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Sinopse: O presente trabalho teve por objetivo avaliar se as sociedades anOnimas,
classificadas por ramo de atividade, que foram identificadas na matéria “150 Melhores
Empresas para Vocé€ Trabalhar” da revista Guia Exame/Vocé S/A (2006), doravante
denominada, neste artigo, RMT, apresentaram retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)
superiores ao das empresas ndo selecionadas. Portanto, a hipdtese de pesquisa que foi testada
foi a de que o retorno para o acionista, medido pelo ROE das Sociedades Andnimas indicadas
como melhores para trabalhar pela RMT (2006) € maior do que o ROE das empresas que nao
foram selecionadas. A justificativa para este estudo estd na tentativa de verificar se a Teoria
Comportamental, que procura entender como os funciondrios buscam e encontram satisfagao
pessoal e motivacdo e, conseqiientemente, aumentam a produtividade da organizagdo, €
aderente a Teoria Econdmica, que destaca como objetivo principal da organizacdo a
maximizacdo da riqueza para o acionista. A coleta de dados das empresas selecionadas foi
feita através da base de dados da RMT (2006). J4 para a coleta de dados do ROE, utilizou-se
do banco de dados da Economdtica dos anos de 2003, 2004 e 2005. A técnica estatistica
utilizada foi o Teste Nao-Paramétrico de Mann-Whitney, com o objetivo de testar se as duas
amostras independentes, o grupo das sociedades andnimas, separadas por setor, classificadas
pela RMT, e o grupo das demais sociedades andnimas, também separadas por setor, eram de
populacdes com médias iguais. Com base nesses testes estatisticos, ndo foi possivel sustentar
a hipétese inicial de que as sociedades anonimas classificadas pela RMT/2006 apresentaram

ROE superiores as demais empresas desse tipo de sociedade.
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1 INTRODUCAO

As mudancgas ocorridas no cendrio mundial nas ultimas décadas tornaram o ambiente
das organizacbes muito mais complexo e competitivo. Conceitos como flexibilidade,
criatividade, eficiéncia e eficdcia passaram a fazer parte do contexto empresarial. O capital
humano passou a ser um fator critico de sucesso, demandando estratégias especificas e
inovadoras na gestdo de recursos humanos (RH). E nesse contexto que a preocupacio com a
aprendizagem organizacional, as competéncias individuais e a motivacdo das equipes de
trabalho chegam as empresas.

Essas mudancas também foram sentidas nas organizacdes brasileiras, provocando
alteracdes significativas nas praticas e politicas de recursos humanos. Além disso, hd uma
tendéncia de tornar a gestdo de pessoas estratégica e constitui-la como uma fonte de vantagem
competitiva (FISCHER, 1998). Conseqiientemente, houve uma maior cobranca dos
responsaveis pela gestdo de RH em decorréncia da percep¢ao que as politicas adotadas pelos
mesmos impactam no resultado da organizacdo e, conseqiientemente, no retorno do capital
investido pelos proprietarios. exigindo desses uma atuacdo mais dindmica e estratégica
(BORGES et al., 2005).

Portanto, o aumento da importancia do capital humano empregado, cada vez mais
especializado e capacitado, exigiu que os objetivos dos individuos (empregados) fossem
alinhados com os da organiza¢do para a manuten¢do da capacidade competitiva da mesma.
Do contrério, os empregados ndo produzirdo os resultados desejados (HOFSTEDE, 2004).

Para Moraes et al. (1995), em empresas onde hd um esfor¢co deliberado para alcancar
tanto produtividade e efici€éncia quanto aspiragdes e desejos de necessidades individuais, ou
seja, o alinhamento de interesses, destacado por Hofstede (2004), a preocupacdo com a
satisfacdo no trabalho e o comprometimento organizacional, passam a ser varidveis essenciais.

Entretanto, os gestores nao devem perder o foco principal que é a necessidade de
satisfacdo dos objetivos da organizacdo, determinados pelos acionistas. Dessa forma, a
motivacao tem que ser vista como o processo de fornecer aos empregados a oportunidade de
satisfazer as suas necessidades e cumprir seus objetivos, através de um comportamento que
seja traduzido no maximo de produtividade para a empresa da qual fazem parte (TEIXEIRA,
1988, p. 120).

Nesse sentido, as questdes relacionadas com o ambiente de trabalho, com a motivacao

dos empregados, com o comportamento do grupo, dentre outras questdes comportamentais,
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sdo colocadas a servigco dos resultados positivos da empresa (lucro), com o objetivo de
assegurar equilibrio satisfatério entre o individuo e a organizagdo; logo, o social subordina-se
a eficacia (CHANLAT, 2000, p. 37). Ou seja, as questdes comportamentais sdo introduzidas
no processo de gestdo para melhord-lo. Entretanto, o objetivo maior continua sendo o da
maximizacao da riqueza dos proprietarios.

Nesse ponto, a abordagem comportamental se aproxima da abordagem econdmica que
afirma que uma das principais razdes para a existéncia das organizagdes modernas € a
necessidade de reduzir os custos de transa¢do, maximizando a criacdo da riqueza, sendo que,
para atingir esse objetivo, € necessdrio monitorar e controlar as diversas atividades da
organizacdo (LOPES; MARTINS, 2005).

Apesar dessa aproximacao, a teoria comportamental, utilizada para estudar fendmenos
relacionados com a satisfacdo e a motivagdo dos individuos, ndo € conclusiva sobre a
existéncia ou ndo de relacdo entre essas varidveis e a lucratividade das organizacdes. Esse
aspecto € interessante, pois, se de um lado procura afirmar que a motivacdo aumenta a
produtividade, do outro se abstém de investigar a existéncia ou ndo de uma relagdo clara de
causa e efeito. Isso ocorre, provavelmente, ou porque essa relacdo nao existe ou pela propria
dificuldade de os pesquisadores dessa drea trabalharem com informacgdes financeiras
relacionando-as com aspectos comportamentais.

A despeito disso, é fato que muitos dos instrumentos utilizados para motivar os
funciondrios provocam o aumento dos investimentos realizados pela organizagdo.
Conseqilientemente, do ponto de vista do acionista, esses investimentos devem provocar
aumento no retorno do capital empregado, remunerando-o adequadamente.

O presente trabalho tem por objetivo avaliar se as Sociedades Andnimas que foram
identificadas na matéria “150 Melhores Empresas para Vocé Trabalhar” da revista Guia
Exame/Vocé S/A (2006), doravante denominada, neste artigo, RMT, apresentam retorno sobre
o patrimonio liquido (ROE) superior ao das demais empresas, ndo selecionadas. Para alcancar
esse objetivo, a questdo norteadora da pesquisa serd: existem diferencas significativas no
ROE entre as empresas indicadas como melhores para trabalhar pela RMT 2006 e as
que nao foram selecionadas?

Portanto, a hip6tese de pesquisa a ser testada € a de que o retorno para o acionista,
medido pelo retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), das Sociedades Andnimas indicadas
como melhores para trabalhar pela RMT (2006), € maior do que o ROE das empresas que nao

foram selecionadas, o que justificaria um maior investimento em politicas de RH por parte das
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mesmas.

A justificativa para o estudo estd na tentativa de verificar se a Teoria Comportamental
que, conforme destacado anteriormente, procura entender como os individuos (funciondrios)
buscam e encontram satisfacdo pessoal e motivagdo e, conseqiientemente, aumentam a
produtividade da organizagdo. E aderente 2 Teoria Economica, que destaca, como objetivo
principal da organizacdo, a maximizagdo da riqueza para o acionista.

Na hipétese de haver essa aderéncia, a decisao de investimento, por exemplo, em um
plano de saide para os funciondrios, um plano de previdéncia complementar ou um programa
de treinamento financiado pela empresa, dentre outros, aumenta a satisfacdo dos funciondrios
e o retorno para o acionista. Do contrario, investimentos em pessoal superiores aos realizados
pelos concorrentes, nesse caso, empresas com potencial para contratar os empregados da
organizacdo, reduziriam o retorno para o acionista (aumento dos gastos sem a devida
remuneracao do capital) e, por isso, ndo deveriam ser realizados.

Vale destacar que, embora a RMT seja uma revista comercial, a metodologia de
avaliacdo foi desenvolvida de forma cientifica’. Entretanto, os coordenadores do trabalho
fogem da questdo proposta no presente artigo, preferindo destacar as vantagens dos achados
da pesquisa para a organizacdo (na verdade, os gestores) e para os funciondrios, nao
abordando questdes relacionadas com o acionista.

A coleta de dados foi feita através da consulta a base de dados da RMT (2006) e do
banco de dados da Economdtica dos anos de 2003, 2004 e 2005. A técnica estatistica utilizada
foi o Teste Nao-Paramétrico de Médias de Mann-Whitney, com objetivo de testar se as duas
amostras independentes, o grupo das sociedades andnimas, separadas por setor, classificadas
pela RMT, e o grupo das demais sociedades andnimas, também separadas por setor, provém
de populagdes com médias iguais (STEVENSON, 2001, p. 178).

Assim, o trabalho estd organizado da seguinte forma: inicialmente sdao apresentados os
principais enfoques conceituais da teoria comportamental e a questdo do conflito de agéncia;
em seguida sdo descritos os procedimentos metodoldgicos da RMT 2006 para a selecdo das
melhores empresas para trabalhar; na parte seguinte é apresentada a metodologia da pesquisa
bem como os resultados da andlise dos dados. Na parte final do trabalho, sdo apresentadas as

conclusdes, suas limitacdes e algumas recomendacgdes para pesquisas futuras.

' A metodologia adotada pela RMT foi desenvolvida e testada pelos professores Joel Dutra e André Fischer, do

Departamento de Administracdo da FEA-USP.
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2 MOTIVACAO E SATISFACAO NO TRABALHO

Atualmente, pesquisadores das mais diversas dreas tém procurado abordar questdes
relacionadas com a motivagdo. De acordo com Perry e Porter (1982), muitos estudos recentes
tétm retomado as teorias cldssicas de motivacdo sob novos angulos, considerando a
multiplicidade de fatores que a afetam. Esses fatores podem ser agrupados em seis categorias
de variaveis: (1) caracteristicas individuais; (2) caracteristicas do trabalho; (3) clareza dos
objetivos de trabalho; (4) grau de desafio proposto pelo trabalho; (5) varidveis associadas ao
ambiente interno e (6) variaveis associadas ao ambiente externo.

A abordagem relevante para o presente trabalho é a que trata os fatores identificados
por Perry e Porter (1982) com o objetivo de entender a motivagdo como um elemento de
controle dos empregados para que estes busquem os interesses da organizacdo quando os
mesmos empreendem suas tarefas didrias. Nesse sentido, o seu papel é o de alinhar os
interesses do individuo aos da organiza¢do (ATKINSON et al., 2000, p. 764).

Na busca desse entendimento, optou-se por abordar as seguintes teorias
comportamentais: (1) Maslow e (2) Herzberg, por serem os precursores da teoria das
necessidades, (3) Vroom e (4) Porter e Lawler III, pelas contribuicdes na evolucdo dos
trabalhos realizados por Maslow e Herzberg. Como contraponto a teoria comportamental, é
discutido o conflito de interesses entre o agente e o principal (conflito de agéncia), com o
objetivo de analisar de forma critica a viabilidade de alinhamento de interesses, preconizado

pela teoria comportamental, e o objetivo de maximiza¢do da riqueza do proprietério.
2.1 TEORIA COMPORTAMENTAL

A Teoria Comportamental surgiu na década de 40 nos Estados Unidos. Foi idealizada
por Hebert A. Simon e descrita no livio O Comportamento Administrativo, de 1947
(TEIXEIRA, 1998, p. 123). O autor propds uma redefini¢do total dos conceitos
administrativos, tecendo severas criticas a duas teorias: a Teoria das Relacdes Humanas, que
atribui importancia as pessoas, € a Teoria Cldssica, que atribui importancia as tarefas e a
estrutura organizacional.

Nesse sentido, a Teoria Comportamental procura entender o comportamento
individual das pessoas através dos estudos da motivacdo humana. Parte da premissa que o

homem € um animal complexo e dotado de necessidades, abordando os seguintes aspectos:
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(1) as pessoas; (2) o processo decisorio; (3) a fundamentagdo no comportamento humano; e
(4) o intercambio entre o individuo e a organizacdo. O entendimento € que o conhecimento
das necessidades humanas leva a compreensao do comportamento humano e,
conseqiientemente, aos instrumentos necessarios para manté-lo motivado. Dentre os principais

impulsionadores dessa teoria, destacam-se Maslow, Herzberg, Vroom, Porter e Lawler.

2.1.1 Teoria das Motivacoes de Maslow (1954)

De acordo com a teoria descrita por Maslow (1954), as necessidades humanas sio
organizadas e dispostas em niveis hierdrquicos de importancia e de capacidade de influéncia.
Essas necessidades s@o representadas em uma piramide (Figura 1), em que a base apresenta as

necessidades primadrias (fisiologicas) e, o topo, as necessidades secunddrias (auto-realizacao).

REALIZACAO

HIERARQUIA DAS NECESSIDADES
SEGUNDO MASLOW

Figura 1 - Hierarquia das Necessidades de Maslow
Fonte: Adaptado de Teixeira (1988).

Os dois primeiros niveis de necessidades — as fisioldgicas e as de seguranca —
constituem as necessidades primdrias, e os demais niveis — sociais, de estima e de auto-
realizagcdo — constituem as necessidades secunddrias, pois emergem como motivadores
somente depois que as necessidades primdrias estiverem razoavelmente satisfeitas
(TEIXEIRA, 1988, p. 129).

Entretanto, nem todos os individuos conseguem alcangar o topo da piramide. Isso
ocorre porque a satisfacdo de um nivel inferior de necessidades € essencial para a revelacdo de

um nivel superior do comportamento. Dessa forma, enquanto alguns chegam a se preocupar
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com as necessidades de auto-realizag¢do, outros permanecem nas necessidades de auto-estima
ou sociais, enquanto muitas ndo conseguem nem mesmo satisfazer as necessidades primérias.

O ponto central da teoria de Maslow (1954) reside no fato de que o surgimento de uma
necessidade provoca no individuo um estado de tensdo e ansiedade, dando origem a um
comportamento motivado para a consecucao de determinado objetivo que possa vir a reduzir
ou eliminar esse estado de tensdo e ansiedade (ALVES FILHO; ARAUJ 0O, 2001).

Dessa forma, para motivar seus subordinados, o gestor deve identificar suas
necessidades e, em especial, as que no momento de andlise sd@o consideradas mais importantes

para os mesmos, sem, entretanto, perder o foco dos objetivos da organizagao.

2.1.2 Teoria dos Dois Fatores de Herzberg (1968)

Frederick Herzberg (1968) formulou a Teoria dos Dois Fatores para explicar o
comportamento das pessoas em situacao de trabalho. Sua teoria baseia-se em dois fatores que
foram denominados de higi€nicos e motivacionais.

Os fatores higiénicos estdo relacionados com o ambiente de trabalho (segurancga,
regulamentos, saldrios, relacdes com os subordinados e superiores, vida pessoal, condi¢des de
trabalho, politica geral da organizacdo, entre outros). Como essas condigdes sao
administrativas e decididas pela organizacdo, estdo fora do controle do individuo. Nesse
sentido, os fatores higiénicos podem ser vistos como restricdes e, quando uma organizacao
nao alcanca condicdes minimas relativas a eles, provoca a insatisfagdo dos empregados que,
desmotivados, ndo desempenhardo bem suas tarefas.

Entretanto, o simples atendimento das necessidades higiénicas ndo garante a satisfacado
dos empregados por muito tempo. As pesquisas de Herzberg revelaram que, quando esses
fatores sdo Otimos, apenas evitam a insatisfacdo dos empregados e, quando elevam a
satisfacdo, ela ndo é sustentada por um periodo muito longo (ATKINSON et al., 2000, p.
714).

Castro (2002) utiliza a remuneragao para exemplificar os dois fatores. De acordo com
0 autor, a remuneragdo possui dois papéis na teoria de Herzberg. A remuneragdo bésica € um
fator higi€nico. Se os funciondrios acreditam que o seu valor é muito baixo, estardo
descontentes com suas tarefas e os fatores de satisfacdo estardo impedidos de motivar o

desempenho. Em contrapartida, qualquer parte discriminatéria do pagamento, recebida como
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realizacdo ou como reconhecimento por desempenho, pode ser considerada um fator de
satisfacdo (CASTRO, 2002).

Em esséncia, Herzberg (1968) conclui que a satisfacdo do individuo depende do cargo
e das fung¢des exercidas (fatores motivacionais) enquanto a insatisfacdo esta ligada aos fatores
higi€nicos. Dessa forma, propde o enriquecimento das tarefas e funcdes com o objetivo de
produzir efeitos desejdveis, tais como: aumento da motivagdo, aumento da produtividade,
reducgdo do absenteismo e da rotatividade de pessoal, entre outros.

Os fatores higiénicos de Herzberg (1968) podem ser equiparados as necessidades
fisioldgicas, de seguranca e sociais de Maslow (1954); enquanto os fatores motivacionais, as

necessidades de estima e auto-realizacdo. A Figura 2 retrata a equiparagdo das duas teorias.

MASLOW HERZBERG

Auto-realizacao

Motivacionais
Estima

Necessidades sociais

Necessidades de segurancga Higiénicos

Necessidades fisioléogicas

Figura 2 - Comparaciao dos Modelos de Motivacao de Maslow e Herzberg
Fonte: Adaptado de Teixeira (1988).

Maslow (1954) e Herzberg (1968) consideram que a questdo da motivacdo estd na
identificacdo das necessidades do sujeito e, conseqiientemente, no atendimento as mesmas.
Conforme destacado, suas teorias classificam as necessidades em dois grupos basicos:
necessidades primadrias e necessidades secunddarias. De acordo com Davis e Newstrom (1992),
a medida que as necessidades primadrias sdo satisfeitas, o individuo passa a investir mais sobre
as necessidades secunddarias. Dessa forma, a motivacdo representa um movimento continuo

em busca da satisfacdo de necessidades.

2.1.3 Teoria das expectativas de Vroom (1964)

Diferentemente de Maslow (1954) e Herzberg (1968), que ndo consideram as
diferengas individuais em seus modelos, para Vroom (1964), o processo de motivacdo deve
ser explicado em fungdo dos objetivos e das escolhas de cada pessoa, bem como das

expectativas de se atender a esses objetivos.
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Vroom (1964) desenvolveu um modelo de motivagdo (Figura 3) denominado de teoria
das expectativas, com o objetivo de explicar como sdao combinados a habilidade e o
conhecimento do empregado, o sistema de mensuracdo e de recompensa pelo desempenho da

empresa e os valores pessoais do individuo para determinar a motivagao individual.

Motivacao = Expectativa x Instrumentalidade x Valéncia

Esforgo » Desempenh » Resultado » Satisfacédo
y 3
Expectativa Valorizagao
1. Posso alcancar o desempenho -alvo? 1. Quais resultados eu valorizo?
2. O desempenho reflete 0 meu esforgo? 2. Como valorizo esses resultados?

Instrumentalidade

1. Como os resultados refletem a mensuracao do desempenho?
2. Os resultados refl 1 todas as f de meu d penho?|

Figura 3 - Modelo das Expectativas Motivacionais
Fonte: Adaptado de Atkinson et al., 2004.

Na abordagem de Vroom (1964), o sistema de motivacdo € visto como um sistema de
mensuracdo e de recompensa pelo desempenho que fornece beneficios ou reconhecimento aos
funciondrios com base no desempenho mensurado (ATKINSON et al., 2000). Além disso,
para que a motivagdo ocorra, ¢ preciso que os resultados sejam desejados e que as
expectativas e instrumentalidades sejam altas.

Nesse sentido, a motivacdo (M) € um produto dos seguintes fatores: valéncia (V),
expectativa (E) e instrumentalidade (I) (M =V x E x I). As valéncias sdo os sentimentos dos
empregados em relacdo aos resultados e esses, geralmente, sdo definidos em termos de
atracdo ou de satisfacdo antecipada. Assim, os empregados estimulam a satisfacdo antecipada
atribuindo uma valéncia para cada resultado esperado. A expectativa € a relacdo percebida
entre o esforco e o rendimento. J4 a instrumentalidade € definida como o grau de relacdo
percebido entre a execucdo e a obtenc@o dos resultados e essa percep¢ao existe na mente dos

trabalhadores (ALVES FILHO; ARAUJO, 2001).
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Através da soma de pontos obtidos pela motivacdo, € possivel predizer qudao motivado
estd o individuo. Portanto, a teoria da expectativa proporciona uma base racional rica para a
compreensdo da motivagdo em determinado trabalho, em que cada individuo constitui um
marco a ser analisado no processo de motivagdo (MUCHINSKY, 1994).

A abordagem de Vroom (1964) é mais realista, evitando as demasiadas simplificacdes
contidas nas teorias de Maslow (1954) e Herzberg (1968), e, apesar de algumas dificuldades
de aplicacdo prética, tem tido bastante aceitacdo por parte dos gestores. De certa forma,
ajusta-se ao conceito de harmonia de objetivos — entre os individuos e a organizacdo — e €
compativel com o sistema de gestdo por objetivos (TEIXEIRA, 1988, p. 128).

Atkinson et al. (2000) comparam as teorias de Herzberg (1968) e Vroom (1964)
afirmando que as mesmas oferecem diferentes perspectivas que, entretanto, reforcam o papel
das recompensas e dos sistemas de contabilidade gerencial na mensura¢do do desempenho nas

empresas.

2.1.4 Modelo de Porter e Lawler (1968)

A partir da teoria das expectativas de Vroom (1964), Lyman W. Porter e Edward E.
Lawler III (1968) desenvolveram um modelo mais completo sobre motivagdo. Esse modelo,
sintetizado na Figura 4, defende que o esforco que o individuo estd disposto a realizar

depende do valor que o mesmo atribui a recompensa e a probabilidade desta se realizar.

Recompensas

intrinsecas
—————
Recompensas
Performance justas Satisfacdo

percebidas

I Recompensas

Extrinsecas

Figura 4 - Modelo de Porter e Lawler
Fonte: Adaptado de Porter e Lawler (1967).
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O funcionamento do modelo traduz basicamente o seguinte (TEIXEIRA, 1988, p.
132):

¢ O esfor¢o que o individuo estd disposto a fazer, isto €, a intensidade da motivagao,

depende do valor que o mesmo atribui a recompensa e da probabilidade, que ele
julga existir, da mesma se concretizar.

¢ O valor atribuido a recompensa é determinado pelas recompensas extrinsecas (por

exemplo, condi¢des de trabalho e status) e intrinsecas (por exemplo, sentimento de
realizacdo ou auto-realizacdo), que resultam da satisfacio de uma necessidade
quando a tarefa € realizada e o objetivo € atingido.

® O nivel de desempenho do individuo no cumprimento de determinada tarefa &

funcdo de duas varidveis: a percepcdo do que € necessdrio para desempenhar bem a
tarefa e sua capacidade para executé-la.

® A percep¢do individual da justica das recompensas influencia a intensidade da

satisfacdo resultante dessas recompensas. Geralmente, quanto mais eqiiitativas
forem, na percep¢ao do individuo, as recompensas atribuidas pelos gestores, maior
¢ a satisfacdo resultante.

O modelo de Porter e Lawler (1968), embora mais complexo, tem sido considerado o
mais apropriado para a explicacdo do sistema de motiva¢ao dos individuos. A 1égica do
modelo estd na constatacdo de que a motivacao ndo € uma simples questao de causa e efeito e,
portanto, os esquemas de recompensas aos empregados devem ser analisados com cuidado
(FREITAS, 2006).

As diversas abordagens comportamentais demonstram que um adequado sistema de
recompensas e, conseqiientemente, de atendimento aos interesses do individuo (satisfacdo das
necessidades), aumentam a sua performance, o que, do ponto de vista econdmico, deve estar
associado ao aumento da lucratividade. Entretanto, conforme destacado anteriormente, essa
teoria ndo foi capaz ainda de responder a esse questionamento.

Na busca do alinhamento de objetivos, provavelmente, nenhum gestor seguird
exclusivamente uma das teorias comportamentais para motivar e satisfazer sua equipe de
trabalho. De qualquer forma, o sistema deve englobar o bindmio recompensa — satisfacao,

porém, sem prejudicar a rentabilidade dos proprietarios.

ConTexto, Porto Alegre, v. 7, n. 12, 2° semestre 2007. ISSN (Impresso): 1676-6016
ISSN (Online): 2175-8751



JUNQUEIRA, E. R.; BISPO, J. S.; CALIJURI, M. S. Melhores empresas para... 12

2.2 CONFLITO DE AGENCIA: E POSSIVEL ALINHAR OS INTERESSES ENTRE O
AGENTE E O PRINCIPAL?

A estrutura principal/agente se aplica sempre que uma das partes (agente) € admitida
pela outra (principal) para tomar acdes ou decisdes que afetem os retornos do principal. O
conflito de agéncia surge quando os agentes ligados a empresa possuem interesses
conflitantes e, ao colocar os interesses pessoais em primeiro plano, acabam por prejudicar o
andamento da organizacao (IUDfCIBUS; LOPES, 2004).

Nesse sentido, o objetivo do principal € maximizar a diferenca entre o valor que
recebe como resultado das acdes do agente e a remuneracdo dada ao mesmo. Entretanto, na
auséncia de algum mecanismo para alinhar os interesses de ambas as partes, o agente fica
propenso a ndo se importar com o valor gerado para o titular (BESANKO et al., 2006).

As organizacOes adotam uma série de agOes para alinhar os interesses entre o0s
empregados € a empresa. Qualquer mecanismo em que os beneficios atuais e futuros obtidos
por um empregado dependam do desempenho no trabalho pode ser visto como uma tentativa
de oferecer beneficios e resolver problemas de relagdes de agéncia. Iudicibus e Lopes (2004)
afirmam que a relagdo estabelecida entre a firma e seus agentes, para evitar os problemas de
ageéncia, é feita por um intermédio de um ou outro tipo de contrato e que o funcionamento
adequado da empresa depende do equilibrio contratual estabelecido.

Nesse contexto, os proprietarios sao ditos “avaliadores de informacao” e seus agentes,
“os tomadores de decisdo”. Supondo que os proprietarios sejam responsaveis pela escolha do
sistema de informacdo, ela deve ser feita de modo a levar os empregados a optarem pelas
melhores decisdes do ponto de vista dos proprietdrios e a luz das informacdes a eles
disponiveis (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1992).

Entretanto, como os agentes querem maximizar a sua fun¢ao utilidade, pois € isso que
determina a suas agdes, o principal deve estar atento aos fatores motivacionais apresentados
na Teoria Comportamental para buscar o alinhamento de interesses.

A maximizagdo da fun¢do utilidade do agente pode ser obtida de forma variada. Isso
ocorre porque a nog¢do de “beneficios obtidos” pelo empregado pode ser criada de forma
ampla. Os empregados valorizam o dinheiro, mas certamente valorizam outras formas de
recompensa. Por exemplo, os empregados podem valorizar o reconhecimento dos colegas, o
tempo de férias, hordrios de trabalho flexiveis, treinamentos ou facilidade na aquisi¢ao dos

produtos da empresa, entre outros.
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De acordo com Besanko et al. (2006), as empresas podem tentar resolver problemas
de agéncia tornando essas, e outras, formas de recompensa dependentes do desempenho no
trabalho. Ou seja, o caminho para o alinhamento de interesses parece estar no sistema de
recompensa, que deve proporcionar motivacao e satisfacdo aos empregados, sem prejudicar a
maximizac¢do da riqueza do acionista.

Nesse sentido, € fundamental a avaliagdo das préticas adotadas pelas melhores
empresas para trabalhar, visto que uma boa parte dos beneficios disponibilizados para seus
empregados consome recursos que poderiam ser destinados aos acionistas. Dessa forma,
considerando o objetivo de alinhamento de interesses, se por um lado essas praticas conduzem
a melhores indices de satisfacdo e motivacdo dos empregados, por outro, devem conduzir ao

aumento da remuneracdo do capital investido.
3 ANALISE DA RMT (2006)

A metodologia utilizada pela RMT para a avaliagio das Melhores Empresas
considerou dois fatores bdésicos: (1) qualidade no ambiente de trabalho e (2) qualidade na
gestdo de pessoas.

A qualidade no ambiente de trabalho teve por objetivo medir a percep¢do dos
funciondrios sobre as experiéncias que vivem no trabalho em relacdo a quatro categorias
especificas, destacadas no Quadro 1.

A qualidade na gestdo de pessoas teve por objetivo medir a abrangéncia, o
investimento e a modernidade das politicas de recursos humanos da empresa. E composto

pela média aritmética das seis categorias relativas as suas praticas, também destacadas no

Quadro 1.

Quadro 1
Categorias de Avaliacao da RMT (2006)
Qualidade no Ambiente de Trabalho Qualidade na Gestdo de Pessoas

v' Aprovagio dos lideres v" Remuneragdo e beneficios

v Possibilidade de desenvolvimento | v' Carreira profissional

pessoal v" Educagio

v Identifica¢do com a empresa v Saiide

v’ Satisfag¢do e motivagdo v Integridade do trabalhador
v Responsabilidade social e
ambiental

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A avaliacgdo final procurou medir as politicas e praticas de gestdo de RH e a percepcao
das pessoas sobre o ambiente de trabalho. A composi¢cdo do indice, denominado pelos
coordenadores como “Indice de Felicidade no Trabalho”, é de 70% pela nota atribuida a
qualidade no ambiente de trabalho, 25% pela nota na qualidade na gestao de pessoas, € 5%
pela nota durante a visita in loco. Vale destacar, entretanto, que os coordenadores da pesquisa
nao justificam a metodologia utilizada para a atribui¢do dos pesos para os indices.

A andlise dos critérios de avaliacdo da RMT indica uma aderéncia dos mesmos com as
varidveis que conduzem o individuo a satisfacdo e a motivacdo, preconizados pela Teoria
Comportamental. Dessa forma, € possivel inferir que os funciondrios das empresas
selecionadas possuem beneficios e um ambiente de trabalho que os deixam mais satisfeitos e
motivados do que os trabalhadores das empresas que nao foram classificadas.

Entretanto, conforme destacado anteriormente, a RMT nao aborda se o investimento

.. 2 . .
adicional” com pessoal, realizado por essas empresas, estd remunerando adequadamente os

acionistas.

4 METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS

4.1 BASE DE DADOS

Na edicdo de 2006 da RMT, foram identificadas 19 Sociedades Andnimas entre as
selecionadas pela revista (Quadro 2). Dessas, considerando a metodologia de classificagdo por
porte feita pela RMT3, 15 foram classificadas como “Grandes Empresas”. Ao todo, 57
empresas fazem parte desse grupo. A selecdo por porte limitou o estudo as grandes empresas
que, apds essa primeira selecdo, foram separadas por setor, de acordo com a classificagado feita

pela Economatica.

2 Como ¢ feita uma selegdo por tamanho e por setor, é possivel inferir que o investimento realizado por essas empresas com

pessoal é superior ao investimento de seus concorrentes.

3 Grande porte, acima de 1.500 funciondrios; Médio, acima de 501 até 1.500 funciondrios; Pequeno, até 500 funciondrios.
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Quadro 2

Sociedades Anonimas Selecionadas pela RMT (2006)

Empresa SETOR
Natura Comércio
Whirpool Eletroeletrdnicos
Cemig Energia Elétrica
Coelce Energia Elétrica
CPFL Energia Energia Elétrica
Elektro Energia Elétrica
Bradesco Finangas e Seguros
Embraco Miquinas Industriais
Weg Maiquinas Industriais
Aracruz Papel e Celulose
Braskem Quimica
Copesul Quimica
Petroquimica Unido Quimica
Arcelor BR Siderurgia e Metalurgia
Amazonia Celular Telecomunicagdes
Telefonica Data HId Telecomunicacdes
Marisol Téxtil
Marcopolo Veiculos e Pecas
Randon Part Veiculos e Pecas

Fonte: Elaborado pelos autores.

Posteriormente, as empresas foram classificadas em grupos distintos, a saber: (1)
empresas selecionadas pela RMT, separadas por setor; e (2) empresas que ndo constam da
referida publicagdo, separadas da mesma forma.

Finalmente, utilizando-se do Banco de Dados da Economatica e com o auxilio do
software SPSS 13.0, foi feita a andlise dos retornos médios das empresas do grupo 1 e do

grupo 2, separadas por setor, para testar a hipdtese proposta na introdugdo do artigo.

4.2 TRATAMENTO DAS VARIAVEIS

Para o processamento estatistico, foram feitos alguns ajustes necessarios. O Unico
banco classificado pela RMT foi o Bradesco e, para efetuar a comparacao dos retornos, foram
considerados somente os bancos de grande porte. Da mesma forma, empresas que
apresentaram retornos significativamente diferentes do retorno das demais empresas dos
grupos foram excluidas da analise.

Ap6s a separagdo por grupos e a exclusdo dos outliers, foram feitos os testes, ao nivel
de significancia de 5%, com o objetivo de verificar a existéncia de evidéncias estatisticas de

que o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) das sociedades andnimas indicadas pela
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RMT, no ano de 2006, foi superior em comparacao com as empresas que nio foram indicadas
pela pesquisa.

A partir da premissa de que a construcio dos niveis atuais de satisfacdo das
organizacdes € conseqiiéncia das politicas adotadas em véarios periodos, optou-se por verificar
se existiam diferencas significativas para os anos de 2003, 2004 e 2005, e ndo somente do ano

de 2005; esse ultimo, o ano referéncia para a RMT (2006).

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, foram realizados testes para constar se a distribui¢do amostral das
varidveis € normal. Foi aplicado o teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Sminorv Z para
verificar qual o comportamento das varidveis. Pelos resultados apresentados, com um nivel de
significancia de 5%, hd evidéncia estatistica de que as varidveis apresentam distribuicdo
normal.

Seqiiencialmente, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney com o
objetivo de verificar se as duas amostras (identificadas como ausentes ou presentes na RMT)
de cada um dos 11 setores selecionados provém de populacdes com médias iguais, ao nivel de

significancia de 5%. Dessa forma, foram estabelecidas as seguintes hipoteses:

Hy: hd indicios de que o retorno médio entre os grupos é igual.

Hj: ndo hd indicios de que o retorno médio entre os grupos é diferente.

Considerando o nivel de significancia previamente estabelecido, verificou-se, para
todos os 11 setores pesquisados, resumidos na Tabela 1, que os retornos sobre o patrimonio
liquido das empresas classificadas pela RMT, com exce¢do do setor elétrico no ano de 2003,
ndo sdo significativamente diferentes dos retornos das demais empresas, aceitando-se,
portanto HO e rejeitando-se a hipdtese de pesquisa que indicava que esses retornos eram
significativamente diferentes.

Esses resultados sdo opostos aos resultados obtidos no trabalho de Lima (2006).
Entretanto, vale ressaltar que o autor ndo fez as subclassificacdes de porte, tipo de sociedade e

ramo de atividade que foram utilizadas no presente trabalho.
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Tabela 1
Niveis de Significincia do Teste de Mann-Whitney
Asymp. Sig (2-tailed)
SETOR ROE2003 | ROE2004 | ROE 2005
Comércio 0,121 0,121 0,121
Eletronicos 0,317 0,617 1,000
Energia elétrica 0,017 0,172 0,088
Bancos 1,000 1,000 0,480
Maéquinas industriais 1,000 0,439 0,439
Papel e celulose 0,134 0,134 0,134
Quimica 0,237 0,735 0,398
Siderurgia e metalurgia 0,880 0,763 0,763
Telecomunicacdes 0,160 0,160 0,325
Téxtil 0,584 0,144 0,361
Veiculos e pegas 0,186 0,558 0,380

Fonte: Elaborado pelos autores.

5 CONCLUSAO

O presente trabalho, utilizando como base a teoria comportamental e a teoria
econOmica da maximizac¢do da riqueza do acionista como principal meta da organizagdo,
procurou identificar se as empresas que foram classificadas como as melhores para trabalhar,
pela revista Guia Exame/Vocé S/A (2006), apresentavam retornos para 0os acionistas
superiores aos retornos médios dos respectivos setores de atuagao.

Conforme anteriormente destacado, a maioria das ferramentas utilizadas para motivar
e satisfazer os empregados provoca aumento dos investimentos realizados na organizagao e,
portanto, devem conduzir ao aumento do retorno para o acionista.

Com base nos testes estatisticos utilizados, nao foi possivel sustentar a hipétese inicial
de que as sociedades andnimas classificadas na revista, na edi¢cdo de 2006, apresentaram
retorno sobre o patrimoénio liquido, nos anos de 2003 a 2005, superiores as demais empresas
desse tipo de sociedade. Deve-se atentar para o fato da limitacdo de que as conclusdes aqui
apresentadas sao alcancadas para a amostra estudada, ndo permitindo a sua extensdo e
inferéncia para todas as empresas e setores devido as suas peculiaridades.

Essa constatacdo indica que as politicas de RH dessas organizacdes podem estar
consumindo recursos sem adicionar o devido valor para o acionista. Ou seja, tais politicas
incentivam e motivam os empregados e, embora apresente a limitacdo do tamanho da amostra
e a extensdo da andlise, levanta-se a suspeita de que a adocdo dessas politicas possa nao estar
sendo traduzida em retornos para os proprietdrios. Entretanto, essa constatacdo demanda uma

continuidade da presente pesquisa.
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Ainda, como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se o desenvolvimento de
trabalhos relacionando as melhores préiticas de RH e o comportamento dos precos das agoes,
com o objetivo de identificar se a classificacdo de empresas como “melhores para trabalhar”

impacta no prego de suas agdes.

BEST COMPANIES FOR EMPLOYEES AND RETURN ON EQUITY
(ROE): IS THERE A RELATIONSHIP?

Abstract: The objective of this work was to verify if the Limited Liability Corporations
classified by Guia Exame/Vocé S/A (2006 edition) as the best companies to work for in Brazil,
have yielded higher return on equity (ROE) than those not listed by the magazine. To do so,
we used the Economdtica database and other statistical tools to verify the possible differences
between the two groups of selected companies, divided into eleven sectors. Mean tests
showed that the returns on shareholder’s equity from the companies listed as the best to work
for are not significantly different from those of other companies. Thus there is no relationship

between the best companies to work for in Brazil and return on shareholder’s equity.

Keywords: Motivation. Performance. Return on equity.

REFERENCIAS

ALVES FILHO, A.; ARAUJO, M. A. D. Um estudo da forca motivacional dos funcionarios
do Banco do Brasil a luz da teoria da expectativa. Caderno de Pesquisas em Administracio,
Sao Paulo, v. 08, n. 2, abril/junho, 2001.

ATKINSON, A. A. et al. Contabilidade gerencial. Sao Paulo: Atlas, 2000.

BESANKO, D. et al. Economia da estratégia. Porto Alegre: Bookman, 2006.

BORGES, R. S. G.; MARQUES, A. L.; ADORNO, R. D. Investigando as relacdes entre
politicas de RH, comprometimento organizacional e satisfacao no trabalho. In. ENCONTRO
NACIONAL DA ANPAD, 29, 2005, Brasilia-DF. Anais... Brasilia: ANPAD, 2005.

CASTRO, C. A. P. Sociologia aplicada a administraciao. Sao Paulo: Atlas, 2002.

ConTexto, Porto Alegre, v. 7, n. 12, 2° semestre 2007. ISSN (Impresso): 1676-6016
ISSN (Online): 2175-8751



JUNQUEIRA, E. R.; BISPO, J. S.; CALIJURI, M. S. Melhores empresas para... 19

CHANLAT, J. F. Ciéncias sociais e management: reconciliando o econdmico e o social. Sdo
Paulo: Atlas, 2000.

DAVIS, K.; NEWSTROM, J. W. Comportamento humano no trabalho. Sao Paulo:
Pioneira, 1992.

FISCHER, A. L. A constituicao do modelo competitivo de gestao de pessoas no Brasil: um
estudo sobre as empresas consideradas exemplares. 1998. Tese (Doutorado em
Administracdo) - Departamento de Administragao, Faculdade de Economia e Administracdo,
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 1998.

FREITAS, C. M. F. Estudo da motivacao e da lideranca na industria hoteleira da RAM.
2006. Dissertacao (Mestrado em Gestao Estratégica e Desenvolvimento do Turismo).
Universidade da Madeira, Funchal, 2006.

HAIR JR., J. F. et al. Andlise multivariada de dados. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HENDRIKSEN, E. S. ; Van BREDA, M. F. Teoria da contabilidade. Nova York: Irwin,
1992.

HERZBERG, F. One more time: how do you motivate employees? Havard Business Review,
p. 53-62, jan/fev, 1968.

HOFSTEDE, G. Idéias matadoras. Exame, Sao Paulo, ano XXXVIII, n. 1, p. 53-54, jan.
2004.

IUDICIBUS, S.; LOPES, A. B. (Coord.). Teoria avancada da contabilidade. Sao Paulo:
Atlas, 2004.

LAWLER, E., PORTER, L. W. Managerial attitudes and performance. Homewood, IL:
Richard D. Irwin, 1968.

LIMA, E. Comparacdo de desempenho entre as empresas melhores e maiores apontadas como
melhores para trabalhar. In: CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E
CONTABILIDADE. 6., Sao Paulo, 2006.

LOPES, A. B.; MARTINS, E. Teoria da contabilidade: uma nova abordagem. Sao Paulo:
Atlas, 2005.

ConTexto, Porto Alegre, v. 7, n. 12, 2° semestre 2007. ISSN (Impresso): 1676-6016
ISSN (Online): 2175-8751



JUNQUEIRA, E. R.; BISPO, J. S.; CALIJURI, M. S. Melhores empresas para... 20

MASLOW, A. H. Motivacion y personalidad. Barcelona: Sagitario, 1954.

MORAES, L. F. R. ef al. Comprometimento organizacional, qualidade de vida e stress no
trabalho: uma abordagem de diagndstico comparativo. Revista Brasileira de Administracao
Contemporanea, Rio de Janeiro: ANPAD, 1995.

MUCHINSKY, P. M. Psicologia aplicada al trabajo: una introduccién a la psicologia
industrial y organizacional. Bilbao: Desclée de Brouwer, 1994.

PERRY, J. L.; PORTER, L. W. Factors affecting the context for motivation in public
organizations. Academy of Management Review, New York, v. 7, p. 89-98, 1982.

150 MELHORES empresas para vocé trabalhar. Guia Exame/Vocé S/A, Sao Paulo, 2006.
Edicdo especial.

STEVENSON, W. J. Estatistica aplicada a administracao. Sao Paulo: Harbra, 2001.

TEIXEIRA, S. Gestao das organizacoes. Portugal: McGraw-Hill, 1988.

VROOM, V. H. Work and meotivation. New York: Witey, 1964.

ConTexto, Porto Alegre, v. 7, n. 12, 2° semestre 2007. ISSN (Impresso): 1676-6016
ISSN (Online): 2175-8751



