT.
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