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RESUMO

Neste trabalho empirico, procuram-se evidéncias do impacto na performance das empre-
sas decorrente da participacdo da organizacdo na lista de empresas com melhores préticas
para com os seus empregados (MPE). O trabalho sustenta-se no construto da resource-
based view (RBV) da empresa, estruturado em Barney (1991), entendendo a presenca da
empresa nas listagens de MPE como um recurso idiossincrético e dificil de ser imitado, o
que leva a considerar este recurso como uma fonte de vantagem competitiva sustentével.
O objetivo deste trabalho ¢é verificar se a presenca constante na lista de MPE no periodo de
2004 a 2006 proporciona uma performance financeira, medida pelo ROA e ROE, e de
mercado, medida pelo Q de Tobin, superior em relacdo a um grupo de empresas compa-
réveis incluidas dentro de um grupo de controle. O periodo completo da andlise compreen-
de de 2001 a 2006, tendo sido testados 26 pares de empresas. Usando o Teste Wilcoxon,
observou-se que, para o ano de 2006, as amostras apresentam uma diferenca significativa
ao nivel de 5% para o ROA e de 3% para o ROE evidenciando um melhor desempenho
das empresas pertencentes a lista de MPE. Adicionalmente, usando a técnica de dados em
painel, observou-se que a varidvel que denota a quantidade de participacées que a empre-
sa possui na listagem das MPE para o periodo de 2001 a 2006 apresenta significancia para
um nivel menor do que 10%, contribuindo para o modelo do valor da empresa medido
pelo Q de Tobin. Desta forma, este trabalho traz evidéncias que contribuem para demons-
trar que a performance foi positivamente impactada pela sustentacdo de capacidades intan-
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giveis e socialmente complexas. Com a sustentacdo destas capacidades podendo dificultar
a sua imitacdo por concorrentes atuais e futuros.
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ABSTRACT
In this empirical work, they are trying the find evidences from the impact on performance

of companies arising from the Organization’s participation in the list of companies with best
practices together to their employees (MPE). The work substances on the construct of
resource-based view (RBV) from the company, structured in Barney (1991), understanding
the company’s presence in the listings of MPE as an idiosyncratic resource and difficult to be
imitated, which leads to consider this feature as a source of sustainable competitive advantage.
The goal of this work is to check if the constant presence in the list of MPE for

the period 2004-2006 provides a financial performance, measured by ROA and ROE, and
the market, measured by Q de Tobin, top in relation to a group of companies comparable
included within a control group. The complete period of analysis understood by the period
from 2001 to 2006, having been tested 26 pairs of enterprises. Using the Wilcoxon test,

was noted that, for the year 2006, the samples have a significant difference to the level of
5% for the ROA and 3% for ROE highlighting the best performance of companies belonging
to the list of MEP. Additionally, using the technique of data in the Panel was noted that the
variable denotes an amount of participations which the company has on the list of MPE for
the period from 2001 to 2006, presents significance to a level less than 10%, contributing

to the company’s value model, measured by Q de Tobin. In this way, this work brings
evidence that contribute to demonstrate that the performance was impacted positively by
the support of intangibles capabilities and socially complex. With the support of these
capabilities they may make it difficult the imitations for current and future competitors.

KEYWORDS
Resource-based view. Performance indicators.

1 INTRODUCAO

Existem, na pratica, muitas listagens e levanta- ~ para com os empregados, porém pouca pesquisa
mentos sobre as melhores préticas das empresas ~ tem sido conduzida nesses estudos. De fato, a
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maioria das listas sobre as melhores praticas apre-
senta um vazio no que diz respeito a uma susten-
tacdo tedrica comum (JOO; McLEAN, 2006, p.
229).

Neste estudo, inspirado no trabalho de Ful-
mer, Gerhart e Scott (2003), sugere-se um cons-
truto com base na resource-based view (RBV) da
empresa, estruturado em Barney (1991). Desta
forma, procurando acessar uma sustentacéo teo-
rica, este trabalho objetiva entender a presenca
da empresa nas listagens de empresas com me-
lhores préticas para com seus empregados (MPE)
como um recurso idiossincrético e dificil de ser
imitado, o que leva a considerar este recurso como
uma fonte de vantagem competitiva sustentavel.

Os levantamentos das listas de MPE s&o estu-
dos que visam identificar os empregadores prefe-
ridos dos empregados dentre empresas e organi-
zacoes que se apresentam voluntariamente com
0 propésito de classificar o empregador. Nesta clas-
sificacdo, sdo usadas ferramentas tais como o le-
vantamento das praticas de recursos humanos
(RH) usadas e pesquisas de opinido com os em-
pregados. Estas pesquisas de opinido séo aplica-
das para mensurar a percepcdo dos empregados
a respeito das préticas de RH, cultura, lideranca,
oportunidades de crescimento profissional e pes-
soal e assim por diante.

Barney (1991) articula a RBV em duas supo-
sicoes fundamentais: que os recursos e compe-
téncias sdo distribuidos de forma heterogénea
entre as empresas e que estes recursos ndo tém
mobilidade perfeita. Estas duas suposicdes, soma-
das, permitem a diferenciacdo do conjunto de re-
cursos disponiveis individualmente pelas empre-
sas, na existéncia e na persisténcia deste conjunto
de recursos ao longo do tempo, permitindo uma
vantagem competitiva baseada em recursos. Sdo
considerados recursos da firma todos os ativos,
capacidades, processos organizacionais, atributos
da organizacdo, informacdo, conhecimento, etc,
controlados pela empresa, que permitem conce-
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ber e implementar estratégias que aumentam sua
eficiéncia e eficicia (BARNEY, 1991, p. 101).

Testando os pressupostos de Barney (1991), a
pesquisa de Ray, Barney e Muhanna (2004), volta-
da para o setor de servicos, aponta que capacidades
intangiveis e socialmente complexas (por ex. relaci-
onamento interpessoal entre os gerentes e a em-
presa, a cultura da empresa, a reputacdo da empre-
sa entre seus clientes e fornecedores) possuem cor-
relacdo positiva com a performance, enquanto as
capacidades tangiveis e ndo-socialmente complexas
ndo explicam essa variacdo.

Desta maneira, neste trabalho, procura-se ve-
rificar se a presenca constante na lista de MPE, no
periodo de 2004 a 2006, proporciona uma per-
formance financeira, medida pelo ROA (return on
assets) e ROE (return on equity); e de mercado,
medida pelo Q de Tobin, superior em relacéo a
um grupo de empresas compardveis, incluidas
dentro de um grupo de controle através de um
quase-experimento. Para este objetivo, serdo pro-
curadas evidéncias que contribuam para confirmar
se as empresas incluidas constantemente na lista
de melhores empresas para trabalhar exibirdo per-
formance, medida pelo ROA e ROE, superior em
relacdo a outras empresas, por causa da sua énfa-
se nas relagdes com os empregados. E, adicional-
mente, se a performance superior das empresas
na lista MPE em relacdo a outras empresas, na
forma capturada pelo ROA e ROE, serd mais per-
sistente ao longo do tempo do que aquela perfor-
mance superior medida pelo Q de Tobin.

O trabalho é composto de sete partes. Na se-
cdo dois, é levantado o referencial tedrico relacio-
nado com as listas de MPE; na secdo trés, é discu-
tida a conceituacdo da resource-based view da
empresa e a sua conexdo com as MPE; na secao
quatro, é detalhada a metodologia usada no tra-
balho, enquanto que, na secdo cinco, séo discuti-
dos os achados mais importantes. Finalmente, a
conclusdo e a discussdo de possiveis caminhos
futuros em funcdo deste trabalho sdo discutidas
nas secoes seis e sete.
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2 LISTAS DAS MELHORES PARA TRABALHAR

Os levantamentos das listas de MPE sdo estu-
dos que visam a identificar os empregadores pre-
feridos pelos empregados dentre empresas e or-
ganizacbes que se apresentam voluntariamente
com o proposito de classificar o empregador. Nesta
classificacdo sdo usadas ferramentas tais como o
levantamento das praticas de recursos humanos
(RH) usadas e pesquisas de opinido com os em-
pregados. Estas pesquisas de opinido sdo aplica-
das para mensurar a percepcdo dos empregados
a respeito das praticas de RH, cultura, lideranca,
oportunidades de crescimento profissional e pes-
soal, orgulho do trabalho ou empresa, imparciali-
dade, interacdo do trabalho com a vida pessoal,
remuneracdo, beneficios e assim por diante.

Deste ponto de vista, os empregadores prefe-
ridos pelos empregados sdo aquelas organizacoes
que superam seus concorrentes em atrair, desen-
volver e manter pessoas de talento para seus ne-
gbcios. Eles atingem essa reputacdo através da
inovacdo e da implementacdo de praticas de RH
que beneficiem tanto os funciondrios como as
empresas. As implicacdes de constar nestas lista-
gens de MPE para as empresas listadas podem
ser descritas dentro dos aspectos psicolégicos,
econdmicos e do mercado de trabalho (JOO;
McLEAN, 2006, p. 235).

Uma empresa com boa reputacdo possui uma
vantagem de custo, dado que, ceteris paribus, os
empregados preferem trabalhar para empresas
com grande reputacédo, devendo, desta forma, tra-
balhar mais ou por menor remuneracéo. Ao mes-
mo tempo, a boa reputacdo pode levar a custos
de monitoramento e contratuais mais baixos, vis-
to que os fornecedores s&o menos ciosos dos ris-
cos contratuais quando operam com empresas
com grande reputacdo (ROBERTS; DOWLING,
2002, p. 1078).

Fulmer, Gerhart e Scott (2003) defendem que
relacdes positivas para com os empregados po-
dem ser entendidas como ativos intangiveis e
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duradouros, podendo, desta forma, ser uma fonte
de vantagem competitiva sustentdvel entre as
organizacdes. A andlise desses autores sugere que
as empresas presentes nas listas de MPE desfru-
tam ndo somente de atitudes estéveis e positivas
de trabalho em equipe, mas também possuem
performances superiores ao mercado e, em alguns
casos, as do seu grupo similar de atuacdo. Este
argumento é baseado na Resource-Based View
da empresa (RBV), dado que a RBV sugere que
vantagens competitivas sustentdveis se configu-
ram para uma empresa como resultado da existén-
cia de ativos dificeis de imitar e idiossincraticos.

Empresas capazes de atingir 6timos relaciona-
mentos com empregados terdo melhores perfor-
mances por razdes como a alta qualidade do
ambiente de trabalho do empregado. Porém, se
todas as empresas forem igualmente capazes de
atingir este resultado, ou seja, 6timos relaciona-
mentos com empregados, as relacdes positivas
com empregados ndo criardo vantagens relativas
sustentdveis de uma empresa sobre outra. Assim,
é necessario que, além de atingir um 6timo relaci-
onamento com os empregados, a empresa seja
capaz de se organizar e sustentar esta posicdo no
tempo.

3 RESOURCE-BASED VIEW

Segundo Newbert (2007, p. 123), o trabalho
de Barney (1991) é amplamente reconhecido
como a primeira formalizacdo compreensivel e
empiricamente testavel da até entdo fragmentada
literatura sobre a RBV. Barney (1991) articula a
RBV em duas suposicdes fundamentais: a de que
0s recursos e competéncias sdo distribuidos de
forma heterogénea entre as empresas e a de que
estes recursos ndo tém mobilidade perfeita. Estas
duas suposicdes, somadas, permitem a diferenci-
acdo do conjunto de recursos disponiveis indivi-
dualmente pelas empresas, na existéncia e na
persisténcia deste conjunto de recursos ao longo
do tempo, permitindo uma vantagem competitiva
baseada em recursos. A inelasticidade na oferta



no mercado destes recursos ou competéncias
implica que as empresas que possuem este tipo
de recursos e competéncias estardo habilitadas a
gerar performances acima do normal, sendo que
estes resultados ndo ocasionardo um incremento
na oferta destes recursos ou competéncias no curto
prazo e muitas vezes no longo prazo (BARNEY,
2001).

Sdo considerados recursos da firma todos os
ativos, capacidades, processos organizacionais,
atributos da organizacdo, informacao, conhecimen-
to, etc,, controlados pela empresa, que permitem
conceber e implementar estratégias que aumentam
sua eficiéncia e eficacia (BARNEY, 1991, p. 101).

Na RBV, a vantagem competitiva deriva dos
recursos especificos da empresa que sdo escas-
sos (raros) e com um uso superior em relacdo a
outros (PETERAF; BARNEY, 2003, p. 311). Em-
presas com recursos superiores podem fornecer
maiores beneficios para seus clientes por um dado
custo (ou podem fornecer o mesmo nivel de be-
neficios por um menor custo). Esta visdo de efici-
éncia deve ser considerada ampla, uma vez que
ndo estd preocupada apenas com baixos custos,
mas também com criar maior valor, ou resultado
liquido, sendo, portanto, eficaz neste sentido. Desta
forma, a RBV esté focada nos recursos e compe-
téncias, controlados pela empresa, que sustentam
performances diferenciadas e persistentes entre
as empresas.

A RBV tem percorrido um longo caminho ao
longo dos ultimos quinze anos. Newbert (2007,
p. 124) coloca que, apds sua formalizacdo, em
Barney (1991), como uma lista estética de ingre-
dientes para obter uma vantagem competitiva, a
RBV tem evoluido para uma receita dinamica, ex-
plicando o processo pelo qual estes ingredientes
devem ser utilizados para atingir seus objetivos.
Enquanto hoje ¢ entendido que as empresas pre-
cisam possuir recursos e competéncias valiosos,
raros, inimitaveis e insubstituiveis, € também acei-
to que estas condicdes sozinhas sdo insuficientes.
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Adicionalmente a possuir estes ingredientes, as
empresas que buscam uma vantagem competiti-
va devem também demonstrar a competéncia de
se modificar de tal forma que todo o potencial
destes ingredientes seja alcancado.

Newbert (2007, p. 129) realizou uma anélise
criteriosa de 55 trabalhos cientificos publicados em
periodicos de primeira linha da é4rea de gestdo
onde a RBV tinha sido de alguma forma testada:
foram levantados 549 testes individuais, sendo que
539% destes ofereciam suporte a RBV. Nesse es-
tudo, o autor classifica os resultados em quatro
grandes abordagens teodricas: da heterogeneida-
de, a organizacional, a conceitual e a das compe-
téncias dinamicas.

A abordagem da heterogeneidade dos recur-
sos argumenta que um dado recurso, aptiddo ou
competéncia central possui valor: é rara, inimita-
vel e, oy, insubstituivel. Desta forma, quantifica-se
o montante deste determinado recurso possuido
pela empresa e correlaciona-se 0 montante obti-
do com alguma medida de vantagem competitiva
ou performance.

A abordagem organizacional procura identifi-
car as condigdes que a empresa deve possuir para
possibilitar a exploracdo eficiente dos recursos e
das capacidades que estdo sendo examinadas.

A abordagem conceitual, ao invés de procurar
0s recursos e capacidades atuais que conferem
vantagem a empresa, procura testar se os atribu-
tos essenciais prescritos por Barney (1991) sdo
de fato varidveis explicativas significantes para ob-
tencdo de vantagens sustentdveis. A quarta abor-
dagem, a abordagem das competéncias dindmi-
cas, testa o grau pelo qual processos especificos
relacionados aos recursos melhoram a posicao
competitiva da empresa pela operacionalizacdo de
uma varidvel independente através da interacdo
de um recurso especifico com uma competéncia
dindmica especifica, testando essa relacdo com
alguma medida de vantagem competitiva ou per-
formance.
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A abordagem que serd usada neste trabalho
se enquadra dentro de uma conexdo entre duas
abordagens descritas por Newbert (2007). A abor-
dagem da heterogeneidade dos recursos pela pre-
senca na lista de MPE como um recurso quantifi-
cével e a abordagem das competéncias dindami-
cas pela sustentacdo dos processos especificos
para a participacdo na lista de MPE, como compo-
nentes na formacdo de competéncia dinamica. A
perspectiva da RBV, segundo Fulmer, Gerhart e
Scott (2003, p. 968), enquadra os atributos das
empresas COmo recursos ou ativos, que podem
possibilitar a uma organizacdo alcancar niveis su-
periores de performance em relacdo a outras
empresas no decorrer do tempo. Espera-se que
relacdes positivas para com os empregados funci-
onem como ativos estratégicos para as empresas
que sejam capazes de cria-los e, principalmente,
de manté-los. E a exceléncia na orquestracdo das
competéncias que estd por trs da capacidade que
a empresa apresenta para inovar Com sucesso e
capturar valor suficiente para entregar performan-
ce financeira de longo prazo superior. Embora as
competéncias dindmicas residam em larga medi-
da na alta geréncia, sdo impactadas pelos proces-
Sos organizacionais, sistemas e estruturas que a
empresa criou para gerir seus negocios (TEECE,
2007).

Em outro trabalho, Lima e Corrar (2006) fa-
zem a comparacdo de alguns indicadores de de-
sempenho das empresas presentes na lista de
melhores empresas para se trabalhar com as mai-
ores empresas do pafs, porém, apenas para 0 ano
de 2005, o que impede o aspecto temporal ine-
rente a logica da RBV.

Ainda: o grupo contra o qual as empresas pre-
sentes na lista de melhores empresas para traba-
lhar € comparado, em Lima e Corrar (2006) tem
apenas um filtro, o de ndo constar na mesma lis-
ta, 0 que contribui negativamente para os resulta-
dos, visto que ndo existe um grupo de controle
bem definido para comparacdo. Um teste estatis-
tico que emprega medidas contdbeis de perfor-
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mance s6 é bem especificado quando existe um
grupo de controle de empresas similares e com-
pardveis as empresas analisadas, com performan-
ce similar, antes que o evento em questdo seja
analisado (BARBER; LYON, 1996, p. 361).

3.1 Hipoteses

Espera-se que relacdes positivas para com 0s
empregados, a partir da participacdo da empresa
na listagem de empresas com melhores préticas
para com os funcionarios, tenham um efeito posi-
tivo na performance da empresa, medida por in-
dicadores de performance financeiros e de mer-
cado. Ainda: a anélise destes indicadores seré fei-
ta contra um grupo de controle, dado que é dificil
interpretar os resultados sem comparar estes indi-
ces com os de outras empresas. Consequente-
mente, espera-se que:

H,: Empresas incluidas constantemente na lista
de melhores empresas para trabalhar exibirdo per-
formance, medida pelo ROA e ROE, superior em
relacdo a outras empresas por causa da sua énfa-
se nas relacdes com os empregados.

Adicionalmente, uma vez que é possivel que
o mercado faca ajustes na valorizacdo da empre-
sa refletindo a informacéo a respeito de ativos in-
tangiveis desta (6timas relacoes com os empre-
gados), espera-se que as empresas da lista de
melhores para trabalhar apresentem maiores va-
lores do Q de Tobin comparado com o de seus
pares para o periodo de 2004 a 2006. Assim,
consideramos a seguinte hipotese:

H.: A performance superior das empresas na
lista Melhores Empresas para Vocé Trabalhar (ME-
PVT) em relacdo a outras empresas na forma cap-
turada pelo ROA e ROE serd mais persistente ao
longo do tempo do que aquela performance su-
perior medida pelo Q de Tobin.

4 METODOLOGIA

A metodologia usada neste trabalho toma
como referéncia o trabalho de Fulmer, Gerhart e
Scott (2003, p. 973). Os dados para testar as hi-



poteses propostas foram extraidos das publicacdes
efetuadas pela Revista Exame / Vocé S.A., Melho-
res Empresas Para Vocé Trabalhar (MEPVT), para
o periodo de 2001 a 2006, das publicacdes efe-
tuadas pela Revista Valor1000 no periodo de 2001
a 2006 e da base da Economética para os valores
de mercado.

4.1 Amostra

A amostra foi escolhida com base nas 150
empresas da listagem de 2004 da MEPVT. Inicial-
mente, foram escolhidas as empresas que se
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mantiveram na listagem pelo periodo de 2004 a
2006, o que resultou em uma amostra inicial de
64 empresas. Desta amostra inicial, foram exclui-
das empresas para as quais ndo foram encontra-
dos dados financeiros para os periodos de andli-
se. Ainda, foram excluidas as instituicoes financei-
ras por atuarem em industrias com diferentes pra-
ticas na publicacdo de seus demonstrativos finan-
ceiros 0 que faz com que seus indices de perfor-
mance financeira sejam incomparaveis com aque-
les de outras empresas. A amostra final consiste
de 26 empresas da MEPVT de 2004 (Tabela 1).

TABELA 1
Empresas selecionadas

Setor

Total de Empresas

Comércio Varejista
Alimentos

Quimica e Petroquimica
Farmacéutica e Cosméticos
Metalurgia e Siderurgia
Plasticos e Borracha
Veiculos e Pecas

Diversos (*)

Total

o NN NN W W A

N
(=)

(*) Item constituido de oito empresas em oito setores diferentes.

Fonte: Revista Exame/Vocé S.A.2006
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Seguindo um desenho de pesquisa de um
quase-experimento (CHILE, 2005), no qual os gru-
pos “experimental” e “de controle” ndo sdo cons-
tituidos ao acaso, procedemos da seguinte ma-
neira: para selecionar o conjunto de empresas com
as quais as MEPVT serdo comparadas (grupo de
controle), foi adaptado o procedimento de sele-
¢do de empresas similares para controle sugerido
por Barber e Lyon (1996) e usado por Fulmer,
Gerhart e Scott (2003). O objetivo deste procedi-
mento foi encontrar, para cada uma das MEPVT
selecionadas, uma empresa para comparacéo que
seja a mais proxima possivel dado um determina-
do conjunto de critérios. As empresas do grupo
de controle ndo devem ter feito parte da lista das
MEPVT no periodo de 2001 a 2006. Os critérios
usados para selecionar as companhias do grupo
de controle foram: indUstria (segmento/setor eco-
nodmico), tamanho e performance operacional
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization - EBITDA sobre o ativo) no ano da
selecdo do controle de comparacdo, ou seja, 2003.

O roteiro que foi seguido para a escolha das
vinte e seis empresas que compdem o grupo de
controle é o que segue: (1) escolhem-se, dentro
do segmento em que a empresa atua (cf. BOVES-
PA, 2007), as empresas que tenham um total de
ativos entre 25% e 200% da empresa testada
(MEPVT); em seguida, escolhe-se, para o grupo
de controle, a empresa que tenha o indice EBIT-
DA/Ativo mais proximo da empresa do grupo
MEPVT. Quatorze empresas foram obtidas desta
forma; (2) caso ndo tenham sido encontradas
empresas para o grupo de controle pelo quesito
anterior, passa-se a utilizar a classificacdo Bovespa
(2007), considerando o setor econdmico, para a
mesma delimitacdo de tamanho de ativo, e esco-
lhendo a empresa que tenha o indice EBITDA/
Ativo mais préximo da empresa do grupo MEPVT.
Dez empresas foram obtidas desta forma; (3)
Outras duas empresas do grupo de controle fo-
ram escolhidas tomando como base os mesmos
critérios para tamanho da empresa, tomando o
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indice EBITDA/Ativo mais proximo da empresa do
grupo MEPVT sem distincdo de segmento/setor
econdémico.

4.2 Medidas de performance e ferramental esta-
tistico

A performance financeira, calculada através do
ROA (return on assets) e ROE (return on equity),
e o valor da empresa medido pelo Q de Tobin
foram obtidos para os trés anos anteriores a lista
publicada em 2004, para a publicacdo de 2004 e
para os anos subsequentes até 2006. Desta for-
ma, o periodo de andlise ¢ de 2001 até 2006.

O ROA, resultado liquido pelo ativo total, é
usado nos trabalhos de Fulmer, Gerhart e Scott
(2003) e Barber e Lyon (1996) como medida da
eficiéncia global da administracdo quanto a ob-
tencdo de lucros com seus ativos disponiveis. Ado-
ta-se o ROE, resultado do exercicio sobre o patri-
monio liquido, como média alternativa, dado que
este mede a rentabilidade sobre os recursos liqui-
dos da empresa sobre os recursos efetivamente
investidos pelos proprietdrios, 0 que seria uma
medida para verificacdo da maximizacdo do valor
de seu capital em detrimento de outras oportuni-
dades de investimento. Ainda, o ROE tem a vanta-
gem de superar um problema relacionado ao ROA
no que diz respeito a idade do ativo, ou seja, em-
presas possuidoras de ativos permanentes mais
antigos, principalmente quando os efeitos da in-
flacdo sdo ignorados, podem apresentar indicado-
res mais favoraveis (MARTINS, 2001, p. 243).

O Q de Tobin é uma forma de mensuracdo
de desempenho relacionada ao valor de mercado
da empresa (SILVEIRA, 2004, p. 102), e é defini-
do como:

VMAQO+ VMAP+ DIVT
AT

Q deTobin =

Onde, VMAO - valor de mercado das acodes
ordinarias; VMAP — valor de mercado das acdes



preferenciais; DIVT — valor contabil da divida como
passivo circulante mais exigivel a longo prazo mais
estoques menos o ativo circulante; AT — ativo to-
tal da companhia.

O software usado para a anélise dos dados foi
o SPSS (Statistical Package for the Social Scien-
ces) e a técnica estatistica aplicada € o Teste Wil-
coxon (signed ranks) ndo-paramétrico.

A ideia base do Teste Wilcoxon consiste em
determinar a distdncia de cada uma das observa-
cdes na amostra relativamente ao valor da media-
na especificada na hipdtese nula. Pretende-se tes-
tar a hipétese nula da igualdade da mediana con-
tra uma alternativa bilateral. E possivel aplicar este
teste quando ndo é permitido assumir a normali-
dade das observacdes, mas a distribuicdo € simé-
trica (HALL; NEVES; PEREIRA, 2006, p. 210).

Os outliers severos foram excluidos da amos-
tra 0 que contribuiu para a aceitacdo da simetria.
A medida de assimetria foi trabalhada no SPSS
pelo quociente entre o Skewness e o seu Std Er-
ror. Este quociente é usado para néo rejeitar a si-
metria, 0 que acontece se o0 seu resultado for
menor que 1,96 (ou aproximadamente 2) em
valor absoluto (PESTANA; GAGEIRO, 2003, p. 63).

5 RESULTADOS

Os resultados apontados na Tabela 2 mostram
as comparacoes das empresas do grupo das ME-
PVT com o grupo de controle. No primeiro grupo,
verifica-se que a evolucdo do ROA de 2001 a 2005
ocorreu sem que se possam encontrar diferencas
estatisticamente significativas. No entanto, para o
ano de 2006, as amostras apresentam uma dife-
renca significativa ao nivel de 5% evidenciando
um melhor desempenho das MEPVT o que con-
tribui para confirmar a hipétese de que a presen-
ca na lista das MEPVT, desde que consistente no
tempo, contribui para a obtencdo de uma perfor-
mance superior quando comparada a empresas
similares.
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Pela andlise do ROE na Tabela 2, observa-se
que, de 2001 a 2005, a exemplo do que aconte-
ce para o ROA, ndo ha diferencas estatisticas sig-
nificativas entre os dois grupos. Para o ano de
2006, no entanto, a diferenca, que pende positi-
vamente para o grupo das MEPVT, é ainda mais
significativa do que aquela mostrada na analise
do ROA ao nivel de 3%. Este resultado trabalha
também para confirmar a hipétese pela qual cons-
tar na lista das MEPVT, de forma consistente, con-
tribui para uma performance superior.
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TABELA 2

Mediana do Return on Assets, Return on Equity, Q de Tobin e Estatistica Z testando a
equivaléncia das distribuicoes usando o Teste Wilcoxon para as empresas selecionadas
dentro da listagem de Melhores Empresas Para Vocé Trabalhar da Revista Exame/Vocé

S.A. e Grupo de Controle - 2001 a 2006

ROA ROE Q de Tobin

Grupo Grupo Grupo
Ano MEPVT Controle Estat.Z MEPVT Controle Estat. Z MEPVT Controle  Estat. Z
2001  5,65%  5,49% 0,34 1530%  9,62% 1,09 0,44 0,56 0,47
2002 429%  483% 047 15,85%  9,86% 1,73 0,49 0,50 0,56
2003  9,35%  8,47% 0,54 27,00% 16,86% 1,46 0,72 0,62 0,08
2004  7,90% 10,92% 0,08 22,07% 21,62% 0,43 0,94 0,85 0,18
2005  7,79% 11,07% 0,41 19,24% 19,98% 0,18 0,88 0,72 0,09
2006 10,94%  598% 1,98* 2290% 13,85% 2,41%** 1,18 0,75 1,36

Nota: Os pares testados da amostra variam de 18 a 26 para o ROA e para o ROE em funcgdo de dados nao disponiveis para
algumas empresas em alguns anos e a exclusdo de outliers severos. Os pares testados para o Q de Tobin variam de 10 a 14 em
funcéo do pequeno numero de empresas com acgdes listadas em bolsa dentro do grupo de analise.

*p<.05 e *p<.03

Deve-se ressaltar ainda que a evolucdo de
ambos os indicadores de ROA e ROE no periodo
de 2001 a 2005, ainda que ndo significativos es-
tatisticamente, apresenta comportamentos diferen-
tes. Enquanto o ROE das MEPVT, neste periodo,
apresenta uma superioridade perceptivel, por
exemplo, no ano 2004, o ROE das MEPVT ¢é de
22,07%; enquanto que o do Grupo de Controle é
de 21,62%, o ROA n&o apresenta uma diferenci-
acdo clara: ora o ROA das empresas do grupo
MEPVT é maior que o do grupo de controle (2001
e 2003), ora acontece o inverso (2002, 2004 e
2005).

Ainda, observando o espaco de tempo de
2004 a 2006, periodo em que as empresas da
lista das MEPVT efetivamente constaram da lista
em oposicdo as do grupo de controle que nao
constaram, pode-se verificar que, nos anos de
2004 e 2005, o sinal, ou a tendéncia na diferen-
ca das medianas, pende positivamente para o gru-
po de controle. Esta tendéncia poderia indicar um
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periodo de elevado investimento, decorrente da
implementacéo de politicas para melhorar a rela-
¢do com os empregados por parte das MEPVT. A
situacdo muda drasticamente para o ano de 2006,
quando o sinal se inverte desfavoravelmente para
as do grupo de controle.

Este fato também contribui para a confirma-
cdo da primeira hipétese deste trabalho ao aces-
sar a suposicdo pela qual a presenca pontual na
lista das MEPVT ndo constitui, per se, um recurso
fonte de vantagem competitiva sustentével, mas
sim a presenca constante nesta lista, 0 que deno-
ta que a empresa estad organizada neste sentido.
Para que qualquer caracteristica relacionada aos
recursos humanos da empresa possa ser fonte de
vantagem competitiva sustentével, a empresa deve
estar organizada para explorar o recurso. Para es-
tar organizada, é necessério ter os sistemas e as
praticas necessarias para colher os frutos das van-
tagens potenciais que o recurso apresenta (BAR-
NEY: WRIGHT, 1998).



Para o Q de Tobin pode-se verificar, pela Ta-
bela 2, que ndo existe uma diferenca estatistica-
mente significativa entre os dois grupos, muito
embora a mediana do grupo das MEPVT seja maior
que as do grupo de controle. Desta forma, ndo
temos evidéncias estatisticas para confirmar que
o mercado avalia de forma positiva e diferenciada
o fato de as empresas da lista das MEPVT apre-
sentarem uma melhor relacdo para com seus
empregados. Desta forma, pelo uso do Teste Wil-
coxon, ndo se confirma a segunda hipdtese deste
trabalho. A ndo confirmacdo da hipotese pode tan-
to estar ligada a quantidade relativamente baixa
de empresas dentro do grupo de anélise, que
possuem acdes negociadas em bolsa, o que é uma
caracteristica do ainda pequeno mercado de capi-
tais brasileiro, como pode ser uma evidéncia de
que os investidores ndo veem como uma vanta-
gem fazer parte da lista das MEPVT.

A partir da observacdo da evolucdo do Q de
Tobin, no periodo de 2004 a 2006 (Tabela 2),
em que empresas MEPVT aparecem com um Q
de Tobin maior que as do grupo de controle, ain-
da que ndo estatisticamente significante, decidiu-
se usar outra abordagem estatistica para verificar
se de fato esta diferenca possui alguma influéncia
na performance.

Foi usada a técnica de dados em painel para
esse mesmo grupo de 14 pares de empresas,
usando o modelo dos efeitos fixos, testando o efei-
to da varidvel MepvtAcum sobre o Q de Tobin.
Esta varidvel, MepvtAcum, denota a quantidade
de participacdes que a empresa possui na lista-
gem das MEPVT, ano a ano para o periodo de
2001 a 2006. Ou seja, por exemplo, se a empre-
sa, em 2005, tiver participado uma vez no perio-
do de 2001 a 2005 da lista das melhores empre-
sas para trabalhar, entdo este indice constard como
1, caso tenha participado duas vezes, o indice cons-
tard como 2, e assim por diante.

Ainda: foram adicionadas outras varidveis de

controle, objetivando amenizar o problema das
varidveis omitidas, ou seja, é possivel que caracte-

LUDWIG MIGUEL AGURTO BERDEJO . REINALDO GUERREIRO

risticas das empresas ndo diretamente mensura-
veis ou ndo controladas na regressao influenciem
simultaneamente os regressores e a variavel de-
pendente (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2006, p. 8).
Foram usados o ROA, return on assets a quanti-

dade de dividendos paga por acdo, DVDOACAO,

esperam-se coeficientes positivos e estatisticamen-
te significantes para estas duas varidveis. Adicio-
nou-se ainda o LOGAT, que denota o log natural
do ativo total da empresa; estudos empiricos tém
fornecido evidéncias consistentes da relacdo en-
tre o tamanho da empresa e o seu valor de mer-
cado (BEINER et al, 2004, p.15).
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TABELA 3
Relatorio software Eviews (Fixed Effects - Crossection)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C -3.013.973 1.422.298 -2.119.086  0.0361
ROA? 0.019779 0.003994 4.952.707  0.0000
DVDOACAO? 0.087499 0.028314 3.090.331  0.0025
LOGAT? 0.242490 0.098866 2.452.706  0.0156
MEPVTACUM? 0.049537 0.028405 1.743.970  0.0836
R-squared 0.745703  Mean dependent var 0.750328
Adjusted R-squared 0.684179  S.D. dependent var 0.450338
S.E. of regression 0.253081 Akaike info criterion 0.266640
Sum squared resid 7.942.178  Schwarz criterion 0.875325
Log likelihood 1.033.544  Hannan-Quinn criter. 0.513874
F-statistic 1.212.061 Durbin-Watson stat 1.792605
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: QTOBIN? - Method: Pooled Least SquaresDate: 01/03/08 Time: 16:33 - Sample: 2001 2006Included
observations: 6 Cross-sections included: 27Total pool (unbalanced) observations: 155

Pela Tabela 3, observa-se que a variavel Me-
pvtAcum apresenta significancia para um nivel
menor do que 10%, contribuindo para o modelo
do valor da empresa medido pelo Q de Tobin.
Isto colabora para confirmar a nossa segunda hi-
potese, dado que o resultado confirma uma rela-
cdo positiva entre a quantidade de presencas nas
listas de melhores préticas que a empresa possui
e seu valor de mercado medido pelo Q de Tobin,
Oou seja, quanto mais vezes a empresa sustentar a
presenca, melhor o impacto no valor da empresa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho se propds a abordar as listagens
de empresas com melhores préticas para com 0s
empregados tomando como base o construto te-
orico da resource-based view da empresa através
da abordagem da heterogeneidade e das com-
peténcias dindmicas. Assim, entende-se a partici-
pacdo da empresa nestas listagens como recur-
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sos ou ativos, que podem possibilitar a uma orga-
nizacdo alcancar niveis superiores de performance
em relacdo a outras empresas no decorrer do tem-
po. Espera-se que relacdes positivas para com 0s
empregados funcionem como ativos estratégicos
para as empresas que sejam capazes de crid-los e,
principalmente, manté-los. Desta forma, procura-
ram-se evidéncias que contribuissem para com-
provar que a sustentacdo da presenca da empresa
nestas listagens teria contribuido para trazer um
ganho na performance para a organizacdo, isto
medido tanto pelos indicadores financeiros como
pelos indicadores de mercado.

Através da anélise dos resultados, este traba-
lho traz resultados empiricos que sustentam as
hipdteses levantadas. Apuraram-se indicios que
suportam a hipdtese pela qual a presenca cons-
tante na lista de MEPVT contribui para que a em-
presa obtenha performance superior a de seus
pares comparaveis. Para o0 ano de 2006, as amos-
tras apresentam uma diferenca significativa ao ni-



vel de 5% para o ROA e de 3% para o ROE, evi-
denciando um melhor desempenho das empre-
sas da lista das MEPVT. Adicionalmente, foram le-
vantadas evidéncias pelas quais a simples presenca
na listagem das MEPVT configura um recurso fon-
te de vantagens competitivas apenas quando a
empresa estd organizada para sustentar esta posi-
¢do em vérios periodos. Desta forma, o presente
trabalho traz evidéncias que contribuem para de-
monstrar que a performance foi positivamente
impactada pela sustentacdo de capacidades intan-
giveis e socialmente complexas, medidas pela pro-
xy das MEPVT, quando medida pelos indicadores
contabeis (ROA e ROE) e também pelos indica-
dores de mercado (Q de Tobin). A sustentacdo
destas capacidades pode resultar em uma dificul-
dade de imitacdo destas pelos concorrentes e fu-
turos concorrentes, que ndo poderdo, no curto ou
talvez longo prazo, adquirir esta competéncia no
mercado, tornando a oferta destes recursos pelo
mercado inelastica.

As conclusdes deste trabalho alinham-se com
Oliver (1997). ao ressaltar que a competéncia da
empresa em gerar rendimentos a partir de recur-
sos e capacidades dependera primeiramente da
eficdcia em conduzir o contexto social (no nivel
individual, da empresa e entre empresas) desses
recursos e capacidades. Neste caso, 0s recursos
sendo representados pela existéncia de boas pra-
ticas em relacdo ao empregado, sendo esta prati-
ca sustentada no nivel individual dos funcionarios
e no nivel da empresa, pela sua permanéncia na
lista.

O trabalho pode ainda contribuir para os estu-
dos que acessem o papel dos controllers e gesto-
res na performance dos sistemas contébeis de
controle gerencial e nos sistemas de mensuragédo
de performance. Adiciona, dessa forma, aspectos
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relacionados a motivacdo e percepcdo tanto da
estratégia quanto do papel na organizacdo.

7 CAMINHOS FUTUROS

Embora este trabalho traga evidéncias que
contribuam para ratificar o efeito positivo na per-
formance da empresa decorrente da sustentacao
da sua presenca na lista das MEPVT em vdrios
periodos, deve-se ressaltar que futuras evidéncias
empiricas sdo necessdrias. A principal restricdo se
deve a quantidade de empresas com dados fi-
nanceiros disponiveis para andlise e a baixa quan-
tidade de empresas com acdes negociadas em
bolsa com presenca simultanea na lista das ME-
PVT, o que inviabiliza o trabalho com grandes
amostras. Este cenario deve melhorar com o cres-
cimento do mercado de capitais brasileiro, com o
crescimento econdémico do pais e com o aumen-
to da exigéncia legal por informacdes financeiras.

Adicionalmente, dentro da pesquisa dos siste-
mas de controle gerencial, especificamente no que
diz respeito aos sistemas de mensuracdo de per-
formance, existe espaco para analisar de que for-
ma os controllers, gestores financeiros ou CFO de
empresas com presenca na lista das MEPVT per-
cebem o uso ou possivel uso destes sistemas. Se
existe uma diferenca desta percepcdo em relacdo
aos mesmos profissionais em empresas que ndo
pertencam a listas das MEPVT ou se os usudrios
destes sistemas, gestores na tomada de deciséo,
apresentam uma percep¢do de uso ou possivel
uso diferenciada daquela apresentada pelos con-
trollers, gestores financeiros ou CFOs.
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