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RESUMO

Este estudo investiga a relagédo entre satisfacdo no trabalho e o aumento no valor
das empresas brasileiras. Para identificar as empresas que geram maior satisfacéo
em seus funcionarios, esta pesquisa utiliza a publicacdo do Guia Vocé SA/Exame
“Melhores Empresas para se Trabalhar”, que avalia e ranqueia anualmente as 150
melhores empresas para se trabalhar no Brasil. Assim, verifica-se se acfes das
empresas brasileiras classificadas entre as melhores empresas para se trabalhar
possuem retorno acima do retorno de mercado ou de empresas do mesmo setor.
Considerando os preceitos da Teoria Comportamental da Administracdo e da
hipotese de mercado eficiente, espera-se que maior satisfacdo do empregado
resulte em maior produtividade, sendo essa reconhecida pelo mercado com o
consequente aumento do valor da empresa. O retorno foi calculado considerando-
se: (i) retorno bruto, (ii) retorno anormal em relagdo ao setor e (iii) retorno anormal
em relacdo a taxa livre de risco. O periodo de andlise da pesquisa foi de 1° de
outubro de 2006 a 30 de setembro de 2013. O trabalho seguiu a metodologia de
pesquisa realizada no mercado norte-americano por Edmans (2011). N&do foram
encontrados coeficientes significantes estatisticamente para 0s retornos anormais
das empresas classificadas entre as melhores empresas para se trabalhar no Brasil.
No mercado norte-americano, os resultados encontrados apresentaram coeficientes

significantes, em consonancia com a teoria.

Palavras-chave : Melhores empresas. Satisfacdo no trabalho. Retornos anormais.
Modelo de Carhart.



ABSTRACT

This study investigates the relation between job satisfaction and the increase rating
of Brazilian companies. To identify companies that provide greater satisfaction to
your employees, this research uses the publication of the Guide Vocé SA / Exame
"Best Companies to Work For", which rate and sort the 150 best companies to work
for in Brazil every year. Thereby, we verify if the stocks of Brazilian companies
ranked among the best companies to work have higher returns than the market
return or higher than companies in the same sector. Considering the precepts
Behavioral Theory of Management and the efficient market hypothesis, it is expected
that higher employee satisfaction results in higher productivity, and the market realize
that. The return was calculated based on: (i) gross return, (ii) abnormal return in
relation to the sector and (iii) abnormal return over the risk-free rate. The research
analysis period was 1 October 2006 to 30 September 2013. The work followed the
methodology of research conducted in the North American market by Edmans
(2011). The results were not found statistically significant coefficients for the
abnormal returns of companies ranked among the best companies to work for in
Brazil. In the US market, the results showed significant coefficients in line with the
theory.

Kaywords: Best companies. Job satisfaction. Abnormal returns. Carhart's Model.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Na literatura de recursos humanos, de acordo com a teoria comportamental
da administragdo (HERTZBERG, 1959; VROOM, 1964; MCGREGOR, 1960;
LAWLER; PORTER, 1968), a produtividade do empregado esta relacionada com sua
satisfacdo no trabalho; apesar de haver controvérsias sobre os estudos desta
relacdo (HENNE E LOCKE, 1985; LOCKE, 1976; ROBINS, 2005; PEREIRA, 2004).
Na literatura de financas, de acordo com a hipotese do mercado eficiente (FAMA,
1970), o mercado precifica a empresa de acordo com as informacfes disponiveis.
Nesse sentido, assumindo que, a satisfacdo dos empregados esta relacionada com
a sua produtividade, sendo esta reconhecida pelo mercado, o retorno das acdes das
empresas que proporcionam satisfacdo o0s seus empregados deveriam ser
superiores aos das empresas nos quais o0s funcionarios ndo estdo satisfeitos,

criando assim, maior valor para o acionista.

Entre os trabalhos que relacionaram o retorno para o acionista e a satisfacao
dos empregados (ou fatores que levam a satisfacdo) Edmans (2011) investigou a
relacdo entre o retorno anormal das acdes e a satisfacdo no trabalho na economia
norte-americana, concluindo que as acdes das empresas que proporcionam
satisfacdo aos seus empregados possuem retornos superiores no mercado;
Yermack (2006) pesquisou a relacdo entre beneficios pessoais concedidos aos
CEOs e o retorno para os acionistas, concluindo que a utilizacdo de aeronaves da

empresa pelos CEOs para compromissos pessoais esta associada ao baixo
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desempenho das acfes; Liu e Yermack (2007) analisaram a relacdo entre o
financiamento de grandes imoéveis residenciais para CEOs e o desempenho das
empresas, concluindo que o desempenho futuro da empresa € inversamente

relacionado a aquisicdo de grandes imoveis por parte dos CEOs.

No Brasil, os principais trabalhos desenvolvidos utilizaram como proxy o
retorno contabil das empresas: Santos, Coda e Mazzali (2010) investigaram a
relacdo entre indicadores de desempenho financeiro e a satisfacdo no trabalho,
concluindo que as empresas que proporcionam satisfacdo aos empregados néo
apresentaram desempenho significativamente superior, quando comparadas com
outras empresas no mercado; Junqueira, Bispo e Calijuri (2007), estudaram a
relacdo entre o retorno sobre o patrimoénio e a satisfacdo no trabalho e concluiram
que as empresas que proporcionam satisfacdo aos seus empregado nao
apresentaram retornos sobre o patrimbnio superior as demais empresas do

mercado.

Diante do exposto, este estudo verifica se empresas onde os funcionérios
estdo mais satisfeitos geram maior valor para seus acionistas. Para isto investiga-se
se as acdes das empresas brasileiras onde os empregados estdo mais satisfeitos
geram retornos anormais criando, assim, maior valor para 0s seus acionistas. A
relacdo das melhores empresas para se trabalhar no Brasil foi utilizada como proxy
de satisfacdo no estudo; tendo como referéncia a publicagdo do Guia Vocé SA /
Exame “Melhores Empresas para se Trabalhar”, que avalia e ranqueia anualmente
as 150 melhores empresas para se trabalhar no Brasil. A publicacdo do Guia Vocé
SA / Exame foi utilizado como proxy de satisfacdo porque ela € resultado de uma

pesquisa que leva em consideragao fatores que resultam em satisfacao no trabalho
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(felicidade no trabalho, qualidade no ambiente de trabalho e qualidade na gestao de

pessoas).

Os testes realizados utilizam a metodologia proposta por Edmans (2011) com
a aplicacdo dos modelos de Carhart (2007) e Fama, MacBeth (1973). O periodo de

analise iniciou em 1° de outubro de 2006 e findou em 30 de setembro de 2013.

Os resultados encontrados nao apresentaram coeficientes significantes
estatisticamente para os retornos anormais das empresas classificadas entre as

melhores empresas para se trabalhar no Brasil.

A importancia do estudo reside na contribuicdo para o entendimento do
impacto que uma politica de gestdo de pessoas voltada para a satisfacdo do
empregado pode ter na valorizacdo da empresa e; para 0 entendimento das

variaveis que determinam o retorno das a¢cées no mercado brasileiro.



Capitulo 2

2 SATISFACAO DOS EMPREGADOS E RETORNO PARA O
ACIONISTA

De acordo com autores classicos de financas, a criacdo de valor para o
acionista € o principal objetivo seguido pelos gestores financeiros (FREZATTI,
2000). A Teoria Comportamental da Administragcdo argumenta que a satisfacdo do
empregado € benéfica para o acionista (EDMANS, 2011), considerando que, a
satisfacdo do empregado resulta em maior produtividade (MC GREGOR, 1960;
MELO, 2004; SOUZA, 2001); apesar de nao haver consenso na literatura (LOCKE,
1976). A hipotese do Mercado Eficiente argumenta que o preco dos ativos espelham
0 consenso geral sobre todas as informacdes disponiveis sobre a empresa, 0s
mercados, e a economia, ajustando rapidamente tais informac¢cdes nos precos das
acOes (BRUNI; FAMA, 1998). Nesse sentido, admitindo que a satisfacdo do
empregado resulta em maior produtividade, sendo essa reconhecida pelo mercado,
os retornos das acfes das empresas que proporcionam satisfacdo aos empregados

tendem a ser anormal; criando assim, maior valor para o acionista.

A relacéo positiva entre satisfacdo no trabalho e produtividade foi destacada
por diversos autores: Mc Gregor (1960) observou que, os funcionarios quando
satisfeitos, se identificam com a empresa, internalizam os seus objetivos, induzindo
ao aumento de produtividade; Patterson , Warr e West (2004) argumentaram que o
clima organizacional pode ser considerado um preditor do desempenho da
organizacao; Luria, Zohar (2004) argumentou que o clima organizacional também é
um mediador entre praticas, procedimentos e politicas da organizagdo com 0s seus

resultados; de acordo com Santos, Coda, Mazzali (2010) o objetivo da melhoria das
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relacbes entre empregadores e empregados € aumentar o desempenho das
equipes, das éareas e da organizacdo como um todo, aumentando assim a
produtividade ; Melo (2004) defende que, se o clima organizacional for desfavoravel,
a reacao dos trabalhadores e dos grupos sera opositora a obtencao de resultados
positivos; Souza (2001) observa que, o trabalhador satisfeito e motivado, € sinbnimo

de desempenho, produtividade e lucro.

No entanto, Henne e Locke (1985) e Locke (1976) observaram que ha grande
controvérsia no estudo das associacbes entre satisfacdo no trabalho e
produtividade. Locke (1984) destaca que a pouca qualidade no trabalho e a baixa
produtividade sdo respostas possiveis a insatisfacdo no trabalho, no entanto,
seguramente o fato ndo ocorre em todos os empregados insatisfeitos. Robbins
(2005) observou que, no ambito individual, os empregados satisfeitos nem sempre
sdo 0s mais produtivos; no entanto, ao analisar as organizagdes como um todo, foi
possivel constatar que as organizagdes onde os empregados estdo mais satisfeitos
apresentaram maior eficacia em relagdo as organiza¢cdes com empregados menos
satisfeitos. Pereira (2004) ressaltou que a relacdo entre satisfacdo e produtividade
nao € linear; ou seja, a produtividade néo se altera proporcionalmente em resposta a

alteracdo da satisfacéo.

Entre as pesquisas que relacionaram o retorno para o acionista e satisfacao
dos empregados (ou fatores que levam a satisfacao), destacamos: Edmans (2011)
gue encontrou retornos anormais superiores das a¢gdes das empresas classificadas
como melhores empresas para se trabalhar na economia Americana; Yermack
(2006) pesquisou a relagdo entre beneficios pessoais concedidos aos CEOs —
incluindo o uso de aeronaves — e o0 retorno para 0s acionistas; Liu e Yermack (2007)

encontraram relacdo negativa entre o financiamento de grandes imdéveis residenciais
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para CEOs e o desempenho das empresas. No Brasil, os principais trabalhos
desenvolvidos utilizaram como proxy o retorno contabil das empresas: Santos, Coda
e Mazzali (2010) né&o encontrando relacdo significativa entre indicadores de
desempenho financeiro e a satisfacdo no trabalho e; Junqueira, Bispo e Calijuri
(2007) nao encontraram relacéo entre o retorno sobre o patrimonio e a satisfacdo no

trabalho.

2.1 A SATISFACAO NO CONTEXTO DA TEORIA
COMPORTAMENTAL DA ADMINISTRACAO

Satisfacdo no trabalho possui diversas definicbes, de acordo com o
referencial tedrico adotado. As definicbes mais frequentes referem-se a satisfacao
no trabalho como sinbnimo de motivacao, como atitude ou estado emocional positivo
(MARTINEZ E PARAGUAY, 2003). Nesse sentido, a satisfacdo no trabalho esta
diretamente relacionada com a definicho de motivacdo, ressaltando que, Steuer
(1989) as distinguiu da seguinte forma: a motivacdo manifesta uma tenséo gerada
por uma necessidade e a satisfacdo expressa a sensacao de atendimento dessa

necessidade.

A relacao entre a satisfacdo / motivacdo dos empregados e os beneficios aos
acionistas foi introduzida na literatura pela Teoria Comportamental da Administracao,
na década de 1940, sendo que, tal relacdo € amplamente discutida cientificamente e
popularmente. Peiré e Prieto (1996) observam que a motivacéo é resultado de uma
dindmica entre os empregados e a organizacdo sendo essa fundamental para os
objetivos de ambas as partes. Tal dindmica é determinada pela exigéncia do proprio

trabalho da organizacdo e pelas demandas do empregado. Nesse sentido, a
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satisfacdo, como resultado da motivacdo, estd no contexto da interacdo entre os

interesses dos empregados e 0s interesses da organizagao.

A satisfacdo no trabalho, no contexto da Teoria Comportamental da
Administracdo, procurou entender o comportamento individual das pessoas. A
maximizacdo do desempenho do empregado comecou a ser discutida na década de
1960, com a dinamizacdo do termo “capital humano”, que pode ser definido como
um conjunto de capacidades produtivas dos seres humanos formadas pelos
conhecimentos, habilidades e atitudes que geram resultados em uma organizacéo
(BECKER, 1962; BLAUG, 1975; BAPTISTE, 2001). Apesar do conceito pacificado a
época de que o valor do capital humano é diretamente proporcional ao
conhecimento e habilidades, que resultam em maior produtividade e
empregabilidade; Becker (1962) ressaltou que a produtividade ndo depende apenas
de habilidades e do montante investido em capital humano, mas também do
investimento na saude fisica e emocional do trabalhador, nas melhorias das
condicbes de trabalho e da motivacdo da pessoa; ou seja, na satisfacdo do

empregado.

A Teoria Comportamental da Administracdo parte do pressuposto de que o
homem é um animal complexo, possuidor de necessidades, abordando os seguintes
aspectos: pessoas, processo decisorio, fundamentagdo do comportamento humano,
intercambio entre o individuo e a organizacdo. O entendimento é que o
conhecimento das necessidades humanas leva a compreensdo do comportamento
humano e, consequentemente aos instrumentos necessarios para manté-lo
satisfeitos (JUNQUEIRA; BISPO; CALIJURI, 2007). Entre as principais abordagens
tedricas sobre o tema satisfacdo no trabalho, destacamos: Teoria dos dois fatores de

Herzberg e a Teoria da satisfagao no trabalho de Locke.
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2.1.1 Teoria dos dois fatores de Herzberg

A teoria dos dois fatores de Herzberg (1959) foi resultado de uma pesquisa
realizada com profissionais de varios paises: engenheiros, contadores, supervisores
de nivel inferior, profissionais liberais do sexo feminino, administradores agricolas,
funcionarios de manutencdo de hospitais, supervisores industriais, enfermeiras,
entre outros. A pesquisa teve como objetivo investigar os fatores que motivavam os
trabalhadores, sendo perguntado aos entrevistados: “Que ocorréncias no trabalho
Ihes havia proporcionado extrema satisfacdo ou extrema insatisfacdo? Quais
condicbes levam a esse sentimento?” Uma das conclusdes do autor foi que os
fatores que levam a satisfacao no trabalho sao independentes e distintos dos fatores

que levam a insatisfacdo no trabalho, sendo essa a base de sua teoria.

Diante do resultado de sua pesquisa, Herzberg estruturou um modelo no qual
satisfacdo e insatisfacdo sdo fenbmenos de natureza diversa. Argumentou que
existem dois fatores que orientam o0 comportamento das pessoas: fatores

motivacionais e fatores higiénicos.

Mo satizfacio

neltralidade Fatores motivacionas (+) Satigraqﬁ.;.

henhumsa

Fafores figienizs B4 incisinio

Figura 2: Fatores motivacionais e fatores higiénicos
Fonte: Adaptado de Herzeberg (1959)

A satisfacdo do empregado depende dos fatores motivacionais, que séo

intrinsecos ao individuo, ou seja, estdo sob o controle do individuo, estando
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relacionado com aquilo que o empregado faz (reconhecimento profissional, auto-
realizacdo, responsabilidade, entre outros). A auséncia dos fatores motivacionais
provoca apatia, desinteresse e falta de sentido psicolégico, levando a desmotivacao

do empregado.

A insatisfacdo do empregado depende dos fatores higiénicos, que sé&o
extrinsecos ao individuo, ou seja, estdo presentes no ambiente de trabalho e o
empregado ndo possui qualquer controle sobre eles (salario, ambiente de trabalho,
beneficios, relacdes entre superiores e subordinados, politica da organizacdo, entre
outros). S8o considerados fatores restritivos, pois a insatisfacdo dos empregados
ocorre pela auséncia de suas condicbes minimas, ou seja, 0os empregados
insatisfeitos ndo executardo suas tarefas. Herzberg concluiu que a motivacdo esta

na identificacéo e satisfacdo das necessidades do individuo.

Locke (1969, 1976) criticou a teoria dos dois fatores de Herzberg (1959) por
nao apresentar consisténcia empirica para a divisao do trabalho como intrinsecos ou
extrinsecos e para a separacdo de satisfacdo e insatisfagdo como elementos
distintos. Locke e Whiting (1974) observaram, em alguns de seus estudos, foi
identificado aspectos classificados por Herzberg como motivadores e outros
considerado como de higiene, sendo responsaveis tanto pela satisfagdo como pela
insatisfacdo; contrariando a concepcdo de dois continuos unipolares e

independentes (satisfacdo em um extremo e insatisfagdo em outro extremo).

Locke (1976) ressalta que Herzeberg desconsiderou a existéncia de
diferencas entre empregados no relato de fontes de satisfacdo e insatisfagdo no
trabalho. De acordo com Locke (1976) embora seja razoavel defender que todos os
homens tenham a mesma necessidade, ndo € possivel defender que todos os

homens tenham os mesmos valores. Considerando que os valores dos individuos
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sao os principais determinantes de suas relaces emocionais no trabalho, esse néo

pode ser desconsiderado na avaliacdo das fontes de satisfacdo e insatisfacao.

Apesar das criticas, a teoria dos dois fatores de Herzeberg € amplamente

utilizada nos estudos que abordam o tema satisfacéo no trabalho.

2.1.2 Modelo de Locke

A satisfacdo, no modelo de Locke (1976) é resultado da importancia que o
individuo atribui & meta que deseja alcancar e dos objetivos desejados, que sd0 0s
impulsionadores do desempenho do empregado; ou seja, a satisfacédo é resultado da
avaliacdo que o proprio empregado tem sobre o seu trabalho. A satisfacdo no
trabalho € um estado emocional prazeroso e a insatisfacéo é resultado de um estado
emocional ndo prazeroso. De acordo com o autor, a satisfacdo e a insatisfacdo no
trabalho sdo fendbmenos distintos, mas situacdes opostas de um mesmo fenémeno
gque se manifesta em estados emocionais: alegria (satisfagcdo) ou sofrimento

(insatisfacao).

Locke (1984) observa que a satisfacdo € uma emocao resultado da realizacao

de um valor, ocorrendo pela seguinte sequencia causal:
Objeto — cognicdo —, avaliacdo de valor —, emocao.

No modelo, o trabalho é considerado uma interacdo complexa de tarefas,
papeéis, responsabilidades e relagbes em um contexto fisico e social. Partido desse
pressuposto, o trabalho foi analisado através dos elementos que o constituem, onde
a satisfacdo do empregado € resultado da satisfacdo dos diversos elementos

presentes no contexto do trabalho.
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Locke (1976) argumentou que as causas da satisfacdo no trabalho pode ser
dividida em dois grandes grupos: 1) eventos e condi¢cdes, que seria fatores
relacionados ao trabalho em si, como por exemplo pagamento, promocéao, condicdes
de trabalho, reconhecimento, ambiente de trabalho, entre outros; 2) agentes, que
seria o relacionamento com os atores no ambiente de trabalho, como por exemplo

relacdo com colegas e subordinados, supervisdo e gerenciamento, entre outros.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

O objetivo principal do estudo é verificar se as acdes das empresas
classificadas as 150 melhores empresas para se trabalhar no Brasil possuem
retornos anormais. De acordo com a Teoria Comportamental da Administracao e
com a Teoria do Mercado Eficiente, apresentadas no capitulo 2, a satisfacdo do
empregado resulta em maior produtividade, sendo essa reconhecida pelo mercado,
o retorno das acdes das empresas que proporcionam um ambiente de trabalho
satisfatdrio tendem ser anormal, criando assim maior valor para o acionista. Nesse

sentido, serd investigada a seguinte hipotese:

Ho, 1: agOes de empresas classificadas como melhores empresas para se

trabalhar no Brasil ndo geram retornos anormais.

A natureza do estudo € empirico analitico, e seguira a metodologia proposta

por Edmans (2011), que consiste em:

» Criagao da carteira Melhores Empresas;
» Calculo do retorno bruto e retorno anormal;
» Aplicagdo do modelo de Carhart (2007) a carteira Melhores Empresas;

* Aplicacdo do modelo de Fama, MacBeth (1973).

3.1 CRIACAO DA CARTEIRA

A Carteira das Melhores Empresas foi criada tendo como referéncia a
publicacdo do Guia Vocé SA / Exame de cada ano, que avalia e ranqueia as 150

melhores empresas para se trabalhar no Brasil. Entre as empresas que constavam
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nas publicacdes da revista Vocé SA / Exame de cada ano, foram selecionadas para

constituicdo da carteira as empresas de capital aberto, que possuiam acdes

negociados em Bolsa de Valores e possuiam retornos disponiveis no software

Economatica.

As empresas constantes na publicacdo da revista Vocé SA / Exame séo

ranqueadas de acordo com a seguinte metodologia (VOCE S.A./EXAME, 2008):

As inscrigOes para participacdo na pesquisa sao realizadas nos meses de
fevereiro e marco de cada ano. Essas sdo gratuitas e podem ser
realizadas no hotsite do Guia;

Funcionérios das empresas inscritas sdo escolhidos aleatoriamente para
receber e preencher um questionario sobre a pesquisa. Funcionarios do
Recursos Humanos também preenchem um questionario sobre as praticas
de gestdo de Recursos Humanos da empresa. Sao avaliados nos
guestionarios indices denominados: Felicidade no Trabalho, Qualidade no
Ambiente de Trabalho e, Qualidade na Gestdo de Pessoas;

Os questionarios sao processados pela Fundacdo Instituto de
Administracéo (FIA), gerando as notas e ranqueando as empresas;
Equipes de jornalistas visitam as empresas com as maiores pontuacgoes
nos meses de junho e julho de cada ano para ratificar a veracidade das
informacdes contidas nos questionarios;

Equipe de Jornalistas que visitaram as empresas se relnem com a equipe
da Fundacao Instituto de Administracdo para comparar os dados dos
questiondrios preenchidos pelos funcionarios e as percepcdes das visitas.
Nessa etapa, sédo definidas 150 as melhores empresas para se trabalhar

do ano;
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* O material editorial € preparado no decorrer no més de agosto e a matéria

€ publicada no més de setembro de cada ano.

Considerando que o mercado conhece quais sao as melhores empresas para
se trabalhar no més de setembro, a formacdo da carteira Melhores Empresas é
realizada no inicio do més de outubro de cada ano até o final do més de setembro
do ano subsequente, quando a carteira € reconstituida de acordo com a nova

publicacdo da revista; ou seja, nossa janela de eventos sera do periodo de outubro

do ano t-1 até o més de setembro do ano t.

3.2 RETORNO BRUTO E RETORNO ANORMAL

O Retorno bruto foi calculado através do logaritmo neperiano, representado

pela seguinte equacéao:

Pr
R, =In(—)
-1 (1)

Onde:

R.= retorno bruto da agdo no més t

P, = preco da acdo na data t

P._, = preco da acéo na data t-1

O retorno anormal foi calculado ao logo de duas referéncias: taxa livre de
risco e retorno do setor, ou seja, o retorno das acfes das empresas excedera o
retorno de um investimento livre de risco e; excedera o retorno do setor no qual a

empresa esta inserida.

Ressalta-se que, o retorno anormal da carteira Melhores Empresas é

resultado do retorno anormal médio das a¢Bes que compde a carteira.
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Retorno anormal da carteira livre de risco:

E(Rir_ Rfr)
Rjf=—"—"—
e (2)
Onde:
R.s = Retorno anormal da carteira Melhores Empresas em relacgéo a taxa livre
de risco

R, = Retorno da acédo i no més t

Ry = Retorno da taxa livre de risco no més t

n, = NUmero de empresas da carteira no meés t

Retorno anormal da carteira em relagdo ao setor:

R = E(Rir_ Rfsr)
e 3)
Onde:
R.. = Retorno anormal da carteira Melhores Empresa em relacéo ao setor
R;. = Retorno da acéo i no mést

Rx.. = Retorno médio do setor no més t

n. = NUumero de empresas da carteira no més t

3.3 MODELO DE CARHART

O modelo de Carhart (1997), também conhecido como modelo de quatro
fatores foi construido a partir da insercdo da variavel de momento (momentum) ao

modelo de trés fatores de Fama e French (1993). O modelo de trés fatores considera
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qgue além do prémio de risco do portfélio de mercado, os fatores de risco HML (high
minus low) e SMB (small minus big) sao relevantes para se explicar a variabilidade
dos retornos das acbes. Este modelo possui grande respaldo na literatura de
financas (BRAV, GECZY E COMPERS, 2000; JEGADEESH, 2000; MUSSA, FAMA
E SANTOS, 2012), considerando que captura a maior parte das anomalias nao
previstas pelo modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (CALDEIRA; MOURA;
SANTOS, 2013) fazendo com que o coeficiente de explicacdo da regressdo para o
mercado norte-americano seja em torno de 90%, (em comparagdo com os 70% do

CAPM).

O modelo de Carhart é construido com base em quatro fatores de riscos, que
explicariam os retornos do mercado de acdes, sendo definido pela seguinte

regressao:

Ree = @+ BygrMKT, + By HML, + Bsyp SMBy + BayonMOM, + & (4)

Onde:

Ret= Retornos da carteira Melhores Empresas no més t

MET: = pramio pelo fator mercado no més t

HML: = pramio pelo fator B/M no més t

SME: = pramio pelo fator tamanho no més t

MOM, - pramio pelo fator momento no instante t

£=erro

O fator de mercado € calculado pela diferenca entre o valor do retorno

ponderado diario da carteira de mercado e a taxa livre de risco (calculada a partir do
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Swap DI de 30 dias). O fator B/M é calculado pela diferenca do retorno entre uma
carteira de empresas com alto indice book-to-market e outra carteira de empresas
com baixo indice book-to-market. O fator tamanho é calculado pela diferenca do
retorno entre uma carteira de empresas com alto valor de mercado e outra carteira
de empresas com baixo valor de mercado. O fator momento € calculado pela
diferenca entre o retorno de uma carteira de empresas com alto retorno passado e

outra carteira de empresas com baixo retorno passado.

Considerando que os retornos dos dados MKT, HML, SMB e MOM foram
obtidos com periodicidade diaria, esses foram acumulados para obtencdo dos
retornos mensais:

3
RET,, = 1_[(1 + RET,;) — 1
d=1 (5)
Onde:
RET,.: Retorno das variaveis MKT, HML, SMB e MOM no més t

RET,; : Retorno diario das variaveis MKT, HML, SMB e MOM

3.4 O MODELO DE FAMA, MACBETH, 1973

No modelo de Fama e MacBeth (1973), o retorno das acdes € explicado
através de variaveis de controle. O objetivo da aplicacdo do modelo de Fama e
MacBeth no estudo é investigar se o0s retornos das empresas ranqueadas na
publicacdo Melhores Empresas sao explicados por fatores que vao além dos

previstos no modelo de Carhart. O modelo é definido pela seguinte regressao:
R.=a+ aX,+ aZ,+ =&, (6)

Onde:

R,. = Retornos da agédo i no més t
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aX,= Dummy que assumird o numeral 1 para a empresa pertencente a

carteira Melhores Empresas e 0 para as empresas nao pertencentes a

carteira Melhores Empresas

aZ,, = Variaveis de controle
&, = €rro

As variaveis de controle foram formadas a partir de Brennam, Chordia e
Subrahmanyam (1998), quais sejam: tamanho no periodo t-2; indice P/VPA no
periodo t-1; dividendo no periodo t-1; retornos nos periodos t-3 a t-2, t-6 a t-4 e t-12

a t-7; volume no periodo t-2 e preco no periodo t-2.

O modelo de Fama e Macbeth (1973) com as variaveis de Brennam, Chordia

e Subrahmanyam (1998), resultou na seguinte regressao:

Rio=a+aX,+eTAM,_,;+aP/VPA,_;+aDIV,_, + aRET, 3+ aRET, .+ aRET;_4;
+ eV, s taPRy 1t @)
Onde:

X..= Dummy que assumira o numeral 1 para a empresa pertencente a carteira

Melhores Empresas e 0 para as empresas nado pertencentes a carteira

Melhores Empresas

T4M,—»,= Ln do valor de mercado das empresas no més t-2
P/WPA,_y= Ln do indice Preco/Valor Patrimonial da agcdo no més t-1
DIV,_,= razdo entre o dividendo e o preco da acdo més t-1

RET,_;= Retorno da acao no periodo t-3 a t-2
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RET,_ .= Retorno da ac¢do no periodo t-6 a t-4

RET;_1,= Retorno da acdo no periodo t-12 a t-7

V0Ll,_-= Volume negociado no més t-2

PR, .= Preco da acdo no més t-2

£ =erro

3.5 DADOS

A populagdo analisada é composta de todas as empresas com acoes listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre 1° de outubro de 2006 a 30 de setembro de
2013 (foi utilizada apenas 01 categoria de ac¢des - as mais negociadas). Utilizou-se o
referido periodo de tempo devido a maior quantidade média de empresas que
formaram a carteira Melhor Empresas. Entre os anos de 2001 a 2005, a quantidade
média de empresas pertencentes a Carteira Melhores Empresas foi de apenas 8,6
empresas. Entre os anos de 2006 a 2013, a média subiu para 17 empresas. No
mercado norte-americano, o nimero médio de empresas pertencentes a carteira
Melhores Empresas foi de 57,78; o periodo da andlise também foi maior — 1984 a
2009, cabendo ressaltar que, as publicagbes do ranking das Melhores Empresas

Para se Trabalhar € mais antiga que as publicacdes no Brasil.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Amazonia
Celular AES Tiete AES Tiete Ambev S/A |Ambev S/A_ | Ambev S/A | Amil
Aracruz Ambev S/A | Ambev S/A | Ampla Energ | Bichanco Amil Ampla Energ
Arcelor BR Amil Ampla Energ | Bichanco Bradesco Bradesco Bradesco
Bradesco Ampla Energ | Bradesco Bradesco Cielo Cacique Cemar
Braskem Aracruz Cemar Coelce Coelce Cielo Cielo
CPFL CPFL
Cemig Bicbanco Energia Ecorodovias | Energia Coelce Coelce
CPFL CPFL
Coelce Bradesco Gerdau Embraer Ecorodovias | Energia Energia
Copesul Braskem ItauUnibanco | ItauUnibanco | Embraer Ecorodovias | Ecorodovias
CPFL
Energia Cemar Lojas Renner | Tecnisa Gerdau Elektro Eletrobras
Lojas
Datasul Cemig Odontoprev | Vivo Renner Embraer Embraer
Elektro Coelce Qi Whirlpool Magaz Luiza | Gerdau Eternit
CPFL
GVT Holding | Energia Springer Redecard ItauUnibanco | Gerdau
Lojas
Lojas Renner | Renner Unibanco Vivo Lojas Marisa | ltauUnibanco
Marcopolo Marcopolo Vivo Whirlpool Lojas Renner | Magaz Luiza
Sao
Marisol Marisol Whirlpool Magaz Luiza | Martinho
Natura Natura Redecard Tractebel
Odontoprev | Odontoprev Whirlpool Whirlpool
Petroq Uniao | Souza Cruz
Redecard Springer
Vivax Tecnisa
Weg Unibanco
Whirlpool Weg
Whirlpool
22 23 15 11 14 17 17
Quadro 1: Relagcdo de empresas que formaram a carteira Melhores Empresas
Fonte: Elaborado pelo autor.
As empresas que formaram a carteira Melhores Empresas, que se

apresentaram no ranking das 150 melhores empresas para se trabalhar por um

maior numero de vezes, no periodo analisado, foram: Bradesco (07 vezes);

Whirlpool (07 vezes); Coelce (06 vezes); CPFL Energias (06 vezes); ItauUnibanco

(06 vezes); Lojas Renner (05 vezes) e Ambev (05 vezes).
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A tabela 1 apresenta o numero de empresas que formaram a carteira
Melhores Empresas, bem como dados relativos a inclusédo e exclusdo de empresas
na carteira, de acordo com a publicacdo da lista das 150 melhores empresas para se

trabalhar:

Tabela 1: Nimero de empresas que foram incluidas e  excluidas da carteira Melhores Empresas

Esta tabela apresenta o ano de publicacé@o da lista das 150 melhores empresas para se trabalhar; o
namero de empresas que compdes a carteira Melhores Empresas; o nimero de empresas incluidas
na carteira no ano e o nimero de empresas excluidas da carteira no ano.

Ano da publicacao Melhores Empresas Incluidas Excluidas

2006 22

2007 23 10 9
2008 15 4 12
2009 11 5 9
2010 14 6 3
2011 17 5 2
2012 17 6 6

Fonte: Elaborado pelo autor.

No ano de 2007, foram incluidas na carteira 10 empresas e excluidas 9; no
ano de 2008, foram incluidas 4 empresas e excluidas 12; no ano de 2009, foram
incluidas 5 empresas e excluidas 9 empresas; no ano de 2010, foram incluidas 6
empresas e excluidas 3 empresas; no ano de 2011, foram incluidas 5 empresas e
excluidas 2 empresas; no ano de 2012, foram incluidas 6 empresas e excluidas

outras 6 empresas.

A Poupanca foi considerada como taxa livre de risco utilizada no célculo do
retorno anormal. Os dados da rentabilidade da poupanca foram obtidos no site do

BACEN — Banco Central do Brasil.

O retorno dos setores, utilizado no calculo do retorno anormal, foi obtido
através da média dos retornos das acdes categorizadas por setor. Os dados foram
obtidos no software Economatica e setorizados de acordo com a classificacdo do
software. Foram categorizados 21 setores: Agro e Pesca, Alimentos, Comércio

Construcéo, Eletrénicos, Energia Elétrica, Financas e seguros, Fundos, Maquinas
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Industriais, Mineracao, Minerais ndo Metalicos, Outros, Papel e Celulose, Petréleo e
Gas, Quimica, Siderurgia e Metalurgia, Software, Telecomunicacbes, TEéxtil,
Transporte e Veiculos. Foram excluidos os dados das empresas que ndo possuiam

retornos mensais disponiveis no periodo de anélise.

Na aplicacdo do modelo de Carhart, as variaveis MKT (prémio pelo fator
mercado), HML (prémio pelo fator B/M), SMB (prémio pelo fator tamanho) e MOM
(prémio pelo fator momento) foram obtidos no NEFIN — Nucleo de Pesquisa em
Economia Financeira da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de Sao Paulo, e estdo disponiveis no site http://nefin.com.br. Os
retornos foram obtidos no software Economatica, ressaltando-se que foram
excluidas dos dados das empresas que nao possuiam retornos mensais disponiveis
no periodo de analise. Considerando que, no modelo foi aplicada a metodologia de
carteiras, foram analisadas 84 observacfes no periodo do estudo, contra 309

observac¢es no mercado norte-americano.

As varidveis de controle inseridas no modelo de Fama e MacBeth (1973)
foram obtidos no software Economatica. Foram excluidas da andlise as empresas
gue nado possuiam dados disponiveis no periodo de analise. Foram analisadas
16.128 observacdes no periodo de estudo, contra 1.691.492 observacdes no

mercado norte-americano.



Capitulo 4

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

No periodo de 2006 a 2012 foram observados 119 empresas de capital aberto
que foram ranqueadas entre as 150 melhores empresas para se trabalhar no Brasil
(17 empresas, em média por ano). A tabela 2 apresenta estatistica descritiva do
periodo de analise das empresas que compde a carteira Melhores Empresas, bem
como das empresas ndo pertencentes a carteira Melhores Empresas, que
chamamos de “Outras Empresas”, para fins de comparacdo dos dados. A

periodicidade dos dados € anual.

Tabela 2: Estatistica descritiva

Estatistica descritiva das variaveis tamanho, dividend yeld, retorno anual e p/vpa das empresas
pertencentes a carteira Melhores Empresas e da carteira Outras Empresas (empresas ndo pertencentes a
carteira melhores empresas). O periodo de analise foi de 2006 a 2012, com periodicidade anual dos
dados.

Média Mediana Desvio Padrao
Variavel Melhores Outras Melhores Outras Melhores Outras
Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
(Trﬁm;?gg) 23.741.905.92 5.523.42462 6-900484,00 902.046,00  30.202.724,13 24.006.232,45
Dividend Yield 4,83 3,09 3,57 1,29 4,25 9,20
Retorno Anual 26,31 32,68 20,82 12,35 60,93 106,89
P/VPA 3,88 2,37 2,29 1,4 3,57 10,14

Tamanho = valor de mercado das empresas.

Dividend Yield = raz&o entre o dividendo e o preco da acéo.
Retorno = valoriza¢édo do ativo no mercado.

P/VPA = preco da acgéo dividido pelo seu valor patrimonial.

Fonte: Elaborado pelo autor

No periodo de analise, as empresas que constituem a carteira Melhores
Empresas possuiam um valor de mercado médio de R$ 23,74 bilhdes, e mediana de
R$ 6,90 bilhdes; no entanto, considerando o desvio padrdo de R$ 39,29 bilhdes, ha

indicios de heterogeneidade no tamanho das empresas. O dividend Yield médio
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anual pago foi de R$ 4,83, com desvio padrao de 4,25. O retorno médio anual
observado de R$ 26,31, com desvio padrdo de R$ 60,93, caracteriza elevado risco
da carteira Melhores Empresas. Apesar do indice P/VPA ter apresentado média
anual de R$ 3,88, seu desvio padrao foi de R$ 3,75; nesse sentido, considerando o

desvio, ndo ha indicios de geracéo de valor para o acionista.

As empresas que constituem a carteira Outras Empresas possuia um valor de
mercado médio de R$ 5,52 bhilhdes, com desvio padrdo de R$ 24,00 bilhdes, ou seja,
menores que a carteira Melhores Empresas. O dividend Yield médio anual pago foi
de R$ 3,09, também menor que a carteira Melhores Empresas, no entanto, com
maior desvio padrdo. O retorno médio anual observado foi de R$ 32,68, maior que o
da carteira Melhores Empresas, no entanto, apresentou também maior risco, com
desvio padréo de R$ 106,89. O indice P/VPA apresentou média anual de R$ 2,37,

menor que a carteira Melhores Empresas, também com elevado desvio padréo.

Na tabela 3, investigamos as diferencas estatisticas entre as médias e
medianas das variaveis Tamanho, Dividend Yield, Retorno Anual e P/VPA aplicando
o teste t de Student para comparar as médias e o teste de Wilcoxon para comparar

as medianas.

Tabela 3: Comparacédo de Médias e Medianas com P-val or <0,05

Esta tabela compara a média e a mediana das variaveis tamanho, dividend yeld, retorno anual e p/vpa
entre as carteiras Melhores Empresas e Outras Empresas. Foi utilizado o teste t de Student para
comparacao das médias e o teste z de Wilcoxon para comparac¢ao das medianas.

Média Mediana
Variavel Melhores  Outras Testet P-valor pelhores Outras Testez  P-valor
Empresas Empresas Empresas Empresas
(Tn?ﬂﬁi'ﬁgg) 23.741.905 5523424 -492 00000 0900484 902.046 Loz 0.0009
Dividend Yield 4,83 3,09 -3,92 0,000124 3,57 1,29 6,63 0,0000
Retorno Anual 26,31 32.68 096 03348 20,82 1235 083 0,061
PVPA 3,88 237 371 0,00024 2,29 1.4 873  0,0000

Tamanho = valor de mercado das empresas.

Dividend Yield = raz&o entre o dividendo e o preco da acéo.
Retorno = valoriza¢éo do ativo no mercado.

P/VPA = preco da acéo dividido pelo seu valor patrimonial.
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Fonte: Elaborado pelo autor

No periodo de analise (anos de 2006 a 2012), a média e a mediana do
Tamanho, do Dividend Yield e do indice P/VPA apresentaram diferencas estatisticas
significativas, com p-valor inferior a 1%; ou seja, ha evidencias de que as médias e
medianas das variaveis das empresas pertencentes a carteira Melhore Empresas €&
estatisticamente diferente as médias e medianas das variaveis das empresas
pertencentes a carteira Outras Empresas. A Unica variavel que apresentou
evidéncias de médias e medianas estatisticamente iguais entre as carteiras foi a

variavel Retorno Anual, com p-valor de 33,48% e 40,61% respectivamente.

As regressdes foram processadas pelo software Stata. Foi aplicada a técnica
econométrica de regressdo com erros-padrao robustos nos modelos apresentados,

através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios.



Tabela 4: Resultado das regressdes lineares do mode lo de Carhart

Essa tabela apresenta o resultado das regressdes com erros-padrao robusto. As variaveis dependentes sao retorno
bruto, retorno anormal setor e o retorno anormal livre de risco. As variaveis explicativas sdo MKT, HML, SBM e

MOM.

Retorno bruto

Anormal setor

Anormal livre de risco

Variavel . - .

Coeficiente Testet P-valor Coeficiente Testet P-valor Coeficiente Testet P-valor
Constante 0.0076139 23 0.024 0.0027113 1.01 0.318 0.0019044 0.57 0.567
MKT 0.7309589 10.56 o0 0.0100429 0.17 0.864 0.7347833 10.5 0
HML -0.0388134 -0.37 0.715 -0.1470537 -1.71  0.092 -0.0482482 -0.45 0.652
SBM 0.3169662 5.35 o0 -0.2692784 -3.15 0.002 0.3112563 5.24 0
MOM 0.0764322 09 0371 -0.0450418 -0.47  0.637 0.073909 0.86 0.391
Obs. 84 84 84
R’ ajustado 0.7413 0.1293 0.7423
Estatistica F 60.46 3.54 59.74

MKT = prémio pelo fator mercado, calculado pela diferenga entre o valor do retorno ponderado diario da carteira de mercado e a taxa
livre de risco (calculada a partir do Swap DI de 30 dias).

HML = prémio pelo fator preco dividido pelo valor patrimonial da acéo, calculado pela diferenca do retorno entre uma carteira de
empresas com alto indice preco/valor patrimonial e outra carteira de empresas com baixo indice preco/valor patrimonial.

SBM = prémio pelo fator tamanho, calculado pela diferenca do retorno entre uma carteira de empresas com alto valor de mercado e
outra carteira de empresas com baixo valor de mercado.

MOM = prémio pelo fator momento, calculado pela diferenca entre o retorno de uma carteira de empresas com alto retorno passado e
outra carteira de empresas com baixo retorno passado.

Fonte: elaborado pelo autor

T€
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A tabela 4 apresenta os resultados do modelo de Carhart (1997).
Considerando as variaveis previstas no modelo, a constante referente ao retorno
bruto apresentou resultado de 0,76% ao nivel de significancia de 5%; ou seja, ha
indicios de que a carteira das acOes das empresas ranqueadas entre as 150
melhores empresas para se trabalhar no Brasil possuem retorno bruto mensal de
0,76%, em meédia. Além da significancia apresentada pela constante, as variaveis
MKT — prémio pelo fator mercado e SBM — prémio pelo fator tamanho apresentaram
coeficientes significativos ao nivel de 1%. Ressalta-se que o R? ajustado foi de

74,13%, sinalizando aderéncia do modelo as variaveis propostas.

Os retornos anormais da carteira em relacdo ao setor e em relacdo a taxa
livre de risco ndo foram significativos. Sendo assim, os resultados ndo convergem
para o esperado, ndo contribuindo com a hipotese de que a acdes das empresas
ranqueadas entre as 150 melhores empresas para se trabalhar no Brasil possuem
retornos anormais. Considerando como variavel dependente o retorno anormal em
relacdo ao setor, apenas a variavel SBM — prémio pelo fator tamanho - apresentou
um coeficiente significante ao nivel de 5%. A varidvel HML - prémio pelo fator B/M —
apresentou um coeficiente significante ao nivel de 10%. Considerando como variavel
dependente o retorno anormal em relagcédo a taxa livre de risco, apenas as variaveis
MKT - prémio pelo fator mercado - e SBM — prémio pelo fator tamanho —

apresentaram coeficientes significantes ao nivel de 1%.

O R? ajustado para o retorno anormal em relacéo ao setor foi de 12,93% e,
para o retorno anormal em relacdo a taxa livre de risco foi de 74,23%, sinalizando

maior aderéncia do modelo ao retorno anormal em relagéo a taxa livre de risco.

Apesar dos estudos no mercado norte-americano ndo preverem a relagao

entre o retorno bruto e as variaveis do modelo de Carhart (1997), os resultados para
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0s retornos anormais foram contrarios aos resultados obtidos no Brasil. No mercado
norte-americano foi observado uma constante de 0,20% ao més do retorno anormal
da carteira em relacdo ao setor e uma constante de 0,31% ao més do retorno
anormal da carteira em relacdo a taxa livre de risco; ambos a um nivel de

significancia de 1% (EDMANS, 2011).

O modelo de Fama e MacBeth (1973) foi aplicado com o objetivo de investigar
se 0s retornos das empresas ranqueadas na publicacdo Melhores Empresas séo

explicados por outros fatores que vao além dos previstos no modelo de Carhart.



Tabela 5: Resultado das regressdes lineares do mode

lo de Fama, MacBeth

Essa tabela apresenta o resultado das regressdes com erros-padréo robusto. As variaveis dependentes sao retorno
bruto, retorno anormal setor e o retorno anormal livre de risco. As variaveis explicativas sdo DUMMY, TAM,.,, P/VPA..
1, DIVe1, RETo.3, RET46, RET7.42, VOLi2 € PRyo.

Variavel Retorno bruto Anormal setor Anormal livre de risco
Coeficiente Testet P-valor Coeficiente Testet P-valor Coeficiente Testet P-valor
Constante -0.0033915 -0.28 0.778 -0.0191465 -1.81 0.071 -0.0089826 -0.75 0.455
DUMMY 0.0057243 1.66 0.096 0.0023885 0.81 0.416 0.0057 1.66 0.098
TAM, 00008714 102 0307 0.0014718 196  0.05 0.0008698  1.02  0.308
PIVPA, -0.0057066 39 o -0.0052508  -4.22 0 -0.0057732  -3.95 0
DIVy4 0.0001549 05 0615 -0.0002281 -0.89 0.374 0.0001501 049 0.626
RET,3 0.0880592 732 o 0.0077296 0.78 0.436  0.0885981 7.37 0
RET,6 0.019718 29 0.004 0.0318677 5.25 0 0.0202253 297 0.003
RET;.12 -0.0035583 -0.94 0345 0.0014474 0.51 0.612 -0.0034002 -0.9 0.367
VOL, 147E-09  -204 0042 -7.57E-10  -1.15 0251  -1.45E-09 -2.01 0.044
PR .0.0001992  -3.63 o -0.0000588 -1.31 0191  -0.000197  -3.58 0
Obs. 16.128 16.128 16.128
R? ajustado 0.0106 0.004 0.0112
Estatistica F 12.94 5.05 13.01

DUMMY = assume o numeral 1 para a empresa pertencente a carteira Melhores Empresas e 0 caso contrario.

TAM,_,_

P/VPA— _ In do indice Prego dividido pelo Valor Patrimonial da agcdo no més t-1.

DIV,_

RETz-a _ retorno da a¢ado no periodo t-3 & t-2.

RETye _ retorno da acdo no periodo t-6 a t-4.

RET7 12 _

retorno da acéo no periodo t-12 a t-7.

In do valor de mercado das empresas no més t-2.

1 =raz&o entre o dividendo e o preco da a¢do més t-1.

14



0L, . R
=2 = yolume negociado no més t-2.
FE._ " .
t-2 = preco da acdo no més t-2.
Retorno bruto = retorno de mercado da ac¢éo i no més t.
Anormal setor = retorno de mercado da acéo i no més t menos o retorno médio do seu setor.
Anormal livre de risco = retorno de mercado da a¢éo i no més t menos o retorno da poupanca.

Fonte: elaborado pelo autor

Ge
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A tabela 5 apresenta os principais resultados do trabalho, ou seja, as
regressdes do modelo de Fama, MacBeth (1973), com variaveis de controle

previstos em Brennam, Chordia e Subrahmanyam (1998).

O coeficiente da variavel binaria dummy do retorno bruto ndo apresentou
significancia estatistica. As variaveis P/VPA.; - In do indice preco/valor patrimonial
da acdo no més t-1; RET,.3 - retorno da acédo no periodo t-3 a t-2; RET,46 - retorno
da acdo no periodo t-6 a t-4 e; PR, - preco da acdo no més t-2 tiveram retornos
significativos a 1%. A variavel VOL;, - volume negociado no més t-2 teve um

coeficiente significativo a 5%.

O retorno anormal em relagdo ao setor, ndo apresentou significancia
estatistica para a variavel binaria dummy; contribuindo para a aceitacdo da hipotese
nula do trabalho. A variavel TAM:., - In do valor de mercado das empresas no més t-
2; apresentou um coeficiente significativo a 5%. As variaveis P/VPA.1 - In do indice
preco dividido pelo valor patrimonial da agcdo no més t-1 e; RET,. - retorno da acao

no periodo t-6 a t-4 apresentaram coeficientes significativos a 1%.

O retorno anormal em relacéo a taxa livre de risco também n&o apresentou
significancia estatistica para a variavel binaria dummy, concluindo a aceitacdo da
hipotese nula do trabalho. Ou seja, ndo ha evidéncias de que as ac¢les das
empresas classificadas entre as melhores empresas para se trabalhar no Brasil
possuem retornos anormais em relagéo ao retorno do setor e em relagéo a taxa livre

de risco.

Considerando como variavel dependente o retorno anormal em relacdo a taxa
livre de risco, a variavel VOLi, - volume negociado no més t-2 apresentou

coeficiente significativo a 5%. As variaveis P/VPA:; - In do indice preco dividido pelo
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valor patrimonial da acdo no més t-1; RET,.3 - retorno da a¢cédo no periodo t-3 a t-2;
RET,4.6 - retorno da acdo no periodo t-6 a t-4 e; PR, - preco da acdo no més t-2

apresentaram coeficientes significativos a 1%.

Ressalta-se que, as 3 regressfes do modelo de Fama e MacBeth (1973),
expostas na tabela 5, apresentaram baixos R? ajustado sinalizando baixo poder
explicativo das variaveis independentes, ou seja, baixa confiabilidade do modelo:
1,06% para o retorno bruto, 0,40% para o retorno anormal em relacdo ao setor e,

1,12% para o retorno anormal em relagcéo a taxa livre de risco.

O modelo, no mercado norte-americano, apresentou coeficiente da variavel
binaria dummy de 0,39% do retorno bruto e, 0,34% do retorno anormal em relacao
ao setor; ambos a um nivel de significancia de 1% (EDMANS, 2011). O estudo no
mercado norte-americano ndo abordou o retorno anormal em relacdo a taxa livre de

risco.

A aceitagdo da hipotese nula pode, possivelmente ser explicado pela

limitagdo no tamanho da amostra que compunha a carteira melhores empresas.
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Tabela 6: Proporcéo entre o nimero de melhores empr  esas listadas e o nimero total de
melhores empresas

Esta tabela apresenta a propor¢do ano a ano, durante o periodo de estudo, entre o nimero de
empresas que foram ranqueadas entres as melhores empresas para se trabalhar no Brasil que
possuem acdes listadas na bolsa de valores e o total de empresas que foram ranqueadas entre as
melhores empresas para se trabalhar no Brasil.

Ano Melhores Empresas listadas Todas Melhores Empresas Proporcao
2006 22 150 0,146
2007 23 150 0,153
2008 15 150 0,10
2009 11 150 0,073
2010 14 150 0,093
2011 17 150 0,113
2012 17 150 0,113

Melhores empresas listadas = nimero de empresas que foram ranqueadas entres as melhores
empresas para se trabalhar no Brasil que possuem ac¢des listadas na bolsa de valores.

Todas Melhores Empresas = numero total de empresas que foram ranqueadas entre as melhores
empresas para se trabalhar.

Propor¢cdo = nUumero de melhores empresas listadas dividido pelo nimero total das melhores
empresas.

Fonte: elaborado pelo autor.

O percentual de empresa classificadas como melhores empresas para se
trabalhar que possuiam acdes listadas na bolsa de valores variou entre 15,3%, no
ano de 2007, a 7,3%, no ano de 2009. Trata-se de um percentual baixo, que limita
potencialmente os resultados da pesquisa. No mercado norte-americano, 0
percentual de empresas classificadas como melhores empresas para se trabalhar
que possuiam ac¢des listadas em bolsa de valores variou entre 78%, no ano de 1984,

a 39% no ano de 2009.

Os resultados encontrados no Brasil, diferentes dos resultados encontrados
no mercado norte americano, contribuem para ratificar a controvérsia na relacdo
entre satisfacdo no trabalho e produtividade previstas nos trabalhos de Henne e

Locke (1985), Locke (1976), Robbins (2005) e Pereira (2004).



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi investigar se as acdes das empresas brasileiras
classificadas entre as melhores empresas para se trabalhar possuem retornos
anormais, criando assim, maior valor para os acionistas. Foi analisado a relacéo
entre os retornos das acdes nas formas bruta, anormal em relacdo ao setor, anormal
em relacdo a taxa livre de risco e as variaveis de controle previstas nos modelos de
Carhart (1997), Fama, MacBeth (1973). A publicacdo da revista Vocé S.A./Exame
intitulada “150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhar” entre os anos de 2006 a
2012 foi utilizada como métrica para selecdo das melhores empresas para se

trabalhar.

Os resultados encontrados ndo corroboram a hipotese de que acdes de
empresas classificadas como melhores empresas para se trabalhar no Brasil geram
retornos anormais. Nesse sentido, aceitamos a hipétese nula levantada no trabalho,
pois ndo encontramos coeficiente significativo estatisticamente das variaveis dummy

do retorno anormal em relacdo ao setor e em relacéo a taxa livre de risco.

Os resultados apresentados no trabalho foram dissonantes dos resultados
obtidos no mercado norte-americano. Entre as principais diferencas nos dados
observados, destacamos a pequena quantidade de empresas que, no Brasil, foram
ranqueadas entre as 150 melhores empresas para se trabalhar e possuem acbes
listadas na Bolsa de Valores: encontramos no Brasil, 17 empresas em meédia por

ano contra 57,78 empresas em média por ano encontrada nos Estados Unidos.
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Ressalta-se que, no Brasil analisamos os dados por um periodo de 7 anos, contra o

periodo de 25 anos analisados nos Estados Unidos.

Nesse sentido, sugerem-se pesquisas futuras investigando os retornos
contabeis (ROI, ROA, entre outros) das empresas com forma de constituicdo de
Sociedades Andnimas (obrigadas a publicarem os Balancos) que foram ranqueadas
entre as 150 melhores empresas para se trabalhar, de acordo com o Guia Vocé SA /
Exame; aumentando assim o numero de empresas da carteira Melhores Empresas.
Considerando o maior niumero de empresas na carteira a ser investigada, sugere-se
também ampliar o periodo de andlise, com inicio da investigacdo dos dados
coincidindo com a data da primeira publicacdo do Guia Vocé SA / Exame Melhores

Empresas para se trabalhar — 1997.

A proxy de satisfacdo utilizada no estudo também se apresenta como uma
limitacdo do trabalho, pois a pesquisa do Guia Vocé SA / Exame das Melhores
Empresas é resultado de um questionario aplicado aos empregados das empresas
gue mede a felicidade no trabalho, qualidade no ambiente de trabalho e qualidade
na gestdao de pessoas. Tal pesquisa pode ser enviesada pela coacdo aos
empregados nas respostas que favoregcam a classificagdo das empresas no ranking.
Nesse sentido, sugere-se em pesquisas futuras a aplicacdo de questionario préprio
aos empregados de determinada amostra de empresas listadas na bolsa de valores

para medir a satisfacdo do empregado no ambiente de trabalho.

Considerando a heterogeneidade dos dados da estatistica descritiva relativas
a carteira Melhores Empresas apresentados na tabela 2, a auséncia da investigacao
dos retornos ponderados torna-se outra limitacdo do estudo. Nesse sentido,
recomendam-se pesquisas futuras ponderando os retornos com a variavel Valor de

Mercado, proporcionando os retornos com o tamanho das empresas.
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As variaveis previstas em Brennam, Chordia e Subrahmanyam (1998)
utilizadas no modelo de Fama e Macbeth (1973) considera que o retorno das acdes
ocorre em funcdo de variaveis enddgenas a empresa em periodos de tempos
distintos. Tais variaveis resultaram em um modelo com baixo R? ajustado, indicando
baixa confiabilidade desse. Nesse sentido, recomenda-se em pesquisas futuras a
insercao de outras variaveis de controle ao modelo de Fama e Macbeth (1973), que

explicariam de forma mais completa os retornos.
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