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RESUMO

A relacéo entre investimentos em Recursos Humanos (RH) e retorno econdmico-financeiro tem
sido objeto de diversos estudos. Porém, maiores aportes de capitais em ativos intangiveis, como
¢ 0 caso do intelectual, ndo sdo de facil mensuracdo quando se busca sua relacdo com a
rentabilidade. Algumas das alternativas encontradas para avaliacdo de melhores praticas de
gestdo de pessoas s@o os rankings de melhores empresas para se trabalhar, difundidos a partir
da década de 1990. Esse tipo de ranqueamento busca traduzir aspectos mais voltados a parte
humana da relacdo trabalhador e empregador, como clima organizacional, ambiente
colaborativo, avaliagdo de desempenho e planejamento de carreira. Adicionalmente, existem
dificuldades de tracar relacdes entre melhores praticas de gestdo humana e desempenho
econdmico-financeiro, até pela diversidade de setores e de momentos econémicos de cada
empresa. Este estudo pretende apresentar subsidios a avaliacdo do desempenho das empresas
de exceléncia em gestdo de pessoas, por meio da analise de demonstracGes financeiras. O
objetivo da dissertacdo € verificar se as melhores empresas de capital aberto apontadas pelos
rankings de ‘melhores para se trabalhar’ conseguem traduzir essa vantagem em um melhor
desempenho econdmico-financeiro. Para tanto, identificou-se na literatura uma ferramenta para
este tipo de estudo, a Analise Envoltéria de Dados ou Data Envelopment Analysis (DEA), que
preenche a lacuna da auséncia de um ranking de melhores praticas financeiras, tendo sido
desenvolvida justamente para determinar ordenacdes a partir de indices de eficiéncia. Sendo
assim, faz-se uma revisao sobre os rankings de melhores empresas para se trabalhar, tal como
se detalham os principais indicadores de desempenho utilizados nas analises contébeis das
companhias de capital aberto. Na sequéncia, as informacdes extraidas das publicaces das
empresas selecionadas séo utilizadas na proposi¢ao de uma metodologia de aplicacéo, via DEA.
O método presume a selecdo das empresas listadas na Bolsa de Valores e que foram citadas nos
quatro principais rankings de boas empresas para trabalhar publicados no Brasil, entre os anos
de 2016 e 2019. A partir dessa selecdo inicial, sdo calculados indicadores de desempenho
econémico-financeiro das companhias selecionadas. Os frutos deste estudo demonstram as
potencialidades da utilizacdo da DEA para avaliacdo de desempenho econémico-financeiro,
proporcionando um método de ranqueamento entre as unidades da amostra. Quando analisados
segmentos especificos de mercado, existem indicios de prevaléncia das melhores empresas para
se trabalhar também sob uma perspectiva de resultado econémico-financeiro. Para o0s setores
de Energia Elétrica, de Infraestrutura e Industria, e de Varejo, foram encontrados coeficientes
de correlacdo de 0,86, 0,60 e 0,71, respectivamente, demonstrando a existéncia de relacdo
causal entre as varigveis analisadas.

Palavras-chave: DEA; rankings; melhores para se trabalhar; desempenho econdmico-
financeiro; demonstracdes financeiras; B3.



ABSTRACT

The relationship between investments in Human Resources (HR) and the economic-financial
return has been the subject of several studies. However, greater capital contributions to
intangible assets, such as the intellectual, are not easy to measure when looking for their
relationship with profitability. Some of the alternatives found for evaluating best people
management practices is the rankings of the best companies to work for, disseminated since the
1990s. This type of ranking seeks to translate aspects more focused on the human part of the
worker and employer relationships, such as organizational climate, collaborative environment,
performance evaluation, and career planning. In addition, there are difficulties in drawing
relationships between best human management practices and economic and financial
performance, even due to the diversity of sectors and economic moments of each company.
This study intends to present subsidies to the evaluation of the performance of companies of
excellence in people management through the analysis of financial statements. The objective
of the dissertation is to verify if the best publicly traded companies indicated by the ‘best to
work for’ rankings are able to translate this advantage into better economic-financial
performance. For this purpose, a tool for this type of study has been identified in the literature,
the Data Envelopment Analysis (DEA), which fills the gap in the absence of a ranking of best
financial practices, having been developed precisely to determine rankings from efficiency
rates. Therefore, a review is made about rankings of the best companies to work for, as well as
detailing the main performance indicators used in the accounting analyzes of publicly traded
companies. Then, the information extracted from the publications of the select companies is
used for proposing a methodology for application, via DEA. The method assumes the selection
of companies listed on the stock exchange and which were mentioned in the four main rankings
of good companies to work for published in Brazil between 2016 and 2019. From this initial
selection, economic and financial performance indicators from the selected companies are
calculated. The results of this study demonstrated the potential of using DEA to evaluate
economic-financial return, providing a ranking method between sample units. As well, when
analyzed specific market segments there are indications of the prevalence of the best companies
to work for also from a perspective of economic and financial outcomes. For the Electric
Energy, Infrastructure and Industry, and Retail sectors, correlation coefficients of 0.86, 0.60
and 0.71, respectively, were found, respectively, demonstrating the existence of a causal
relationship between the analyzed variables.

Key words: DEA,; rankings; best companies to work for; economic-financial performance;
financial statements; B3.
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1 INTRODUCAO

A gestdo de pessoas passou por uma série de mudancas ao longo dos ultimos anos,
deixando de ser um departamento de pessoal com objetivos voltados ao atendimento das normas
trabalhistas para se tornar parte importante da administracdo das empresas como um todo.
Conforme Kooji et al. (2013) e Guest (2017), a gestdo de recursos humanos tornou-se fator
estratégico dentro das companhias.

Em uma breve pesquisa no Google, procurando pelas palavras ‘Gestdo de Pessoas’, o
buscador logo traz resultados como ‘Estratégias de Gestdo de Pessoas’, ‘Pilares’, ‘Importancia’,
‘Guia para se tornar Especialista’, ‘Guia Completo’ e até mesmo ‘Coaching’.

Sendo assim, conclui-se gue este tema é considerado um diferencial competitivo dentro
do mercado de trabalho, tanto é, que a maioria dos sites retornados pela ferramenta de busca
sdo ligados a empresas que fornecem cursos na area de Recursos Humanos (RH) ou por artigos
e reportagens demonstrando os resultados positivos dos investimentos em pessoal. Conforme
pesquisa feita por Saridakis et al. (2017) com 1.661 organizacdes, existem evidéncias, mesmo
de dificil mensuracdo, que sustentam a relacdo positiva entre as empresas que obtém sucesso e
0 investimento em gestdo de pessoas. Sendo assim, 0 investimento em pessoas € visto como
estratégico e um fator preponderante para o sucesso, tanto pessoal como das empresas.

Desde a década de 90, uma das formas mais conhecidas e difundidas de promover e
atestar as melhores praticas de gestdo de pessoas sdo as publica¢es dos chamados rankings de
melhores empresas para se trabalhar, muito divulgados pela midia (SIMON; DEVARO, 2006).
A confeccdo desses rankings derivou da valorizagao da gestdo de pessoas.

Aliado ao fato de que o conhecimento é um ativo intangivel (KAPLAN; NORTON,
2004), quando se discutem os investimentos em pessoas, chega-se a um ponto de inflexdo.
Mesmao considerando importante a valorizacdo da Gestdo de Pessoas, € suscitada a questdo de
como € possivel medir o sucesso ou o retorno de um investimento em RH, ou no limite, até qual
patamar financeiro isso vale a pena.

Buscando obter a resposta para o questionamento anterior, varios autores se debrucaram
em estudos para verificar como se estabelecem as relagdes entre investimentos em Gestéo de
Recursos Humanos (GRH) e desempenho empresarial (ARTHUR, 1994; DELANEY;
HUSELID, 1996; BOWEN; OSTROFF, 2004; COLLINS; SMITH, 2006; DA SILVA
BARRETO et al., 2014; BRITO; OLIVEIRA, 2016; DELERY; ROUMPI, 2017; SARIDAKIS
etal., 2017; COLLINS, 2021).



12

As ferramentas utilizadas foram diversas, tais como questionarios qualitativos, método
Ward, correlagbes, Ordinary Least Squares (OLS), Multiple Linear Regression (MLR),
equac0es estruturais, teste t de Student e o proprio DEA. Porém, a analise dessa relacéo, tendo
como subsidios mais de um ranking de melhores empresas para se trabalhar, ainda nao foi vista.
Sendo assim, este estudo é propositivo nesse sentido, buscando traduzir a categorizacdo em

termos de RH para termos econdmico-financeiros.

1.1 TEMAE OBJETIVOS

O tema dessa dissertacdo esta inserido nas areas de indicadores de desempenho e
pesquisa operacional, com foco no estudo da eficacia dos investimentos em RH. O objetivo
geral do estudo é analisar a existéncia de uma relacdo entre melhores empresas para se trabalhar
(refletindo uma boa gestao de pessoas) e desempenho econdmico-financeiro.

Além disso, a dissertacdo apresenta como objetivos especificos:

a) Apresentar uma visdo consolidada dos rankings de melhores empresas para se
trabalhar publicados no Brasil;
b) Demonstrar a adequabilidade do DEA na andlise comparativa de desempenho

econdmico-financeiro.

1.2 JUSTIFICATIVA

Segundo a 23° Pesquisa Anual Global de CEOs, realizada no final de 2019 pela
consultoria global PwC e que entrevistou 1.581 executivos de 83 paises distintos (incluindo o
Brasil), a retencdo de talentos é um dos principais desafios a serem geridos pelas organizacgdes.
Ademais, a mesma amostra de lideres concluiu que a gestdo de talentos se transformou em uma
area estratégica dentro das empresas.

Além dessa importancia de foro interno das empresas, cada vez mais as iniciativas
orientadas para um bom ambiente de trabalho sdo valorizadas por investidores e clientes. Um
exemplo dessa importancia € a ampla divulgacdo do conceito de Environmental, Social and
Corporate Governance (ESG), termo que se refere as preocupac6es com praticas de negdocios
gue minimizem os impactos ambientais, valorizem as pessoas (funcionarios e sociedade) e
prezem por boas préaticas de governanca (VAN DUUREN et al., 2016). Conforme o relatorio

Total Societal Impact (2017), elaborado pela consultoria estratégica Boston Consulting Group
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(BCG), as empresas com destacados desempenhos nas areas cobertas pela ESG apresentam
maiores margens e multiplos de avaliacao.

Indo ao encontro dos resultados destacados anteriormente, a Bolsa de Valores do Brasil
(B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo), em parceria com o instituto Great Place to Work (GPTW),
anunciou, em outubro de 2020, a criacdo de um novo indice de listagem, no qual serdo incluidas
as empresas que integram o ranking de melhores para se trabalhar, conforme listagem da
GPTW, e que negociam seus ativos no mercado acionario brasileiro. Essa iniciativa visa dar
visibilidade ao pilar social da ESG através de um ranking a partir do qual seja possivel medir,
conforme a diretora de Pessoas, Comunicacdo, Marketing e Sustentabilidade da B3, Ana
Buchaim, “Respeito, imparcialidade e liberdade no ambiente de trabalho, além da promogao de
iniciativas para o bem-estar e equilibrio dos funcionarios (...)” (B3, 2020).

Ha trabalhos que se debrucaram na questdo de avaliar os retornos financeiros de
empresas com melhores préticas de ESG (LEE et al., 2016; NOLLET et al., 2016), e das
relacdes entre satisfacdo dos funcionarios e valorizagdo das acbes (EDMANS, 2011; EDMANS
et al., 2014). No Brasil, Junqueira et al. (2007) analisaram se as melhores empresas para se
trabalhar poderiam trazer um maior retorno para 0s acionistas.

Apesar da literatura ja ter apresentado estudos a respeito da relacdo entre RH e
desempenho organizacional, conforme Facchini (2007), ainda existem alguns pontos a serem
aprofundados, pois os trabalhos que buscam comprovar uma ligacdo entre gestdo de recursos
humanos e desempenho sdo limitados, principalmente no que tange a erros de mensuracao.
Além disso, a autora levanta outras questfes, como a existéncia de resultados contraditorios em
diversos trabalhos ja realizados e a incidéncia de viés ao se medir a efetividade da gestéo de
pessoas (FACCHINI, 2007). Wright e McMahan (2011) e Delery e Roumpi (2017), corroboram
dizendo que existem ‘caixas pretas’ a serem entendidas sobre essas relacdes, envolvendo os
conceitos de atracdo, retencdo e desenvolvimento de talentos.

A partir dessas lacunas expostas, a presente dissertagdo se prop8e a contribuir na
discussdo da conexdo existente entre o investimento em RH e desempenho econémico-
financeiro. Para tanto, buscou-se como ferramenta de medida do desempenho de gestdo de
pessoas quatro diferentes rankings de melhores empresas para se trabalhar, procurando minorar,
assim, o viés citado por Facchini (2007). Em relagéo as questdes de desempenho econémico-
financeiro, buscou-se na literatura os indicadores mais utilizados na avaliacdo de empresas de
capital aberto, trazendo a discussdo essa questdo tdo em voga por investidores, conforme

ressaltado pelo antncio da B3 em rela¢do ao novo segmento de listagem.
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Para mensurar a relagdo, foi escolhida a analise envoltéria de dados, pois ela permite a
classificagdo posicional de cada Decision Making Units (DMU) da amostra, que, no caso deste
trabalho, sdo as empresas de capital aberto citadas como ‘melhores para se trabalhar’. Essa
classificacédo se da pela posicao de cada unidade avaliada frente a fronteira eficiente (RAFAELI,
2009).

Assim, por abordar um tema que ndo foi esgotado na academia, antes pelo contrério,
que se torna cada mais alvo de publicidade, conclui-se pela pertinéncia do estudo. Além do
mais, destaca-se a oportunidade de se testar a adequabilidade da utilizacdo da DEA em uma

analise econdmico-financeira.

1.3 METODO

Esse estudo pode ser classificado, quanto a natureza, como uma pesquisa aplicada, tendo
em vista que busca gerar uma compreensao para solucdo de problemas especificos (DA SILVA,
2005). Referente a abordagem metodoldgica, ela é caracterizada como quantitativa e
qualitativa, pois utiliza-se de métodos matematicos para analisar dados de amostras de
empresas, e assim, identificar respostas para o fendbmeno estudado, porém, também utiliza
pressupostos qualitativos que estdo embutidos na confeccdo dos rankings de melhores empresas
para se trabalhar.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa bibliografica e a coleta de dados realizadas séo
classificadas como uma pesquisa exploratdria, pois esta etapa consiste no levantamento
bibliogréafico e pesquisa em bancos de dados, buscando um maior entendimento do problema
de pesquisa, deixando-0 mais explicito (GIL, 2017).

Em termos de método de trabalho, esta dissertacdo esta estruturada em trés grandes
blocos. O primeiro é o referente aos rankings de melhores empresas para se trabalhar, buscando
a hierarquizagdo através de indicadores de recursos humanos. A segunda parte esta ancorada
no ranqueamento das empresas em termos econdmico-financeiros, realizado via Analise
Envoltoria de Dados. E, por altimo, o terceiro grupo, que realiza a juncdo dos dois eixos
expostos anteriormente e discute as relacdes encontradas entre as variaveis.

O desenvolvimento deste estudo se da atraves de algumas etapas. Primeiramente, é
realizada uma pesquisa bibliografica para dar suporte ao desenvolvimento da dissertacao,
buscando contextualizar os temas de GRH, rankings de melhores empresas para se trabalhar,
indicadores econémico-financeiros e DEA. O proximo passo é gerar um panorama geral dos

principais rankings de melhores empresas para se trabalhar no Brasil, delimitando, assim, a base
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de dados das empresas que serdo selecionadas na modelagem explicativa. Em seguida, através
das definigdes dos indicadores econdmico-financeiros, é realizada a analise da relagdo GRH e
desempenho empresarial. O método utilizado para isso € a analise envoltoria de dados. Por fim,
a Ultima etapa consiste na analise dos resultados obtidos através do modelo proposto. Neste
estagio do trabalho é que sdo discutidos os resultados obtidos, respondendo ao objetivo
principal da dissertacéo.

1.4 DELIMITACOES DO TRABALHO

Durante a confecgéo deste trabalho foram definidos alguns limites para a pesquisa. Em
primeiro lugar, ndo é escopo da dissertacdo a discussdo das metodologias utilizadas por cada
empresa responsavel pela confeccdo dos rankings de melhores para se trabalhar e dos critérios
de selecdo dos participantes. Outra restricdo diz respeito a consolidacdo das bases e a
normalizacéo das notas de cada uma das publicagdes de melhores empresas para se trabalhar.
Caso sejam adotados outros critérios para estes dois pontos, as discussdes realizadas podem nao
ser as mesmas, Vvisto que partem de modelos dissemelhantes. Isto é, os resultados obtidos no
capitulo especifico podem ser alterados em alguma medida.

Os proximos pontos a serem ressaltados sdo a auséncia de uma discussdo matematica
aprofundada sobre a analise envoltdria de dados, tendo ela ja sido bastante explorada em outros
estudos (ROLL et al., 1991; FACANHA et al., 1997; ADLER; FRIEDMAN; SINUANY -
STERN, 2002; RAFAELI, 2009). Em suma, este trabalho tem como foco a anélise e
interpretacdo dos resultados obtidos.

Ainda sobre a DEA, foram contextualizadas somente algumas das principais técnicas de
utilizacdo desta ferramenta, pois assim como os indicadores econémico-financeiros, sdo muitas
as adaptacdes ja realizadas desde o surgimento e consolidacdo dos modelos tradicionais. Os
artigos precursores desta técnica foram Measuring the Efficiency of Decision Making Units
(CHANES; COOPER; RHODES, 1978) e Some Models estimating technical and scale
inefficiencies in Data Envelopment Analysis (BANKER; CHARNES; COOPER, 1984).
Também ndo foi realizada uma comparacdo entre diferentes ferramentas paramétricas e nao
paramétricas.

Referente aos indicadores econdémico-financeiros, a revisdo bibliografica buscou trazer
alguns dos principais indices apontados na literatura. Porém, ndo é alvo deste estudo a analise
minuciosa de cada uma das métricas apresentadas, tendo em vista que muitas sdo amplamente

utilizadas tanto academicamente quanto em termos de analises do mercado financeiro.



16

Concomitantemente, nem todos os indicadores identificados serdo utilizados na anéalise
envoltdria de dados, tendo em vista seus diferentes vieses. Tais explica¢Bes serdo detalhadas na
secdo trés, referente a metodologia.

Quanto a escolha das empresas analisadas, somente foram selecionadas companhias de
capital aberto, porque todas apresentam informacgdes contabeis publicas. Portanto, mesmo
sendo considerada uma empresa Otima para se trabalhar, caso ndo seja listada na B3, a
organizacédo ndo foi alvo de analise no presente estudo.

Ainda no que tange a selecdo amostral, foi definido um recorte temporal dos ultimos
quatro anos de informacg6es disponiveis, ou seja, 0s anos de 2016 a 2019. Isso ocorreu, pois
neste periodo foi publicada uma maior quantidade de rankings disponiveis para avaliacao.

Por fim, importante ressaltar que todas as andlises realizadas na dissertacdo foram
provenientes de bases de informac@es publicas; sendo assim, possiveis erros de divulgacao ou
até mesmo de fraude (exemplo: demonstracdes financeiras) ndo sao alvos de avaliacdo deste

estudo.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. Nesta primeira secdo é
desenvolvida a contextualizagdo do trabalho através das considera¢Ges iniciais, sendo
apresentados o tema e 0s objetivos. Posteriormente, é feita a explanacdo da justificativa desta
pesquisa, ressaltando sua importancia tanto do ponto de vista académico como também
corporativo. Logo apos, é feita uma breve indicacdo do método de pesquisa e, na sequéncia, Sao
expostas as delimitacdes do trabalho. Por fim, apresenta-se a estrutura do estudo, com um
resumo do que é abordado em cada capitulo.

No segundo capitulo, referente a revisao da literatura, ¢é feita a contextualizacao tedrica
sobre a qual o trabalho se apoia. Os contetdos abordados sé&o: (i) indicadores de desempenho
econémico-financeiros; (ii) indicadores de recursos humanos; e (iii) Analise Envoltéria de
Dados, citando 0s conceitos, origens, usos e tipos de modelagem existentes.

O terceiro capitulo descreve com detalhes os métodos utilizados neste trabalho e que
conduzem a aplicacédo realizada no proximo capitulo. Além disso, séo feitas as explanacdes
sobre as escolhas das empresas selecionadas, os tipos de rankings escolhidos, o processo de
normalizacgéo das notas e a modelagem da DEA selecionada, assim como sua estruturacdo em

planilha eletronica.
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J& o quarto capitulo traz os resultados encontrados a partir da modelagem desenvolvida,
assim como a interpretacdo deles. E neste capitulo que sdo identificadas as solugbes aos
objetivos do estudo, determinando a resposta para o problema de pesquisa.

O quinto e ultimo capitulo, referente a conclusdo da dissertacdo, busca compilar o
desfecho do trabalho, exprimindo se foi possivel ou ndo cumprir com os objetivos elencados
no primeiro capitulo. Por ultimo, s&o feitas recomendagdes a serem desenvolvidas em trabalhos

futuros sobre a mesma tematica.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresentado o referencial tedrico que da base para construcdo desta
dissertacdo. Ele se divide em trés assuntos principais: (i) Avaliacdo de Desempenho
Econdmico-Financeiro; (ii) Avaliacdo de Desempenho de Recursos Humanos (RH) e (iii)
Anélise Envoltoria de Dados (DEA).

Inicialmente sdo apresentados os conceitos e indicadores referentes a parametros
econémico-financeiros, exemplificando e discutindo os principais indices de avaliacdo de
desempenho sob essa conjectura. Na sequéncia é realizada uma analise dos rankings de
melhores empresas para se trabalhar, expondo os indices utilizados como métricas para se
chegar no objetivo final: a avaliacdo do desempenho sob o prisma da gestdo de pessoas. Ja a
ultima parte é focada na Analise Envoltoria de Dados e discorre sobre seus conceitos e suas
restricdes. Além disso, também é abordada a aderéncia da DEA como medida de avaliagdo de

desempenho econdmico-financeiro.

2.1 AVALIACAO DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Conforme Teixeira e Amaro (2013), a avaliacdo do desempenho econémico-financeiro
das empresas € tradicionalmente baseada nas analises provenientes dos nimeros publicados nas
demonstracdes financeiras (balanco contabil, demonstrativos de resultados e demonstracdo de
fluxos de caixa, por exemplo). No Brasil, conforme determina a instru¢do n° 457 da Comisséao
de Valores Mobiliarios (CVM), todas as companhias de capital aberto deverdo apresentar suas
demonstracfes financeiras conforme o padrdo contabil internacional. Em virtude dessa
obrigatoriedade, foram selecionadas para esse estudo somente empresas listadas na Bolsa de
Valores para fins de analise, pois assim é possivel obter-se maior uniformidade das informacdes
e robustez dos dados. InformacGes mais detalhadas do processo de selecdo serdo expostas na
secdo 4.3.

As técnicas de anélise das demonstracdes financeiras compilam os dados delas extraidos
em indicadores que possibilitam medir o desempenho econémico e financeiro da organizacao
sob estudo (BERTOLUZZI et al., 2011). Estes indicadores, que refletem a tomada de decisdes
estratégicas das empresas desdobrados em termos de desempenho, sdo tradicionalmente
divididos em trés grandes grupos: (i) estrutura de capital; (ii) rentabilidade; e (iii) liquidez
(BERTOLUZZI et al., 2011).



19

Nesta dissertacdo, cujo objetivo principal € analisar a relagdo entre melhores empresas
para se trabalhar e desempenho econémico-financeiro, & mais I6gico relacionar a utilizagéo dos
indicadores de rentabilidade para essa medicdo, visto que séo esses indices capazes de auferir
0 éxito econdmico obtido pelas empresas em relacdo ao capital investido (PIMENTEL,;
BRAGA; CASA NOVA, 2005). Em virtude de tal fato, serd dada uma énfase maior ao grupo
de indices de rentabilidade, porém, sem deixar de levar em conta alguns dos demais grupos
citados no paragrafo anterior. Isso, porque ndo se pode realizar uma analise econémico-
financeira somente sob uma Unica perspectiva.

Um exemplo do que foi dito anteriormente e que evidencia a utilizacdo de uma analise
integrada de indicadores pode ser visto em alguns estudos como os de Eljelly (2004), de
Pimentel (2008) e de Perobelli, Fama e Sacramento (2016). Tais autores abordam o tradeoff
existente entre manter um capital de giro elevado, atrelado a um custo de manutencao
substancial; ou ter baixa liquidez e alta rentabilidade, elevando os riscos de faléncia no longo

prazo em virtude da descapitalizacéo.

2.1.1 Indicadores de Estrutura de Capital

Este grupo de indicadores busca detalhar a estrutura patrimonial das empresas, ou seja,
ilustra as origens dos recursos das companhias, que podem ser oriundos de investimentos dos
préprios socios ou provenientes de recursos de terceiros. Conforme Azzolin (2012), esses
indices sdo utilizados para avaliar o comprometimento financeiro das empresas em relacdo aos
seus credores (bancos ou fornecedores, por exemplo) e, junto a isso, aferir a capacidade de
cumprimento dos compromissos financeiros. Por fim, o autor resume que os indicadores de
estrutura de capital retratam a relacdo dos recursos proprios e de terceiros dentro da empresa,
indicando possiveis sinais de dependéncia de capital de terceiros para o funcionamento das
operacdes.

Alguns dos principais indices de estrutura de capital, também conhecidos como de
estrutura patrimonial, sdo: (i) Imobilizacdo do Ativo ndo Circulante; (ii) Composi¢do do
Endividamento; (iii) Endividamento Geral; e (iv) Capital de terceiros em relacéo ao capital
proprio (AZZOLIN, 2012). O Quadro 1 apresenta as equacgdes de calculo de cada um dos

indicadores.
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Quadro 1 — Indicadores de Estrutura de Capital

Indicador Descrigdo

- ~ . ~ . Ati a i lant
Imobilizagéo do Ativo no Circulante YOI AT X 100%

Patrimoénio Liquido

Passivo circulante

Composicdo do Endividamento X 100%

Passivo circulante +Passivo ndo circulante

Passivo circulante+Passivo nio circulante
Ativo Total

Endividamento Geral x 100%

Capital de terceiros (Curto prazo+Longo prazo)

Capital de terceiros em relacdo ao capital préprio X 100%

Patrimoénio Liquido

Fonte: elaborado pelo autor.

O indice de Imobilizacdo do Ativo ndo Circulante demonstra o percentual de recursos
préprios que estdo imobilizados. Quanto maior for o percentual encontrado no quociente
calculado, menor seré a participacao de capital proprio dentro da composi¢do do capital de giro
da empresa (AZZOLIN, 2012). J& a Composicao do Endividamento procura ilustrar quanto das
dividas de uma companhia vencem no curto prazo (em menos de um ano), fornecendo, assim,
dados para analisar a capacidade de pagamento desses compromissos.

O Endividamento Geral, indice mais utilizado dentro do grupo de indicadores de
estrutura de capital (AZZOLIN, 2012), demonstra a proporcao do ativo total que esta alocada
com o objetivo de financiar o endividamento da empresa com terceiros (passivos exigiveis). De
maneira geral, quanto menor for o indice, melhor sera a salde da empresa analisada.
Concluindo, o altimo indicador apresentado no Quadro 1, Capital de terceiros em relacdo ao
capital préprio, como o préprio nome indica, mede o percentual do capital de terceiros dentro
da estrutura de capital total.

2.1.2 Indicadores de Rentabilidade

Conforme detalhado na secdo 2.1.1, sdo esses indices que auferem o éxito econdbmico
obtido pelas empresas em relagéo ao capital nelas investido. Segundo Assaf Neto e Lima (2011)
esse tipo de indicador tem por objetivo a avaliacdo dos resultados auferidos pelas empresas em
relacdo a parametros que melhor revelam suas dimensdes (tamanho do ativo e do patriménio
investido pelos socios, por exemplo).

Alguns dos indices de rentabilidade mais tradicionais séo: (i) Giro do Ativo; (ii) Margem
Liquida; (iii) Retorno sobre o Ativo (ROA); (iv) Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE); e
(v) Retorno sobre Capital Investido (ROIC) (DAMODARAN, 2007; AZZOLIN, 2012). O

Quadro 2 apresenta as férmulas de calculo de cada um dos indicadores citados anteriormente.
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Quadro 2 — Indicadores de Rentabilidade

Indicador Descricdo

Vendas
Ativo Total

Giro do Ativo

s L Liquid
Margem Liquida —Hero ameo

Vendas

Lucro Liquido
Ativo Total

Retorno sobre o Ativo (ROA)

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Patrimonio Liquido

EBITX(1-t)
Capital Investido

Retorno sobre Capital Investido (ROIC)

Fonte: elaborado pelo autor.

O primeiro indicador apresentado no Quadro 2, Giro do Ativo, busca evidenciar a
relagdo existente entre o volume de vendas e 0s investimentos totais realizados pela empresa,
ou seja, o quanto de vendas foi gerado a cada um real investido no ativo (AZZOLIN, 2012).
Conforme Assaf Neto (2012), esse indice revela o nimero de vezes que o ativo total da empresa
se transformou em dinheiro em funcédo das vendas efetuadas.

J& a Margem Liquida, segundo Assaf Neto (2012), é um indicador que serve como
parametro para medicdo da eficiéncia global da empresa, indicando o quanto das receitas de
vendas foram consumidas para cobrir todos os custos e despesas, em outras palavras, 0 quanto
estas vendas contribuiram para formacéo do lucro liquido da companhia. Através da Margem
Liquida é possivel obter uma percepcao sobre o custo de producéo e valor do produto.

Por fim, foram apresentados os Retornos sobre o Ativo ou Return on Assets (ROA),
Retorno sobre o Patriménio Liquido ou Return On Equity (ROE) e Retorno sobre Capital
Investido ou Return on Invested Capital (ROIC). O primeiro, segundo Matarazzo (2008),
consegue demonstrar o quanto a companhia obteve de lucro liquido em relagdo ao seu ativo
total, dessa forma, 0 ROA também pode ser descrito como uma medida de geracao de lucro.

Ja o ROE, diferente do ROA, concentra-se apenas no componente patrimonial do
investimento (DAMODARAN, 2007), traduzindo-se no retorno apresentado pela empresa
tendo como base os recursos aplicados pelos socios (ASSAF NETO, 2012). Por ultimo, o ROIC,
gque como 0 proprio nome sugere, demonstra o retorno sobre o capital total investido na
empresa, ou seja, ele soma o capital proprio com o de terceiros. Conforme Damodaran (2007),
0 retorno sobre o capital investido em uma empresa tenta medir o retorno obtido sobre o capital
aplicado em um investimento.

Os indices de rentabilidade apresentam uma relagdo positiva entre um maior quociente

encontrado e a situagdo econdmico-financeira da empresa.
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2.1.3 Indicadores de Liquidez

Um dos grupos de indicadores também utilizados para medic¢do de desempenho séo os
de liquidez, também conhecidos como de solvéncia. Eles indicam a capacidade que uma
companhia possui para efetuar o pagamento de suas obrigacdes (ASSAF NETO, 2012;
AZZOLIN, 2012). De acordo com Ross (2013), um maior nivel de liquidez indica uma menor
possibilidade de insolvéncia.

Os principais indices de liquidez séo: (i) Liquidez Geral; (ii) Liquidez Corrente; (iii)
Liquidez Seca; e (iv) Liquidez Imediata (AZZOLIN, 2012). O Quadro 3 apresenta as equagdes
de célculo de cada um dos indicadores.

Quadro 3 — Indicadores de Solvéncia

Indicador Descrigdo

Ativo circulante +Ativo realizavel a longo prazo

Liquidez Geral

Passivo circulante +Passivo ndo circulante

. . Ati i lant
Liquidez Corrente vo cerane

Passivo circulante

Disponibilidade

Liquidez Imediata —_—
Passivo circulante

Ativo circulante —Estoques

Liquidez Seca

Passivo circulante

Fonte: elaborado pelo autor.

As principais diferencas entre os indicadores de solvéncia apresentados dizem respeito
ao prazo de analise pelo qual se busca analisar as empresas. A liquidez corrente indica a
capacidade do pagamento das obrigacdes de curto prazo (AZZOLIN, 2012), conforme pode ser
atestado por sua formula, a qual considera somente 0s ativos e passivos cujas competéncias sdo
necessariamente menores que o0 prazo de um ano.

Muito similar a corrente é a liquidez seca, porém, nessa Ultima é subtraido do ativo
circulante os estoques. Tal fato é explicado em funcdo das dificuldades de se obter nas
demonstragdes financeiras as qualidades ou os niveis de obsolescéncia dos saldos desta conta,
por exemplo. Além disso, os saldos em estoques podem ndo conseguir ser rentabilizados
rapidamente (ROSS, 2013).

A liquidez imediata é utilizada para analises de curtissimo prazo, ou seja, ela seria ainda
mais de curto prazo do que os indices de liquidez corrente ou seca (ASSAF NETO; LIMA,
2011). Isso é explicado, pois, nesse indicador, somente as contas de disponibilidades imediatas
sdo consideradas no numerador de sua formula.

Por fim, o ultimo indicador de solvéncia a ser exposto € o de liquidez geral. Ele apresenta
as capacidades de a empresa pagar suas obrigacdes de curto e de longo prazo (AZZOLIN,



23

2012). Pela formulagdo do indicador, vista no Quadro 3, é possivel verificar que ele considera
0s ativos e passivos tanto de curto, como de longo prazo. Importante ressaltar que para todos
os indicadores de solvéncia, quanto maior for o quociente encontrado, melhor sera a situacao

da empresa.

2.14 EBIT e EBITDA

Além dos indicadores de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade, o mercado
financeiro utiliza-se de outros indices para suas analises. Quando se trata da analise de fluxo de
caixa, os principais indicadores considerados sdo o Earnings Before Interest and Tax (EBIT)
ou Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda (LAJIR), e o Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBITDA), também conhecido como Lucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo (LAJIDA) (MACEDO et al., 2012). Tal importancia é
revelada, também, pela instru¢do normativa n® 527 da CVM, que dispde especificamente sobre
a divulgagéo do LAJIDA e do LAJIR.

Azzolin (2012) ressalta que o EBITDA representa a geracdo operacional de caixa da
companbhia, ou seja, 0s recursos gerados a partir de suas atividades operacionais, sem os efeitos
financeiros, 0s impostos e as depreciacGes e/ou amortizacdes. J& o EBIT demonstra o lucro
operacional da empresa sem considerar os resultados oriundos de movimentacdes financeiras
(receitas e despesas financeiras). O EBIT seria a medida de rentabilidade das operacdes das
empresas abstraindo-se de quaisquer pagamentos de juros de dividas (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000).

Em resumo, a principal diferenca existente entre o0 EBIT e o EBITDA é que o primeiro
considera em seus calculos os efeitos das depreciacfes e amortizagdes, enquanto o segundo
ignora esses dados. Conforme Macedo et al. (2012), os indicadores podem ser calculados

conforme Equacao (1).

Lucro Liquido do periodo

+ Despesas financeiras

+ Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
=EBIT

+ Depreciagdo e Amortizagéo

= EBITDA Q)
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Ap0Gs apresentar os principais parametros de analise econdmico-financeira atraves de
seus indicadores, € importante ressaltar o fato de que tais indices devem ser sempre apreciados
de maneira conjunta, visando um maior nivel de robustez de analise. Também é de se comentar
qgue nem todos os indices econémico-financeiros apresentados nestas ultimas secdes serdo
utilizados na Anélise Envoltéria de Dados (DEA), pois a introdugdo de um ndmero muito alto
de inputs e outputs acarreta a perda de sua acuracia.

As préximas secdes do referencial tedrico abordam a questdo dos rankings das melhores
empresas para se trabalhar e os principios da Analise Envoltoria de Dados (DEA), assim como

suas limitacgOes e aplicagdes.

2.2  AVALIACAO DE DESEMPENHO DE RECURSOS HUMANOS

A avaliacdo de desempenho ou performance na gestdo dos recursos humanos abrange
uma série de aspectos qualitativos. Por conta dessa predominéncia, a mensuracdo da eficiéncia
sob essa perspectiva é dificil de ser auferida objetivamente (SPECTOR, 2012). Porém, ao se
utilizar os rankings de ‘Melhores Empresas para se Trabalhar’ como ferramenta de medicao da
satisfacdo, essa dificuldade é sanada. Tais ranqueamentos utilizam-se de uma série de indices
para conseguirem concluir sobre o desempenho de RH.

Criados com o objetivo de informar ao publico em geral quais empresas adotam as
melhores préaticas de gestdo de pessoas, 0s rankings de ‘Melhores Empresas para se Trabalhar’
(METS) séo publicados por diferentes veiculos de midia. O primeiro registro com o intuito de
agrupar as METSs ocorreu nos Estados Unidos, através da publicacdo de Levering, Moskowitz
e Katz (1984), sendo Levering o fundador do Great Place to Work Institute. No Brasil, 0
ranking mais antigo é publicado desde 1997 pela Editora Abril.

O critério de escolha dos rankings analisados nessa dissertacdo recai sob dois aspectos
principais: credibilidade das publicacGes e a prévia utilizacdo dos dados desses institutos em
trabalhos académicos. Partindo dessas premissas, 0 primeiro ranking selecionado foi ‘As 150
Melhores Empresas para Trabalhar’, pioneiro no Brasil e feito em parceria entre a Fundagéo
Instituto de Administracdo (FIA), vinculada & Universidade de Séo Paulo (USP), e a conhecida
revista de negocios Vocé S/A, do grupo Abril. Divulgado desde 1997, o ranking da Vocé
SA/FIA ja serviu de base de dados para diversos trabalhos publicados, como Junqueira e Bispo
(2007), Lima e Corrar (2009), Miranda, Tomé e Gallon (2011), Appio e Fernandes (2015) e

mais recentemente Camelo e Forte (2021).
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Para fins de detalhamento, o ranking ‘As 150 Melhores Empresas para Trabalhar’ aufere
uma nota para cada empresa participante, sendo a melhor empresa a que possuir a nota mais
alta. Para fins de premiacdo, as empresas ranqueadas sdo apresentadas por segmentos, por
exemplo, sdo mostrados os melhores bancos, as melhores empresas do agronegdcio etc. A
composic¢do das notas é feita a partir de dois pardmetros, quais sejam, o indice de felicidade no
trabalho e o indice de qualidade do ambiente de trabalho, sendo o primeiro com um peso maior
(VALOR ECONOMICO, 2020).

Outro ranqueamento analisado foi o da empresa norte americana Glassdoor, muito
conhecida por ser uma plataforma de coleta de dados sobre indices de satisfacdo no trabalho e
até mesmo de niveis salariais. A plataforma estéa presente em pelo menos uma dezena de paises
pelo mundo, possui mais de 50 milhdes de acessos mensais e foi avaliada em US$ 1.2 bilhdo
em 2018 (REUTERS, 2018). No Brasil, a empresa confecciona o ranking ‘Melhores lugares
para Trabalhar’, publicado desde 2016 (GLASSDOOR, 2020), e, alem disso, os dados da
Glassdoor ja foram utilizados como referéncias por Chamberlain (2016), Dabirian et al. (2017)
e Das Swain et al. (2020), por exemplo.

Referéncia quando o assunto é avaliacdo de melhores empresas para se trabalhar, o
Instituto Great Place to Work (GPTW) iniciou seus estudos ainda na década de 80, nos Estados
Unidos, conforme dito anteriormente. Atualmente, a empresa é responsavel por produzir
diversos estudos em varios paises do mundo. A titulo de ilustracdo, somente no Brasil séo
confeccionados mais de 40 rankings (GTPW, 2020), todos ligados a questdo de Recursos
Humanos (RH).

Atualmente, o Great Place do Work Brasil disponibiliza para consulta em seu site 0s
resultados das pesquisas referentes as ‘Melhores Empresas para Trabalhar’ desde 2016, ano da
primeira divulgacdo dos resultados do instituto no pais. Além disso, € possivel segregar 0s
niveis de informacdes expostas através de filtros especificos, como, por exemplo: (i) Tipo de
Ranking; (i) Ranking; (iii) Corte; e (iv) Ano.

Os dados do instituto GPTW sdo utilizados em diversos estudos académicos
internacionais. Para citar alguns dos artigos mais reconhecidos, podem ser mencionados 0s
estudos de Fulmer, Gerhart e Scott (2003) e, mais recentemente, o de Gartenberg, Prat e
Serafeim (2019) e Callefi (2021).

Por fim, o ultimo ranking utilizado como parametro neste estudo é o ‘Valor Carreira —
As Melhores na Gestdo de Pessoas’, publicado pelo jornal Valor Econémico. Reconhecido
como principal periédico do segmento de negécios no Brasil (VALOR, 2020), o Valor conta

com o apoio da consultoria internacional Mercer na coleta dos dados da premiagdo. Lider
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mundial no mercado de outsourcing, a Mercer gere um total de US$ 304 bilhGes de dolares em
ativos (NASDAQ, 2019).

Mais conhecida no exterior por conta da elaboracdo do ranking de qualidade de vida
‘Quality of living ranking’, a Mercer ndo confecciona rankings de melhores empresas para se
trabalhar em nivel mundial. Na pesquisa realizada, em virtude do curto histérico da publicagédo
(realizado desde 2018), o ranking do Valor Econdmico/Mercer ainda ndo subsidiou trabalhos
académicos, porém, pelo fato de serem duas marcas de renome, optou-se pela inclusdo desse
indice nas analises realizadas nessa dissertacgéo.

A partir das observacOes destacadas nos paragrafos acima, concluiu-se pela sele¢éo de
quatro rankings para compor a base de avaliagdo de desempenho de RH desse estudo, sendo
eles: (i) Glassdoor; (ii) GPTW; (iii) Valor; e (iv) Vocé SA. A escolha pela utilizacdo combinada
dos ranqueamentos se deu porgue eles utilizam dados e informagdes complementares em suas
metodologias de pesquisa.

Na sequéncia sera dado enfoque sobre as metodologias de cada ranqueamento, assim
como suas diferentes formas de apresentacao dos dados. O Quadro 4 condensa as principais

caracteristicas dos rankings selecionados, como:

a) Numero de quesitos avaliados;

b) Descrigcdo dos quesitos;

c) Existéncia de segmentacdo dos dados;

d) Tipos de segmentacdo;

e) Recortes especificos das segmentacoes;

f)  Utilizacdo de apoio externo para confeccdo da pesquisa;
g) Nome do parceiro de pesquisa (caso exista);

h) Ano de inicio da publicacdo no Brasil.
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Quadro 4 — Resumo dos principais ranqueamentos de Gestao de Pessoas

Glassdoor GPTW Valor Vocé SA
N° de quesitos |6 5 8 2
avaliados
Quesitos Nota geral da Credibilidade; Agilidade indice de clima
avaliados empresa; Respeito; organizacional; organizacional;
Oportunidades de Imparcialidade; Lideranca; indice de gestdo de
carreira; Orgulho; responsavel; Pessoas.
Remuneracéo e Camaradagem; Ambiente de
beneficios; trabalho saudavel;
Cultura e valores; Recompensa justa;
Qualidade de vida; Carreiras atrativas;
Recomendacao a Individuos
um amigo. présperos;
Engajamento.
Segmentacdo | Sim Sim Sim Sim
Tipos de Regido geografica |Regido geografica; Tamanho Segmentos de atuacéo
Segmentacdo Segmentos de atuacdo;
Tamanho.
Segmentacdo | S&o Paulo; Nacional; 100 a 500 Agronegdcio;
Rio de Janeiro; América Latina; funcionarios; Bancos;
Curitiba; Destaque; 501 a 1000 Bens de consumo;
Porto Alegre; Tematico; funcionarios; Construcéo civil;
Recife; Setorial; 1001 a 1500 Cooperativas de Satde;
Floriandpolis. Regional; funcionarios; Educacdo;
Pequenas empresas; | 1901 a 3000 Empresas de beneficios;
Médias empresas; funcionarios; Energia;
Grandes empresas; 3000_ a 7,0_00 Fabricante de
funcionérios; embalagens;
7000 a 17000 Farmacéutico;
fun_uonarlos; IndUstria automotiva;
AC'”?a d,e.17000 Inddstrias diversas;
funcionérios. - )
Logistica e transporte;
Quimica e petroquimica;
Saude e nutri¢do animal,
Servicgos de salde;
Servigos diversos;
Servigos financeiros;
Siderurgia;
Tecnologia e
Computacao;
Varejo.
Parceria Nao Nao Sim Sim
Nome parceiro | N.A. N.A. Mercer FIA
Ano de Inicio 2016 2016 2019 1997

Fonte: elaborado pelo autor.

Através desse desenvolvimento é possivel apresentar uma visdo consolidada dos
rankings de melhores empresas para se trabalhar publicados no Brasil. Na sequéncia, € realizada

a discussdo acerca da Anélise Envoltéria de Dados.
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2.3 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS (DEA)

A busca por métodos que consigam mensurar a eficiéncia é alvo de interesse das
empresas, justamente porque € através da medicdo de desempenho que se consegue obter
nameros para realizacdo de uma analise comparativa e, assim, buscar o aprimoramento, a
reducdo dos custos, a identificacdo dos gargalos de producdo e as reducdes dos tempos de
realizacéo de processos, por exemplo. Cook e Seiford (2009) dizem que a medicéo da eficiéncia
¢ assunto de grande interesse das organizacGes que buscam aumento de produtividade. As
primeiras ideias referentes & medicdo da eficiéncia derivam do inicio do século 20, a partir do
trabalho ‘Manual of Political Economy’, publicado em 1906 pelo economista italiano Vilfrido
Pareto (COOPER; SEIFORD; ZHU, 2011).

Posteriormente, o economista holandés Tjalling Koopmans (1951) trouxe e adaptou as
ideias de Pareto para um ambiente produtivo, formulando a teoria de que um vetor de outputs
seria eficiente somente se ndo fosse necessario aumentar algum de seus componentes, sem
piorar os demais (RAFAELI, 2009). Essa adaptacdo também ficou conhecida como Eficiéncia
Pareto-Koopmans (CHARNES et al., 1985).

Outro pesquisador que estudou a eficiéncia organizacional foi Farrell (1957), autor do
classico artigo ‘The Measurement of Productive Efficiency’. Farrell (1957) buscou a elaboragéo
de novos métodos e modelos de avaliagdo de produtividade, diferentes dos existentes até aquele
momento. Segundo Cooper et al. (2011), as inconsisténcias das sistematicas até entdo
empregadas eram ndo responder aos problemas que requeriam a medicdo de multiplas entradas
(insumos).

Outra colaboracdo de Farrell (1957) foi estimar a fronteira de producdo através da
funcdo de producdo segmentada. O autor cita que a eficiéncia global é composta por duas partes
distintas; a eficiéncia alocativa e a eficiéncia técnica (FARE; GROSSKOPF; LOGAN, 1985).
Eficiéncia alocativa refere-se a como diferentes entradas de recursos sdo combinadas para
produzir uma mesma quantidade de saidas, ja a eficiéncia técnica esta preocupada em obter
resultados maximos de outputs com um menor custo (input).

Porém, Farrell (1957) ndo chegou a discutir em seu artigo a questdo de multiplas saidas
ou multiplos produtos (outputs) (COOK; SEIFORD, 2009), o que sé seria retomado a partir de
estudos feitos na Carnegie Mellon University s School of Urban & Public Affairs na década de
70 (COOPER; SEIFORD; ZHU, 2011), hoje rebatizada de Heinz College of Information
Systems and Public Policy (Heinz College).
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Através deste contexto e somado a defesa da tese de doutorado de Edwardo Rhodes, na
Carnegie Mellon University, sob orientacdo do professor William W. Cooper (COOPER,;
SEIFORD; ZHU, 2011), surgiram as bases para a publica¢do do seminal artigo ‘Measuring the
Efficiency of Decision Making Units’ em 1978, por Charnes, Cooper e Rhodes. Por meio desse
artigo, os trés autores conseguem generalizar os estudos de Farrell (1957), propondo, pela
primeira vez, a utilizacdo de multiplos recursos e resultados. Esse é o principal enriquecimento
proposto por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) aos estudos de Farrell (1957). Além disso, eles
também conseguem aliar tal fato com a busca por um indicador que atendesse aos conceitos de
eficiéncia de Koopmans (1951).

Charnes et al. (1978) buscavam avaliar os resultados de um programa educacional,
amparado pelo governo norte-americano, que tinha como foco alunos carentes e de escolas
publicas. O estudo comparava jovens de escolas participantes do programa com alunos nao-
participantes, a partir de maltiplos inputs e outputs. Foi a partir desse estudo que surgiu o
conceito de anélise de desempenho com mudltiplos insumos e produtos, inputs e outputs,
respectivamente.

E nesse mesmo artigo que se encontra a origem da técnica de construcdo de fronteiras
de producdo e indicadores de eficiéncia produtivas, método esse denominado Data
Envelopment Analysis (DEA). Esta primeira modelagem da DEA ficou conhecida como CCR,
em referéncia as iniciais dos seus autores (Charnes, Cooper e Rhodes), mas também é conhecida
como Constant Returns of Scale (CRS). Conforme este Gltimo nome sugere, o CCR trabalha
com retornos constantes de escala (as variaces entre inputs e output sdo lineares). De acordo
com Adler et al. (2002) através da analise envoltéria de dados, Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) conseguiram transformar uma medida linear fracionaria de eficiéncia em uma
programacdo linear.

Conforme Gattoufi et al. (2004), a Data Envelopment Analysis (DEA) ou Anélise
Envoltéria de Dados, em portugués, consegue responder as dificuldades de mensuragdo da
eficiéncia exatamente por ser um método capaz de mensura-la e, além disso, aplica-la de forma
pratica. O objetivo dessa técnica é justamente a medigéo da eficiéncia da alocacdo dos recursos,
independentemente de como sejam combinados ou das tecnologias adotadas (RAFAELI, 2009),
sendo considerada muito versatil e de facil adaptacio (MARIANO; SOBREIRO;
REBELATTO, 2015).

A andlise envoltéria de dados pode ser definida como uma técnica de programagdo nao
paramétrica, cuja finalidade é identificar fronteiras de producdo eficientes e medir a eficiéncia

relativa das denominadas “Decision Making Unit” (DMU) ou, em portugués, unidades de
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tomada de decisdo, que podem possuir maltiplos inputs e outputs (CHARNES et al., 1978;
SEIFORD; THRALL, 1990; COOPER; HUANG; LI, 1996; COOK; TONE; ZHU, 2014;
EMROUZNEJAD; YANG, 2018; LI; ZHU; CHEN, 2019). As DMUs séo unidades que
correspondem a transformacéo dos insumos em produtos.

Conforme Rafaeli (2009), os resultados da aplicacdo da DEA sdo indices de eficiéncia
que traduzem as capacidades de se produzir o méximo de resultados a partir de um consumo
minimo de insumos. A DEA é um método utilizado para medir e comparar a eficiéncia relativa
das unidades de tomada de decisdo que possem multiplas entradas e saidas (CHARNES et al.,
1997; CHEN, 2004). Chen (2004) também complementa que os indices de eficiéncia obtidos
através da DEA sdo medidas comparativas entre as DMUs utilizadas na analise, ou seja, caso
se incluam novas unidades de tomadas de deciséo, os indices de eficiéncia devem ser calculados
novamente.

O objetivo basico da DEA é a medicdo e a comparacdo de desempenho entre as DMUS,
que realizam tarefas similares (GOMES, 2008), levando em consideragdo as quantidades de
entradas consumidas e as de saidas produzidas, ou seja, a técnica identifica as unidades com
maior nivel de produtividade, formando a chamada fronteira de eficiéncia (LIU; LU; LU, 2016).
A eficiéncia méaxima é alcangada no momento que uma ou mais unidades de tomada de decisdo
tenham desempenho superior as demais (ANTUNES, 2020).

Conforme Lertworasirikul et al. (2011), os modelos de andlise envoltoria de dados
buscam quantificar a eficiéncia das DMUs através da utilizacdo da programacdo linear. De
maneira especifica, os autores complementam que a DEA determina um conjunto de pesos de
modo que a eficiéncia da DMU em analise, quando comparadas as demais DMUs, seja
maximizada.

Para cada DMU é calculado um indice de eficiéncia, que compara o desempenho dessa
unidade (analise da relacdo input/output) com o desempenho mais eficiente dentro da
combinacdo convexa das outras observaces/unidades de tomada de decisdo. O indice infere
um valor igual a um para as unidades cuja eficiéncia é de 100%, e menos de um para as demais
combinagOes de insumos e produtos eficientes (YUNOS; HAWDON, 1997; HATAMI-
MARBINI; TOLOO, 2017; MOUTINHO; MADALENO; ROBAINA, 2017), dependendo da
distancia entre a DMU e a fronteira de eficiéncia (LINS et. al., 2007).

Diferente dos modelos paramétricos, que buscam a otimizacéo de um plano de regresséo
a partir das variaveis de analise (vide a reta de regressdo da Figura 1), a DEA, conforme dito,
realiza a otimizacdo de cada observacao de maneira individual, com o objetivo de calcular uma

fronteira de eficiéncia. Importante ressaltar que a fronteira é determinada pelas DMUs
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consideradas como eficientes, dessa forma séo elas que v&o se posicionar ao longo da fronteira.
Além disso, cada DMU pode ser considerada como eficiente, somente se ela conseguir melhorar
alguma de suas caracteristicas sem piorar as demais (MELLO et al., 2005).

Assim sendo, as DMUs localizadas ao longo da fronteira de eficiéncia ndo podem ser
superadas pelas demais, ou seja, tornam-se referéncias ou benchmarks para as demais (DAL,
KUOSMANEN, 2014). Na Figura 1 tem-se a representacdo grafica de uma funcédo de producéo
ou fronteira de eficiéncia, com cada unidade de decisdo podendo ser entendida como uma
empresa, por exemplo. A eficiéncia de cada ponto do grafico de dispersdo é medida pela sua
posicdo relativamente a fronteira de eficiéncia (ADLER et al., 2002; COOK; TONE; ZHU,
2014). Os pontos sobre a curva redinem as empresas mais eficientes no que tange a relacao entre
0 consumo de insumos e a producdo de produtos (planos x e y). Sendo assim, essas empresas
ou DMUs, ndo foram superadas pelas demais que estdo abaixo delas na propria curva ou
superficie envoltdria. Outra forma de enxergar essa relagdo é dizendo que 0s pontos abaixo da
fronteira estdo dominados ou envolvidos pelas DMUs eficientes, provendo dai o nome de

analise envoltoria de dados.

Figura 1 — Fronteira de Eficiéncia
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Fonte: elaborado pelo autor.

Alguns pontos interessantes que podem ser traduzidos a partir do grafico de dispersédo
sdo, por exemplo, as comparacdes entre as DMU9 e DMUS5, que consomem quantidades
parecidas de insumos, porém a primeira produz muito menos. No caso exposto na Figura 1, as
DMUs 1, 2, 3, 4,5, 6, 7 e 8 se encontram na fronteira de eficiéncia, conseguindo aproveitar de

forma mais elevada a quantidade de insumos, chegando em um maior nivel de producéo,
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enquanto as demais unidades de tomada de decisédo, por estarem fora da superficie concava, sdo
consideradas ineficientes.

As DMUEs ineficientes, quando projetadas de maneira ortogonal a fronteira de eficiéncia,
geram um indice que é calculado através da distancia entre a unidade de tomada de decisao e a
curva envoltoria. Tal situacdo € exemplificada na Figura 2, sendo o resultado da razdo entre A
e B, sendo A referente a distancia entre a DMU 14 e 0 eixo X, e B a distancia entre a curva e o
eixo x. Também € importante citar que todas as DMUs localizadas na fronteira eficiente séo
iguais a 1, uma vez que o indice calculado sera a razdo entre 0s mesmos segmentos de reta,

portanto, resultando sempre em um valor igual a 1.

Figura 2 — Fronteira de Eficiéncia (Modelo VRS) - indice
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Fonte: adaptado de Guerreiro (2006).

O indice calculado pela projecdo ortogonal também serve de parametro para o
entendimento de dois modelos de orientacdo da DEA: o da maximizagdo dos outputs e o da
minimizacao dos inputs. Enquanto o primeiro € calculado via a maxima expansao dos produtos,
mantendo-se a quantidade de insumos, 0 segundo mede a maxima reducdo dos insumos,
visando manter a quantidade de produtos produzidos (CHARNES; COOPER; ROHDES, 1981;
CHEN, 2004).

Outros fatores também devem ser alvo de anlise quando da escolha da orientagcdo do
modelo a ser utilizado na DEA. A escolha de um modelo com orientacdo para input é
recomendavel em casos nos quais os outputs sdo de dificil controle, como demandas de mercado
ou lucros futuros (SANJEEV, 2006; HAMDAN; ROGERS, 2008; PIRAN, et al., 2016).
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A escolha da orientagdo do modelo da analise envoltoria de dados deve levar em conta
as condigdes de mercados nas quais as DMUs estdo inseridas (BARROS; GARCIA, 2006).
Rafaeli (2009) complementa que, em mercados competitivos, as DMUs possuem orientacdo
para as saidas, contanto que as entradas estejam sob controle; mas nos casos de mercados
monopolistas, as unidades de tomadas de decisdo possuem orientagédo para as entradas.

Ap0s discorrida a contextualizagdo do surgimento da DEA, assim como suas principais
caracteristicas, o proximo passo € detalhar os modelos de andlise que a metodologia
proporciona. Conforme citado anteriormente, o primeiro modelo de DEA apresentado foi o
CCR (CHARLES, COOPER; RHODES, 1978), que infere retornos constantes de escala.
Porém, além dele, e tendo como base seus referenciais metodolédgicos, com o tempo foram

desenvolvidas outras modelagens, como por exemplo os seguintes modelos:

a) Multiplicativo (CHARNES et al., 1982; CHARNES et al., 1983);

b) BCC (BANKER; CHARNES; COOPER, 1984);

c) Aditivo (CHARNES et al., 1985);

d) Super Eficiéncia (BANKER; GIFFORD, 1988; BANKER et al., 1989;
ANDERSEN; PETERSEN, 1993);

e) Malmaquist (FARE et al., 1992; FARE et al., 1994);

f) Dynamic DEA (FARE; GROSSKOPF, 1997);

g) Imprecise DEA (IDEA) (COOPER et al., 1999);

h) Network DEA (NDEA) (FARE, 1991; FARE; GROSSKOPF, 2000).

Contudo, os modelos padrdes de analise envoltoria de dados (LIU et al., 2010), o CCR
(CHARNES; COOPER; RHODES, 1978) e BCC (BANKER; CHARNES; COOPER, 1984),
ainda sdo os mais tradicionais (LOZANO; VILLA; ADENSON-DIAZ, 2004; MELLO et al.,
2005; RAFAELLI, 2009) e a partir dos quais derivam as demais modelagens. Conforme Paiva
(2000), as principais diferencas entre esses modelos sdo em relacdo a superficie de
envelopamento (retornos constantes de escala no CCR e varidveis a escala de produgdo no
modelo BCC) e aos tipos de projecGes do plano ineficiente a fronteira, gerando fronteiras de
eficiéncia diversas e com medidas de eficiéncia diferentes, conforme pode ser visto na Figura
3.
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Figura 3 — Comparagcdo entre fronteiras dos modelos CCR e BCC
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Fonte: Mello et al. (2004)

Pode-se perceber através da Figura 3 que o modelo CCR é uma reta, porque, sendo um
modelo que preconiza retornos constantes de escalas, 0s acréscimos nos consumos de inputs
acarretam aumentos proporcionais de outputs. Ja 0 modelo BCC é uma curva, resultado de

combinacgbes convexas dos planos de produc¢édo (insumos e produtos).

2.3.1 Modelo CCR

Conforme visto, 0 modelo de DEA pioneiro foi o CCR (CHARNES; COOPER,;
RHODES, 1978), também conhecido como Constant Returns to Scale (CRS). Baseado no
trabalho de Farrell (1957), esse modelo, conforme o proprio nome em portugués induz, trabalha
com retornos constantes de escala. Caso ocorra algum incremento nas proporgdes dos inputs,
tal variacdo acarreta um proporcional incremento nos outputs.

Na modelagem inicial do CCR, Charnes et al. (1978) propdem uma modelagem para
medicdo de eficiéncia, com orientacdo voltada aos inputs (TELLES et al., 2020). Na
modelagem CRS, a eficiéncia de cada DMU ¢é obtida entre a razdo da soma ponderada dos
produtos (outputs) e a soma ponderada dos insumos (inputs) (RAFAELI, 2009),
desconsiderando os ganhos de escala..

Inicialmente, Charnes et al. (1978) desenvolveram um modelo fracionario para verificar
a eficiéncia das DMUs (proporcdo entre saidas e entradas ponderadas por seus pesos) (ADLER

et al., 2002). Porém, tal modelagem ndo sera alvo de muitas explicacfes, pois as modelagens
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fracionarias ndo possuem aplicacdes praticas, mas sim somente no campo teérico (MARIANO
et al, 2006).

Além disso, atraves de ajustes matematicos elaborados por Charnes e Cooper (1962), o
programa fracionario pode ser convertido em um problema de programacéo linear através da
adicéo de uma constante no denominador da funcdo objetivo (MELLO et al., 2005), geralmente
igual a um.

A formulacéo descrita no paragrafo anterior € denominada primal ou de multiplicadores,
e busca determinar a eficiéncia relativa e os pesos das variaveis para cada DMU. A forma primal
apresenta duas orientagdes, uma voltada aos inputs ou insumos e outra aos outputs ou produtos.
A definicdo da orientacdo do modelo determina qual a direcdo da projecao para DMU eficiente
(MARTIC; NOVAKOTIC; MAGGIA, 2009). Uma Analise Envoltoria de Dados completa
deve resolver n programas lineares, sendo um para cada unidade de tomada de decisdo (ADLER
etal., 2002).

Como jé citado, ao se considerar uma orienta¢cdo aos insumos, busca-se a reducdo dos
inputs, sem diminui¢cdes dos produtos, e de forma analoga, quando a orientacdo é para 0S
produtos, é desejado um maior nimero de outputs, mantendo-se os insumos (LOZANO et al.,
2004). Para Charnes et al. (1978), Adler et al. (2002), Cooper et al. (2011) e Hatami-Marbini e
Toloo (2017), o modelo CRS original possui orientacdo ao insumo e pode ser ilustrado através
da Equacdo (2), podendo k ser uma empresa, por exemplo, e se ela for eficiente, h; sera igual
al.

N

Max hy, = Zuryrk (2)

r=1

Sujeito a:

VX — Euryrj =>0paraj =1,..,n;

'Ms L'Ms

vixip =1;
i=1
u>0parar=1,...,s;
vi>0parai=1,...,m.

Onde:
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y = produtos; x = insumos; u, v = pesos; k = DMUKk

O Modelo CRS também pode ter orientacdo ao produto, conforme ilustra a Equacéo (3)
(KASSAI, 2002; COOPER et al., 2011).

n

Min hk = Z ViXik (3)

i=1
Sujeito a:

m n

Zuryrj - Z vix;j < 0;

r=1 i=1

Onde:
y = produtos; X = insumos; u, vV = pesos;
r=1,..,m;i=1..,n; j=1,..,N;ek=DMUk.

O modelo da Equagéo (2) busca minimizar o consumo dos insumos e manter, a0 menos,
0 mesmo nivel de producdo dado pela maximizacdo da soma das quantidades produzidas (y)
multiplicadas pelos pesos (u, precos). J& o modelo exposto através da Equacdo 3 busca
maximizar a quantidade de outputs produzidos, ao mesmo tempo que mantém o consumo de
insumos.

Todo problema de programagéo linear possui um problema associado denominado dual,
e com base na teoria da dualidade é possivel desenvolver o chamado modelo de DEA dual ou
de envelopamento (COOPER et al., 2011). A principal caracteristica do modelo de envelope é
envolver um menor ndmero de restricdes quando comparado ao modelo multiplicador
(ALMEIDA, 2010).

As Equacdes (4) e (5) ilustram o0 modelo do envelope (dual) proposto por Charnes et al.
(1978), com orientacdo aos inputs e outputs, respectivamente, conforme demonstram Adler et
al. (2002), Cooper et al. (2011) e Hatami-Marbini e Toloo (2017).
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Sujeito a:

n
—Zijij + fkXij = Oparai=1,..,m;
j=1

j

n
Z)\jyrj — Yy = 0parar=1,..,s.
j=1

Onde:
Aj=z0paraj=1,..,n;
k = DMUK.

Max gy (5)

Sujeito a:

n
—Zhjxij + Xij = Oparai =1,..,m;
=1

ANyrj — GkYrk = 0parar=1,..,s.

n
=1

J

Onde:
7\]- =>0paraj=1,..,n;

k = DMUK.

Nos modelos expostos, caso uma unidade de tomada de deciséo seja eficiente, todas as

variaveis duais serdo iguais a zero, exceto para A;, f € gi € fk, que refletirdo a eficiéncia da
unidade k, ambas iguais a 1. No modelo de envelope, f, e g, representam a eficiéncia e ;

ilustra a contribui¢do da DMU j na formag&o do alvo da DMU k (ADLER et al., 2002).
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2.3.2 Modelo BCC

O Modelo BCC (BANKER; CHARNES; COOPER, 1984), conhecido também como
Variable Return Scale (VRS), pressupde que as DMU’s analisadas apresentem retornos
variaveis a escala de producao, diferente do Modelo CCR (CHARLES, COOPER; RHODES,
1978), que infere retornos constantes de escala.

A proposta de Banker, Charnes e Cooper considera retornos crescentes ou decrescentes
de escala na fronteira eficiente, ou seja, as variacdes nos inputs poderdo acarretar oscilacdes
positivas ou negativas nos outputs, porém, ndo necessariamente de maneira proporcional
(GUERREIRO, 2006). Conforme Belloni (2000, p. 68) “(...) esse modelo admite que a
produtividade maxima varie em fungdo da escala de produgdo”. O mesmo autor também cita
qgue o modelo BCC possibilita a utilizacio de DMUs de portes distintos, facilitando a
comparacao entre empresas, por exemplo.

A formulacéo primal do modelo BCC é muito semelhante & de modelo CCR, tendo
como diferenca os acréscimos das variaveis u e v, que representam os retornos variaveis de
escala. As Equacdes (6) e (7) demonstram a formulacdo matematica do modelo BCC, com
orientagéo ao input e output, respectivamente, conforme ilustram Banker et al. (1984), Adler et
al. (2002) e Kassai (2002).

m
Max Zur Yrk — Ug (6)
r=1
Sujeito a:
n
Zvi X =1;
i=1
m n
l,lryrj — Zvixl-j — Uk <0.
r=1 i=1
Onde:
Uy, U; >0 ;

y = produtos; X = insumos; u, v = pesos;
r=1..m;i=1..,n;j=1..,N;
k = DMUK.
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n

Min z V; X + Vg (7)
i=1

Sujeito a:

m

Zur Yre =1

r=1

m n

Zuryjr - zvixji — v <0;

r=1 i=1

U,, v; = 0.

Onde:

y = produtos; X = insumos; u, v = pesos
r=1,..m;i=1..n;j=1..,N
k = DMULK.

Conforme Rafaeli (2009, p. 60), a forma dual do modelo BCC ¢ “praticamente idéntica
a do CCR (...)”, conforme demonstrado nas Equagdes (3) e (4). Em virtude disso, sera
demonstrada somente a representacdo da formulacdo dual do modelo. O autor ainda
complementa que a restricdo }7_;A; = 1, representacdo matematica da permissdo de
convexidade da fronteira, é incluida nos modelos de programacéo. Voltando as Equacdes (5) e
(6), o termo v, representa a possibilidade dos retornos de escala variaveis, pois pode assumir
valores negativos ou positivos.

Feitas tais consideracdes, algumas outras caracteristicas do modelo BCC merecem ser
destaque. Inicialmente, considerando que esse modelo possui menos restricdes quando
comparado ao modelo CCR (BANKER, 1996), uma DMU considerada eficiente no modelo
CCR sera também eficiente no modelo BCC, porém a reciproca pode ndo ser verdadeira. Outra
particularidade € o fato de o modelo BCC admitir que a produtividade méaxima varie em funcao
da escala de producéo, permitindo, assim, a utilizagéo de unidades ou empresas, por exemplo,

de portes diferentes, sendo mais flexivel neste ponto do que o CCR.
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2.3.3 Restricdes da Analise Envoltdria de Dados

Apos listar os modelos classicos da DEA, suas formulacdes e objetivos, também é
importante salientar que os modelos de analise envoltéria de dados também possuem
limitagdes. Um dos fatores limitantes da utilizacdo da DEA é a sua restricdo a utilizacdo de
valores negativos no processo de otimizacgdo. Tal fato se torna ainda mais importante quando
as variaveis de analise sdo informacdes financeiras, como neste estudo, no qual existem varios
exemplos de valores ndo positivos, como prejuizos, por exemplo.

Uma das soluges para tratar os casos de nimeros negativos durante a modelagem é a
transformacdo dos nimeros negativos em positivos, através da soma de uma constante,
conforme proposto por um dos criadores do DEA, Seiford (ALI; SEIFORD, 1990). Porém,
segundo 0s mesmos autores e Pastor (1995), esse recurso somente é comportado pelo modelo
BCC.

Além de preconizar a utilizacdo do BCC, Ali e Seiford (1990) e Pastor (1995 e 1997)
delimitam a utilizacdo da soma de uma constante somente nos inputs ou nos outputs, ndo sendo
possivel somar-se em ambos. Sendo assim, para 0 modelo orientado aos inputs, a constante
pode ser aplicada aos produtos (outputs); enquanto no modelo orientado aos outputs, a constante
é aplicada nos insumos (inputs) (FREAZA; GUEDES; GOMES, 2006).

2.3.4 DEA versus Resultado Econémico-Financeiro

A utilizacdo da DEA como medida de desempenho econémico-financeiro de empresas
€ uma prética ja testada por outros autores. Alguns dos trabalhos que utilizaram a DEA como
ferramenta para avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro podem ser vistos no Quadro
5. Nele também se apresentam o tipo de aplicacdo especifica na qual foi utilizada a técnica ndo

paramétrica; os inputs selecionados; e 0s outputs escolhidos.
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Quadro 5 — Exemplos de aplicacGes da DEA como medida de avaliacdo de desempenho econdmico-financeiro

Autores Aplicacao Inputs Outputs
Kassai (2002) Empresas do setor elétrico Passn_/(_) circulante; Ativo circulante
Imobilizado.

Kassai (2002)

Anélise das demonstragdes
contabeis do setor alimenticio
no Brasil

Patrimonio liquido;
Média de empregados.

Receita de vendas;
Capital circulante liquido;
Aplicacdes no imobilizado.

Drake, Hall e
Simper (2006)

Impacto macroeconémico e
regulatério no sistema bancario
de Hong Kong

Despesa de pessoal,;
Despesas administrativas;
PCLD

Receitas financeiras;
Receitas de comissdes;
Outras receitas.

Freaza, Guedes e

Eficiéncia no mercado bancario

N° de funcionérios;
N° Agéncias;
Alavancagem;

Resultado de intermediacdo
financeira;
Rentabilidade do PI;

Gomes (2006) Indice de |nad_|r_nple~nc.|a; Resultado Operacional:
Grau de Imobilizagdo; P
. Lucro liquido.
Custo Operacional.
Onusic, Casa . . N End!v!damento geral; Crescimento das vendas;
. Previsdo de insolvéncia em Endividamento de longo i
Nova e Almeida empresas brasileiras razo; ROA,
(2007) P prazo, Giro do ativo.
Composicdo da divida.
- Patrimdnio liquido;
Périco, Rebelatto Eficiéncia bancéria no Brasil  |Ativo total; Lucro liquido.
e Santana (2008) .
Depositos.
Halkos e Avaliacdo da industria através )F?\;\r/i(r)ntgr:?cln; liquido; II\Q/IOarEg.em de lucro;
Tzeremes (2012) |de indicadores financeiros Despesas administrativas. ROA.
Giro de recebiveis;
Giro do estoque; ROE;
Giro dos ativos; ROA;
Lim, Oh e Zhu Selecdo de portfélio de agdes  |Liquidez corrente; Margem de lucro;
(2014) na bolsa da Coréia do Sul Liquidez seca; Lucro por agéo;

Endividamento geral;
Alavancagem financeira;
Indicador de solvéncia.

Crescimento de receita;
Crescimento do lucro liquido.

Yu, Ramanathan e|Desempenho financeiro no Total de ativos; ROA,;
Nath (2014) setor de varejo do Reino Unido |[NUmero de funcionarios. ROE.
Branco, et al. Eficiéncia dos Bancos Total de ativos; L Lucrq liquido;
o Despesas operacionais; ROA;
(2017) brasileiros . : .
Passivos financeiros. ROE.

Fonte: elaborado pelo autor
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3 METODO

Neste capitulo serdo abordados os procedimentos e 0s passos trilhados para realizacdo
da pesquisa. Alinhado a este objetivo, a secdo abordara os objetos de analise, a classificacdo do
estudo, expondo suas caracteristicas e, por fim, o método de trabalho, demonstrando os
procedimentos realizados para a coleta e a posterior analise dos dados obtidos.

3.1 OBJETOS DE ANALISE

Os objetos de andlise, a partir dos quais foram desenvolvidos este estudo, sdo as
empresas de capital aberto e seus nimeros contabeis, além dos rankings de melhores empresas
para se trabalhar. Dentro das empresas de capital aberto examinadas, todas possuem suas a¢oes
negociadas na Bolsa de Valores do Brasil, B3. Os rankings estudados, ja citados anteriormente,
serdo filtrados e deles extraidas as notas e suas respectivas classificagdes.

A delimitacdo de escopo para este tipo de empresa (capital aberto) se deve ao fato de
elas possuirem obrigatoriedade de divulgacdo dos dados contabeis, conforme instrucdo CVM
n°480/09. Portanto, sabendo que um dos objetivos do trabalho se apoia sobre a anélise do
desempenho econdmico-financeiro, e que para se obter estes indicadores € necessario o input
de dados contabeis, é condicdo sine qua non nesta dissertacao a publicidade das Demonstraces

Financeiras Padronizadas (DFP).

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

No que tange a sua natureza, este trabalho pode classificado como aplicado, pois
objetiva gerar conhecimentos para aplicacdo pratica em problemas especificos (YIN, 2001;
GIL, 2017), que neste caso sdo investigar a existéncia ou ndo de relagdo entre as melhores
empresas para se trabalhar e desempenho econdmico-financeiro. Ou seja, foi esse
guestionamento o ponto de partida e a razdo da pesquisa.

Quanto aos objetivos, a pesquisa possui carater predominantemente exploratério e
descritivo. Exploratdrio, pois seu escopo € obter maiores informacgdes sobre determinado
assunto, buscando formular problemas e hipdteses para estudos posteriores, poréem tais
formulagGes ndo serdo exaustivas e nem esgotardo as possibilidades de pesquisa (KASSAI,
2002). Yin (2001) complementa que a pesquisa exploratéria visa identificar fatores que

contribuem para determinado cenario.
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Analisando o contexto deste trabalho, tais fatores seriam os rankings de melhores
empresas para se trabalhar e as varidveis econdmico-financeiras, relagdo pouco explorada pela
academia. Em virtude disso, torna-se dificil a formulacdo de hipoOteses precisas e
adequadamente operacionalizaveis, justificando a realizacdo de uma pesquisa exploratdria
(GIL, 2017). Além de exploratoria, a pesquisa também é descritiva, quanto aos objetivos,
porque também possui como fim a descri¢do das caracteristicas de uma determinada populagédo
ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis (GIL, 2017).

No que se refere a abordagem, a dissertacdo possui cunho tanto quantitativo como
qualitativo. Tal afirmac&o € possivel, pois nela estdo empregadas tanto técnicas matematicas de
analise quanto observacOes indiretas e ndo quantificveis. A parte matematica do estudo esta
inserida na identificacdo da relacdo entre retorno econémico-financeiro e investimentos em RH,
utilizando para isso a Analise Envoltéria de Dados e os calculos de diversos indicadores
contébeis.

J& os aspectos qualitativos estdo embutidos no passo a passo desenvolvido nesta anélise
e que busca atingir os resultados desenhados nos objetivos da dissertacdo. Esse roadmap tem
como intuito possibilitar que as analises do estudo possam ser replicadas por outros
pesquisadores e contribuir com trabalhos futuros.

Em relacédo aos procedimentos, trata-se de uma pesquisa documental. Segundo Marconi
et al. (2017), uma pesquisa desse tipo é caraterizada por ter como fonte de dados apenas
documentos, escritos ou ndo como fontes primarias (demonstracfes contabeis e rankings de
melhores empresas para se trabalhar, por exemplo). Corroborando, Gil (2012) e Prodanov e
Freitas (2013) citam que uma pesquisa documental tem como fontes materiais ainda sem

tratamento analitico ou que poderiam ser reanalisados de acordo com 0s objetivos da pesquisa.

3.3 METODO DE TRABALHO

Partindo do objetivo do estudo, pode-se concluir que a dissertacdo possui dois eixos
principais, o primeiro referente a recursos humanos e o segundo atrelado ao desempenho
econdmico-financeiro. Nas proximas secdes, serdo descritos 0s procedimentos necessarios para

obtenc¢éo dos dados finos que serdo subsidios para os resultados do estudo.



44

3.3.1 Rankings de melhores empresas para se trabalhar

No que tange ao eixo de gestdo de pessoas, para fins de auferir uma boa administracéo
de recursos humanos nas empresas, esse estudo se apoiou nos rankings de melhores empresas
para se trabalhar. Na sequéncia, serdo expostos 0s passos necessarios para construcdo de uma
base de dados, a partir da qual seja possivel identificar as melhores empresas, partindo das
premissas metodologicas ja citadas anteriormente na secdo 3.2. A Figura 4 apresenta

visualmente as etapas descritas a seguir.

Figura 4 — Método de trabalho — Eixo de Recursos Humanos

Eixo Recursos Humanos

Identificagio dos principais
Rankings de Melhores
Empresas para se Trabalhar

l

Consolidacdo dos dados dos
rankings em uma mesma
base de dados

|

Filtro para considerar
somente as empresas de
capital aberto

l

Normalizagdo da base

Fonte: elaborado pelo autor.

O primeiro passo a ser realizado nesta pesquisa € a identificacdo de quais 0s principais
rankings de melhores empresas para se trabalhar existentes no Brasil. Apos essa definicdo, feita
por meio de analises da reputacéo dessas publicacdes, também é necessaria uma avaliacdo mais
detalhada de cada ranking. Essa observagdo deve se atentar a quais 0s anos ja disponiveis e
publicados pelos rankings e se eles possuem notas diferenciadas por segmentos, como, por
exemplo: melhores empresas do segmento do varejo e melhores empresas do segmento
siderurgico, ou ainda, por regides do pais, como melhores empresas da regido nordeste ou
sudeste.

O segundo passo necessario para consolidagdo dos dados oriundos dos rankings € a
compilacdo de todas as notas auferidas as empresas em uma planilha eletrdnica, para posterior

analise. Isso se d& porque todos os rankings possuem suas publicacdes em meios fisicos



45

(revistas e jornais) ou sites eletronicos, sem a disponibilizacdo da base de dados ja tratada
anteriormente.

O proximo passo (terceiro), ap6s a consolidacdo dos dados de todos os rankings
analisados em uma mesma planilha eletronica, é a filtragem e posterior exclusdo das empresas
que ndo possuem suas acdes listadas na B3. Com isso, a base de dados ficara restrita as empresas
de capital aberto, formando um compilado com suas respectivas notas (em cada ranking
selecionado) em cada periodo de analise.

Por fim, como cada ranking possui sua prépria metodologia e faixa de notas (exemplo,
de 0 a 10, de 0 a 100 ou até mesmo sem notas a partir de determinada posi¢do), € necessaria
uma normalizag&o de todos os valores. Assim, todas as empresas citadas nos diferentes rankings
pesquisados podem ser comparadas entre si, estando com suas notas ajustadas. A técnica de

normalizacdo utilizada nesse estudo foi 0 Método Z-score.

3.3.2 Indicadores econémico-financeiros

Referente ao eixo econdmico-financeiro da dissertacdo, por auséncia de uma espécie de
ranking de melhores empresas sob este prisma, como ocorre na avaliagdo da gestao de recursos
humanos, é necessaria a constru¢do de uma série de indicadores que possibilitem tal analise.
Para obtencdo dos dados que servem de base para os indicadores econémico-financeiros, o foco
de pesquisa deve ser nos relatorios contabeis das companhias em estudo, haja visto que essa é
a forma mais eficaz de avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro (IUDICIBUS et al.,
2005). Araujo e Assaf Neto (2003) adicionam que a analise dos numeros auferidos pela
contabilidade sdo indispensaveis para avaliacdo das empresas, tanto para executivos, como para
investidores.

Como dito anteriormente, esta dissertacdo tem como objetivo a analise das companhias
de capital aberto, justamente pelo fato delas serem obrigadas a publicar seus nimeros contébeis,
conforme normativo CVM ja citado no inicio da secdo 3, corroborado pela Lei das Sociedades
por Acdes (lei 6.404/76). A peca contabil através da qual é possivel a obtencdo de todos os
nameros econdmico-financeiros das empresas € a Demonstracdo Financeira, composta pelos

seguintes relatérios:

a) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);
b) Demonstra¢do do Fluxo de Caixa (DFC);
c) Balango Patrimonial (BP);
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d) Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA);
e) Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA);

f) Notas Explicativas.

Feito este predmbulo, o primeiro passo para construcao do eixo econdémico-financeiro é
justamente a compilacdo dos nimeros contabeis das empresas de capital aberto, obtidos por
meio dos Demonstrativos Financeiros Padronizados (DFP), via CVM. Apos a consolidacdo
destes nimeros, € necessario o filtro das empresas que foram citadas nos rankings de melhores
para se trabalhar, excluindo as demais da base de analise.

Com o0s numeros contabeis de todas as empresas citadas como melhores para se
trabalhar, o passo seguinte é a defini¢do das variaveis a serem utilizadas na DEA e, por ultimo,
o célculo dos indicadores econémico-financeiros que servirdo de parametros para a modelagem.
Importante citar que os indicadores terdo como foco a rentabilidade, porém sem renunciar a
outros pilares importantes na avaliacdo de empresas, como os indicadores de liquidez e os
referentes a estrutura de capital.

O fluxo citado nos paragrafos anteriores, pode ser melhor detalhado através da Figura

Figura 5 — Método de trabalho — Eixo econdémico-financeiro

Eixo Financeiro

Compilagdo das Bases de
Dados

J

Selecdo dos balangos das
empresas consideradas
melhores para se trabalhar

v

Definigbes das variaveis

J

Calculo dos indicadores
econdmico-financeiros

Fonte: elaborado pelo autor
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3.3.3 Andlise Envoltoria de Dados (DEA)

ApOls a construcdo e consolidacdo das bases dos eixos econdmico-financeiro e de
recursos humanos, a ultima parte do método de trabalho em analise abordara a utilizacdo da
Anélise Envoltdria de Dados como ferramenta para interseccdo destes dois assuntos. Um dos
motivos da escolha da DEA recai sobre o fato da inexisténcia de um ranking de melhores
empresas em termos econémico-financeiros. Por conta de sua caracteristica secundaria de
hierarquizar as DMUs em funcdo de percentuais de eficiéncia, essa técnica ndo-parametrica
possibilita a ordenacdo das unidades de tomada de decisdo de uma forma muito parecida com
um ranking, e assim, supre a auséncia citada anteriormente.

Do eixo referente a gestdo de pessoas sera extraida a listagem de empresas de capital
aberto citadas nos rankings de melhores empresas, ordenadas através de suas notas
normalizadas. J& o pilar econémico-financeiro ira fornecer os inputs e outputs da DEA, através
dos dados das demonstracdes financeiras e indicadores calculados.

O primeiro passo para realizacdo da DEA sera a construcdo de uma planilha eletronica
com todos os dados obtidos no eixo econdmico-financeiro. Esta planilha deve ser elaborada
seguindo os parametros de leitura exigidos por softwares especializados em Analise Envoltoéria
de Dados. A etapa seguinte sera a de analise dos resultados obtidos, identificando quais as
empresas do range observado podem ser classificadas como mais eficientes ou ndo. Por fim,
segue-se o estagio de discussao dos resultados inferidos, buscando verificar a existéncia ou ndo
de relacdo entre os dois eixos (recursos humanos e econdémico-financeiro).

O fluxo citado nos paragrafos anteriores é complementado através da Figura 6.



Figura 6 — Método de trabalho — Andlise Envoltéria de Dados (DEA)

Anélise Envoltéria de Dados (DEA)

Consolidacdo dos
numeros e bases dos
dois eixos (RH e
econdmico-financeiro)

l

Construgdo de uma
planilha para rodar os
parametros da DEA

|

Apuragdo dos resultados
(identificagdo das
empresas mais
eficientes)

l

Discussdo dos resultados
(identificando possiveis
relagdes entre os dois
eixos do estudo)

Fonte: elaborado pelo autor
A intersecdo de todas as etapas do trabalho é detalhada na Figura 7.

Figura 7 — Método de trabalho — Roadmap

Eixo Recursos Humanos Eixo Econémico-Financeiro

Identificagdo dos
principais Rankings de
Melhores Empresas
para se Trabalhar

Consolidagdo dos dados
dos rankings em uma
mesma base de dados

|

Filtro para considerar
somente as empresas
de capital aberto

|

Normalizagdo das bases :

Consolidagéo dos
nimeros e bases dos
dois eixos (RH e
econdmico-financeiro)

Construgiio de uma
planilha para leitura em
software especializado

Apuragéo dos resultados
(identificagdo das
empresas mais
eficientes)

Discussdo dos resultados
(identificando possiveis
relagdes entre os dois
eixos do estudo)

Compilagio das Bases
de Dados

Selecdo dos balangos
das empresas
consideradas melhores
para se trabalhar

|

Definigdes das variaveis

|

‘ Calculo dos indicadores

econdmico-financeiros

Fonte: elaborado pelo autor.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo deste capitulo € analisar os dados coletados referentes aos eixos econdmico-
financeiro e recursos humanos. Além disso, serdo apresentados os resultados de eficiéncias
obtidos por meio da utilizagdo da DEA.

Ap0s as consideracdes dos resultados obtidos pela técnica de analise apontada, sera
possivel realizar um ranqueamento das DMUs (empresas analisadas) por eficiéncia e, assim,
atestar ou ndo a existéncia de relacdo entre melhores empresas para se trabalhar e desempenho
econdmico-financeiro, respondendo a questdo de pesquisa e aos objetivos da dissertacdo. Na
sequéncia, serdo discriminadas cada uma das etapas de aplicacdo e suas respectivas

peculiaridades.

4.1 ANALISE DOS RANKINGS DE MELHORES EMPRESAS PARA SE TRABALHAR

Antes de analisar quais as melhores empresas para se trabalhar, foi necessario identificar
as publicacBes que produzem este tipo de ranking, e se atentar para suas reputacfes. Depois de
uma primeira andlise, procurou-se verificar quais eram as empresas que produziam a pesquisa,
a repercussdo dos resultados apresentados na midia e a metodologia por detrds dos
levantamentos. Conforme a citado na secdo 2.1.3, os principais rankings de melhores empresas
existentes no Brasil sdo os divulgados pelo site Glassdoor, pela consultoria GPTW, pelo jornal
Valo Econémico e, por fim, pela revista Vocé SA.

Apos essa primeira definicdo, o proximo passo foi o corte temporal para analise das
empresas citadas nas publicagdes. Como sdo pesquisas realizadas anualmente, a primeira etapa
foi definir qual o ano mais recente cujos resultados ja estivessem veiculados por todos 0s
rankings. Na data da confeccdo deste estudo nem todos os institutos ja tinham divulgados os
resultados do ano de 2020 ou 2021, por isso optou-se por considerar 0 ano de 2019 como fonte
de dados mais recente.

A segunda analise buscou verificar a partir de qual ano houve as primeiras divulgacoes
das pesquisas. Neste ponto, observou-se que o Glassdoor e a GRTW comegaram suas atividades
no Brasil no ano de 2016. Diante disso, visando incluir as pesquisas destas duas ultimas
instituicOes, o faixa temporal que serd analisada nesta dissertacdo compreendera os anos de
2016 até 2019. A Unica excegdo serd a da publicacdo do Jornal Valor Econémico, que comegou

em 2018, impossibilitando, por consequéncia, a obtencdo dos dados de 2016 e 2017.
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Na Tabela 1 é informado numero de empresas citadas em cada ranking analisado,

conforme o ano de publicacédo da pesquisa.

Tabela 1 — NUmero de empresas citadas por Ranking
Ranking 2016 2017 2018 2019
Glassdoor 50 50 50 50

Valor 0 0 35 35
GPTW 80 80 80 80

Vocé SA 150 150 150 150

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme pode ser observado, o ranking do jornal Valor Econdmico ndo apresentou
nenhuma citacdo nos anos de 2016 e 2017. Tal fato ocorreu, porque a pesquisa deste érgédo de
imprensa ainda ndo tinha sido iniciada neste periodo. Além disso, 0 maior range de empresas
classificadas como melhores para se trabalhar est4d apontado pelo ranking da Vocé SA,

justamente a publicacdo que possui 0 maior histérico de divulgacao no Brasil.

4.2 CONSOLIDACAO DOS RANKINGS

Com a definicdo do periodo temporal, buscaram-se os dados publicados pelos quatro
rankings. Importante ressaltar que todas essas informacfes sdo divulgadas nos sites das
respectivas publicacdes, sendo de dominio publico. O primeiro passo visando a consolidacéo
de todas as empresas citadas em uma mesma base dados foi pesquisar em cada um dos rankings,
e em cada um dos anos, quais eram as melhores empresas citadas. Apds, todos o0s dados foram
baixados e agrupados em diversas planilhas eletrénicas (uma para cada instituicdo de pesquisa).

Apds extrair dos sites as informacdes de todos os rankings, foi necessario um altimo
tratamento para transformacdo das vérias bases de dados em uma Unica, consolidada em
planilha eletrénica (Microsoft Excel). Para realizar essa unificagdo, foram considerados
somente os dados que eram comuns a todas as quatro publica¢des. As informacdes que existem
nos quatro rankings sdo: (i) Classificacéo; (ii) Ano; e (iii) Nome da Empresa. O exemplo deste

agrupamento pode ser verificado na Figura 8.
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Figura 8 — Planilha em Excel com a base de dados dos Rankings

Ranking Classificagdo Ano Empresa
Glassdoor 2016  Awurora

Glassdoor 2016 B3

Glassdoor 2016  Archer Daniels Midland
Glassdoor 2016  Baterias Moura
Glassdoor 2016  Votorantim Cimentos
Glassdoor 2016  Takeda

Glassdoor 2016 Globosat

Glassdoor 2016  Bayer

Glassdoor 2016  Viva Real

Glassdoor 2016  Bayer

Glassdoor 2016  Mercado Livre
Glassdoor 2016 Amagal

Glassdoor 2016  Odebrecht

Glassdoor 2016 Johnson & Johnson
Glassdoor 2016 SAP

Glassdoor 2016 Samarco

Glassdoor 2016  Porto Seguro Seguros
Glassdoor 2016 M. Dias Branco
Glassdoor 2016  Microsoft

Glassdoor 2016  Suzano

Glassdoor 2016 Citibank

Glassdoor 2016  Grupo Petrdpolis
Glassdoor 2016  Kimberly-Clark
Glassdoor 2016  Bosch

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3 SELECAO DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

Conforme citado na secédo 3.3.1 do método, em virtude da obrigatoriedade de publicacao
das demonstracBes contabeis, esta dissertacdo ira analisar somente empresas de capital aberto,
cujas acOes sdo negociadas na Bolsa de Valores (B3). Partindo desse principio, foi necessario
realizar um filtro na base de dados consolidada na sec¢éo anterior, justamente para separar essas
instituicGes das demais.

Para buscar todas as empresas listadas na Bolsa de Valores, foi utilizado o software R,
uma ferramenta open source. Através do projeto académico GetDFPData (PERLIN; KIRCH,;
VANCIN, 2019) é possivel buscar diversas informagdes diretamente do site da CVM, inclusive
todas as empresas listadas atualmente na B3. Toda a listagem foi baixada através de script em
R e ap0s, exportado para Excel.

Com as duas bases de dados construidas, uma com todas as empresas citadas nos
rankings de melhores para se trabalhar, e a outra com as companhias listadas na B3, foi
realizado um relacionamento buscando encontrar as correspondéncias entre ambas. Ao final
deste processo, a base de analise encontrou 40 empresas que sdo classificadas como boas ou

Otimas para se trabalhar e que também possuem suas a¢Oes negociadas na Bolsa de Valores.
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No Quadro 6 sdo expostas todas as empresas que compdem a base de andlise da

pesquisa, informando seu setor de atuacdo e unidade da federagdo (UF) de suas sedes

administrativas.

Quadro 6 — Base de empresas

Nome da Empresa Setor de Atividade UF

AES Tieté Energia S. A. Energia Elétrica SP
Ambev S.A. Bebidas SP

Azul S.A. Aviacao SP

B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo Bolsas de Valores SP
Banco Bradesco S.A. Bancério SP

Banco do Brasil S.A. Bancério DF

Banco Mercantil Brasil S.A. Bancério MG
Banco Santander (Brasil) S.A. Bancario SP
BR Malls Participagoes S.A. Shopping RJ
Braskem S.A. Petroquimico SP

BRQ Solugdes em Informética S.A. Informética SP
Cia Paranaense de Energia - COPEL Energia Elétrica PR
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas Textil MG
Cielo S.A. Intermediacdo Financeira SP

CPFL Energia S.A. Energia Elétrica SP

EDP Energias do Brasil S/A Energia Elétrica SP
Embraer S.A. Aviacéo SP

Eternit S.A. Material de Construcédo SP

Gerdau S.A. Metalurgia e Siderurgia SP

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Aviacdo RJ
Ital Unibanco Holding S.A. Bancério SP
JSL S.A. Transporte e Logistica SP

Klabin S.A. Papel e Celulose SP

Locaweb Servigos de Internet S.A. Informética SP
Lojas Renner S.A. Comeércio RS
Magazine Luiza S.A. Comércio SP

Natura & Co Holding S.A. Farmacéutico e Higiene SP
Neoenergia S. A Energia Elétrica RJ

Petrdleo Brasileiro S.A. - Petrobras Petréleo e Gas RJ
Séo Martinho S.A. Sucroalcooleiro SP

SLC Agricola S.A. Agronegdcio RS

Suzano S.A. Papel e Celulose SP

Telefénica Brasil S. A Telecomunicagdes SP
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. Energia Elétrica RJ
Unidas S/A Locacdo de Veiculos SP

Vale S.A. Mineragédo RJ

Via Varejo S.A. Comércio SP

Weg S.A. Maquinas e Equipamentos Industriais | SC

Whirlpool S. A Maquinas e Equipamentos SP

Wiz Solugdes e Corretagem de Seguros S.A. Seguros DF

Fonte: elaborado pelo autor.
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Para as fases posteriores, foram retiradas da base de andlise as empresas dos setores
bancério, Bolsa de Valores, intermediacdo financeira e seguros. Tal fato decorre das diferencas
nos planos contabeis dessas instituicdes, que seguem regramentos especificos do Banco Central
do Brasil (BACEN) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Portanto, ndo seria
plausivel a comparag8o desses setores com os demais, visto que os indicadores financeiros ndo
seriam compativeis. Assim sendo, para composicao da base final foram retiradas as oito
empresas dos referidos segmentos, mantendo-se um total de 32.

No Quadro 7 sdo expostas todas as empresas que compdem a base de analise da
pesquisa, apos os ajustes destacados no paragrafo anterior, informando seu setor de atuagéo e
unidade da federagédo (UF) de suas sedes administrativas.

Quadro 7 — Base de empresas final

Nome da Empresa Setor de Atividade UF

AES Tieté Energia S. A. Energia Elétrica SP
Ambev S.A. Bebidas SP

Azul S.A. Aviacéo SP

BR Malls Participa¢des S.A. Shopping RJ
Braskem S.A. Petroquimico SP

BRQ Solucbes em Informética S.A. Informética SP
Cia Paranaense de Energia - COPEL Energia Elétrica PR
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas Teéxtil MG
CPFL Energia S.A. Energia Elétrica SP

EDP Energias do Brasil S/A Energia Elétrica SP
Embraer S.A. Aviacao SP

Eternit S.A. Material de Construcdo SP

Gerdau S.A. Metalurgia e Siderurgia SP

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Aviacéo RJ
JSL S.A. Transporte e Logistica SP

Klabin S.A. Papel e Celulose SP

Locaweb Servicos de Internet S.A. Informatica SP
Lojas Renner S.A. Comércio RS
Magazine Luiza S.A. Comércio SP

Natura & Co Holding S.A. Farmacéutico e Higiene SP
Neoenergia S. A Energia Elétrica RJ

Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras Petréleo e Gas RJ
Sdo Martinho S.A. Sucroalcooleiro SP

SLC Agricola S.A. Agronegdécio RS

Suzano S.A. Papel e Celulose SP

Telefénica Brasil S. A Telecomunicagdes SP
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. Energia Elétrica RJ
Unidas S/A Locacgdo de Veiculos SP

Vale S.A. Mineracdo RJ

Via Varejo S.A. Comércio SP

Weg S.A. Maquinas e Equipamentos Industriais SC

Whirlpool S. A Maquinas e Equipamentos SP

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.4 NORMALIZACAO DOS RESULTADOS DOS RANKINGS

A partir da consolidacdo das 32 empresas em uma mesma base de dados, o proximo
passo a ser realizado é a normalizacdo dos resultados apresentados pelos rankings. Tal
procedimento é necesséario, porque cada uma das publicagdes possui uma forma diferente de
atribuicdo das notas ou resultados, conforme serd detalhado na sequéncia. O Quadro 8

demonstra o tipo de métrica de cada uma das pesquisas, assim como suas respectivas variagoes.

Quadro 8 — Métricas dos rankings

Ranking Métrica Variacéo

Glassdoor Posicdo 1até 50
GPTW Posicdo 1até 20
Valor Posicdo latés

Voce SA Nota 69,5 até 86,9

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme demonstrado, as formas de classificacdo das melhores empresas para se
trabalhar se diferenciam muito em termos de métricas e de tamanhos das varia¢@es. Portanto,
antes de iniciar a explicacdo relativa aos processos de normalizacdo em si, é necessaria uma

breve explicacdo de como sdo apresentados os dados em cada um dos rankings analisados.

4.4.1 Classificagdes dos Rankings

A publicacdo realizada pela Glassdoor classifica as empresas participantes de seu
ranking entre as posicdes 1 e 50, sendo que para a melhor empresa € atribuida a primeira
colocacdo. Ja o estudo do instituto GTPW elenca um total de 80 companhias de grande porte
que sdo consideradas como as melhores para se trabalhar. Porém, a classificacdo em ordem
posicional vai somente de 1 até 20, sendo a primeira colocada a que angariou os melhores
atributos dentro da metodologia da instituicdo e a vigésima a Ultima que possui uma posi¢do
definida. Sendo assim, as outras 60 participantes sdo organizadas em ordem alfabética (A-Z).

O ranking do jornal Valor Econdmico, assim como os demais elencados no paragrafo
anterior, também apresenta seus resultados em forma posicional. Mas, diferente dos outros, essa
publicacdo divide a apresentacdo dos dados de acordo com o numero de funcionarios das
empresas pesquisadas, dividindo-as em diferentes grupos, sendo eles: (i) 100 até 500
funcionarios; (ii) 501 até 1.000 funcionarios; (iii) 1.001 até 1.500 funcionarios; (iv) 1.501 até
3.000 funcionarios; (v) 3.001 até 7.000 funcionarios; (vi) 7.001 até 17.000 funcionarios; e (vii)

acima de 17.000 funcionérios. Sdo publicadas as cinco melhores firmas de cada um dos sete
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conjuntos (totalizando 35 citacGes ao todo), sendo a mais bem posicionada de cada classificada
como namero 1, e a que possui menos atributos aparecendo na quinta colocacéo.

Por fim, o estudo da revista Vocé SA em conjunto com a FIA, adota uma abordagem
diferente quanto a métrica utilizada na pesquisa. Nele, sdo atribuidas notas de 0 até 100 para
cada uma das 150 empresas pesquisadas, sendo a classificacdo um processo secundario, que
ocorre em funcdo da nota obtida. Importante salientar que durante os anos escolhidos para

analise nesta dissertacdo, a menor nota encontrada foi 69,5, e a maior, 94,7.

4.4.2 Procedimentos de normalizacao

Conforme apresentado na se¢do anterior, em virtude das particularidades metodologicas
de cada ranking, foram realizados procedimentos de normalizacdo dos dados apurados. Assim,
todas as empresas citadas nos diferentes rankings pesquisados podem ser comparadas entre si.

Como ponto de partida para o processo, estabeleceram-se algumas premissas. A
definicdo inicial foi 0 range de notas sobre 0s quais 0s quatro rankings seriam ajustados. Para
essa determinacdo foram analisados dois pontos. Primeiramente buscou-se a menor nota no
ranking da revista Vocé SA, a Unica publicacdo que apresenta seus resultados desta maneira e
ndo de forma classificatoria. Conforme exposto no Quadro 8, o ponto minimo encontrado foi
69,5.

O segundo parametro observado foi considerar que para uma empresa ingressar neste
tipo de pesquisa (melhores empresas para se trabalhar), ela deve, no minimo, preencher
requisitos basico de gestdo de pessoas. Portanto, ndo faria sentido atribuir uma baixa pontuacdo
para tais companhias. Aliando-se esses dois argumentos foi definido que, para esta dissertacao,
as notas normalizadas deveriam se ajustar entre 6 e 10, sendo 10 o melhor escore possivel.

Com a definicdo das variacdes das notas, buscou-se o ajuste de cada um dos rankings
selecionados dentro do patamar estabelecido. Para a Glassdoor, a mais bem classificada (12
colocacéo) recebeu a nota 10, e a pior (50% colocacdo) a nota 6. Seguindo, para o instituto
GPTW, que classificava as empresas ap0s a 212 colocacdo em ordem alfabética, definiu-se que
a firma mais bem avaliada teria a nota 10 e as empresas que estivessem ap0s a vigésima
colocacéo, indo até a octogésima, receberiam todas a nota minima, no caso 6.

As companhias citadas pelo jornal Valor Econdmico tiveram suas notas distribuidas
entre 6 e 10, da seguinte forma: a empresa mais bem classificada (12 colocacdo) recebeu a nota
10, e a mais mal classificada (5% colocacgdo), a nota 6. Por ultimo, a pesquisa da revista VVocé

SA., 0 ajuste das notas foi modelado atribuindo-se a nota 10 para a melhor pontuacdo dentro
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das 32 empresas que compdem a base de dados, que no caso foi de 86,9. O oposto também foi
valido, sendo a pior nota, 69,5, recebendo 6 pontos.

Ap0s os ajustes realizados, foram obtidas as notas normalizadas de cada uma das
empresas, em cada periodo analisado. Segue a Tabela 2 demonstrando a consolidacdo destas

notas, com a pontuacao total de cada uma das companhias existentes na base de dados.

Tabela 2 — Pontuacéo total

EMPRESA 2016 2017 2018 2019 TOTAL
SAO MARTINHO S.A. 096 1,13 1,28 127 464
BRASKEM S.A. 1,04 133 128 094 458
MAGAZINE LUIZA S.A. 1,07 116 107 124 454
WEG S.A. 098 1,17 1,11 1,09 4735
LOJAS RENNER S.A. 093 1,05 1,10 114 422
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 1,02 1,01 092 091 3,86
AES TIETE ENERGIA SA 0,77 099 1,03 1,00 3,80
AMBEV S A. 093 09 09 085 3,70
UNIDAS S.A. 0,9 107 116 000 3,18
SUZANO S.A. 1,04 0,00 1,16 097 317
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 1,01 1,06 0,00 09 3,03
WHIRLPOOL S.A. 0,92 101 1,00 000 2,92
AZUL S.A. 0,00 0,85 1,06 099 290
KLABIN S.A. 1,05 0,00 094 083 282
CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 0,87 093 090 000 2,70
LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A. 081 089 091 000 261
SLC AGRICOLA S.A. 0,00 0,00 094 116 211
EMBRAER S.A. 0,98 1,10 0,00 0,00 2,08
GERDAU S.A. 094 095 0,00 000 1,89
CPFL ENERGIA S.A. 0,89 0,00 0,00 097 186
TELEFONICA BRASIL S. A 0,00 0,00 09 088 1,84
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 0,00 0,93 089 000 1,82
NATURA COSMETICOS S.A. 0,00 0,00 093 085 1,78
NEOENERGIA S.A. 0,00 1,15 0,00 0,00 1,15
BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A. 0,00 0,00 0,00 1,01 1,01
JSLS.A. 0,00 0,00 094 000 094
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. 0,00 0,00 0,00 094 0,94
VIA VAREJO S.A. 0,00 0,00 0,88 0,00 0,88
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 0,87 0,00 0,00 0,00 087
ETERNIT S. A 0,84 0,00 0,00 0,00 0,84
VALE S.A. 0,00 0,00 0,82 0,00 082

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICAS.A. 0,00 000 081 0,00 0,81
Fonte: elaborado pelo autor.

Um ponto importante de ser salientado é referente as empresas que foram citadas em
mais de um ranking e em um mesmo ano de analise. Nestes casos, optou-se por realizar a média

das notas normalizadas, visto que algumas empresas foram citadas em até trés rankings em um
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mesmo ano. Tal decisdo foi tomada, haja visto que na hipotese de se somar a pontuacéo de
todos os rankings, ocorreriam distor¢des significativas nos totais obtidos.
A Tabela 3 ilustra a quantidade de citacfes que cada uma das empresas da amostra

atingiu nos anos analisados.

Tabela 3 — Totais de citacdes

EMPRESA 2016 2017 2018 2019 TOTAL
MAGAZINE LUIZA S.A. 2
WHIRLPOOL S.A. 3
AMBEV S.A. 2

SUZANO S.A. 2

WEG S.A. 1

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 1
UNIDAS S.A. 2
TELEFONICA BRASIL S. A 0
SAO MARTINHO S.A. 1
BRASKEM S.A. 1

LOJAS RENNER S.A. 1

AES TIETE ENERGIA SA 1
LOCAWEB SERVICOS DE INTERNET S.A. 2
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 1
AZUL S.A. 0

KLABIN S.A. 1

CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS 1
0

2

0

1

1

0

0

0

0

0

0

1

1

0

0

©

SLC AGRICOLAS.A.
EMBRAER S.A.
NATURA COSMETICOS S.A.
GERDAU S.A.
CPFL ENERGIA S.A.
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
NEOENERGIA S.A.
BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A.
JSL S.A.
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
VIA VAREJO S.A.
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
ETERNIT S.A.
VALE S.A.

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.
Fonte: elaborado pelo autor.
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Conforme pode ser percebido, algumas empresas foram citadas em varios rankings
diferentes em um mesmo recorte temporal. Levando em consideracdo tal ponto, foi ponderado

que atingir os requisitos metodologicos de até quatro diferentes métricas de gestdo de pessoas
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(rankings de melhores para se trabalhar) € algo que deve ser levado em considera¢ao na hora
de avaliar se uma empresa possui vantagens na gestdo de RH quando comparadas a seus pares.
A partir de tal definicéo, foi instituido um bodnus para estes casos. Ou seja, as companhias com
mais citacOes totais receberiam uma pontuacéo extra.

O bbnus foi determinado em 0,5, sendo esta pontuacgdo atribuida a empresa com nove
citacOes ao todo, a maior da amostragem. A escolha por esse valor se deu pelo fato dele ser
aproximadamente 10% do valor da maior nota atribuida as empresas analisadas, conforme
demonstra a Tabela 2. A bonificacdo foi diminuindo conforme a propor¢do do nimero de
citacGes, ndo recebendo nenhuma vantagem as empresas que apareceram somente uma vez nos

rankings. As distribuicdes dos pontos extras podem ser observadas no Tabela 4.

Tabela 4 — Bonificagdes por nimero de citacGes

NUmero de Citagbes Bonus Atribuido

9 0,5000
0,4375
0,3750
0,3125
0,2500
0,1875
0,1250
0,0625

1 0,0000
Fonte: elaborado pelo autor.

N Wb 01O N 0

45 RESULTADOS DO EIXO DE RECURSOS HUMANQOS

Apo6s a normalizacdo das notas, a apuracdo total dos pontos de cada uma das empresas
da analise e o acréscimo dos bénus por citacfes, parte-se para os Ultimos detalhes visando a
consolidacdo dos resultados do eixo de recursos humanos. Com a insercao da pontuacao bonus,
a base de notas foi recalculada, obtendo-se assim a base final extraida do eixo de Recursos
Humanos.

A Tabela 5 apresenta os nimeros desta conclusdo, assim como a classificacdo das

empresas.
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Tabela 5 — Ranking Eixo de Recursos Humanos

Pontuagéo Pontuacéo

Empresa Total Bonus Final Posicao
Magazine Luiza S.A. 4,54 0,50 5,04 12
Sao Martinho S.A. 4,64 0,19 4,83 28
Braskem S.A. 4,58 0,19 4,77 32
WEG S.A. 4,35 0,31 4,66 48
Lojas Renner S.A. 4,22 0,19 4,40 52
EDP - Energias do Brasil S.A. 3,86 0,25 4,11 62
Ambev S.A. 3,70 0,38 4,07 7°
AES Tiete Energia SA 3,80 0,19 3,98 82
Suzano S.A. 3,17 0,38 3,54 92
Unidas S.A. 3,18 0,25 343 10°
Whirlpool S.A. 2,92 0,44 3,36 118
Petréleo Brasileiro S.A. Petrobras 3,03 0,13 3,16 122
Azul S.A. 2,90 0,13 3,02 132
Klabin S.A. 2,82 0,13 2,94 142
Cia Tecidos Norte de Minas Coteminas 2,70 0,13 2,82 152
Locaweb Servicos de Internet S.A. 2,61 0,19 2,79 162
SLC Agricola S.A. 2,11 0,13 2,23 172
Embraer S.A. 2,08 0,13 2,20 182
Telefénica Brasil S. A 1,84 0,25 2,09 192
Gerdau S.A. 1,89 0,06 1,95 202
CPFL Energia S.A. 1,86 0,06 1,92 212
Natura Cosméticos S.A. 1,78 0,13 1,90 228
Cia Paranaense de Energia - Copel 1,82 0,06 1,88 232
Neoenergia S.A. 1,15 0,00 1,15 248
BRQ Solugdes em Informética S.A. 1,01 0,00 1,01 252
JSL S.A. 0,94 0,00 0,94 262
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0,94 0,00 0,94 278
Via Varejo S.A. 0,88 0,00 0,88 282
BR Malls Participagdes S.A. 0,87 0,00 0,87 292
Eternit S.A. 0,84 0,00 0,84 302
Vale S.A. 0,82 0,00 0,82 318
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. 0,81 0,00 0,81 328

Fonte: elaborado pelo autor.

4.6 EIXO ECONOMICO-FINANCEIRO

Concluidos os procedimentos referentes ao eixo de recursos humanos, foram apontadas
as notas e as classificacdes, sob esse prisma de anélise, das 32 empresas que formam o banco
de dados do estudo. Porém, o objetivo do trabalho é verificar a relagdo existente entre o eixo
concluido na secdo 4.5, referente aos rankings de melhores empresas para se trabalhar, e o

desempenho econdmico-financeiro apresentados por essas mesmas companhias. Para isso, foi
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realizada uma série de procedimentos com a finalidade de fornecer indicadores capazes de

sustentar uma analise sob o viés econémico-financeiro.

4.6.1 Compilacédo dos dados econdmico-financeiros

A partir das 32 empresas previamente analisadas como sendo melhores para se trabalhar
e que possuem capital aberto na Bolsa de Valores, partiu-se para a busca dos seus nimeros
contabeis, visando o agrupamento dos dados em uma Unica base. A utilizacdo de elementos
oriundos da contabilidade se da pelo fato de que essa é a forma mais eficaz de avaliacdo do
desempenho econémico-financeiro das companhias listadas na B3, conforme citado na secao
3.3.2 do método.

Para compilar os numeros em uma mesma base, buscou-se uma fonte de dados da qual
pudessem ser obtidos esses elementos contdbeis de maneira padronizada. Tendo em vista tal
objetivo, foi utilizado o pacote GetDFPData2, disponivel via software R, pois ele fornece acesso
gratuito e irrestrito aos conjuntos de dados corporativos da B3. Tal pacote foi desenvolvido pelo
projeto académico GetDFPData (PERLIN; KIRCH; VANCIN, 2019).

4.6.2 Selecdo e extracdo dos demonstrativos contabeis

O pacote GetDFPData2, em R, como o préprio nome sugere, extrai 0s Demonstrativos
Financeiro Padronizados (DFP) das bases da B3. O script via R possibilita a extracdo da maioria
das pecas contabeis que compdem uma DFP. Porém, para o célculo dos indicadores do eixo
econdmico-financeiro, ndo serdo necessarios todos os elementos que o integram. Sendo mais
especifico, as extracdes realizadas focaram-se no Balango Patrimonial (Ativo, Passivo e
Patriménio Liquido) e no Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE).

No script realizado, ilustrado através da Figura 9, a selecdo das 32 empresas € realizada
através da insercédo dos coddigos CVM das companhias (my_ids). Na mesma imagem estéo sendo
parametrizados os periodos de extracdo de dados (2017 até 2020), conforme campos first year
e last year, e as pecas contdbeis em formato consolidado, sendo BPA e BPP as siglas para

Balanco Patrimonial Ativo e Balanco Patrimonial Passivo, respectivamente.
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Figura 9 — Script para selecéo e extracdo dos dados contabeis

(GetDFPData2)
(data. table)

first_year <- lubridate::year(as.Date("2017-01-01
last_year <- lubridate::year(as.Date("2020-12

1_dfp <- get dfp_data(companies_cvm codes = my ids,
first_year = first_year,
last_year
type_docs
type_format = c("con"))

Fonte: elaborado pelo autor.

Apbs a extracdo dos dados via software R, foram consolidados os nimeros em planilha
eletrbnica. Para realizar este procedimento foi necessario adicionar mais um comando no script

demonstrado anteriormente na Figura 9, conforme ilustra a Figura 10.

Figura 10 — Script para consolidagdo em planilha eletr6nica

arquivo_dissertacao <- rbindlist(l_dfp, fil1l1 = TRUE)

write.csv(arquivo_dissertacao, "dissertacao.csv")

Fonte: elaborado pelo autor.

Apos executar o script e converter as informagdes contabeis para arquivo .xlIsx (planilha
eletronica de dados), € obtida a base com 0s nimeros contabeis de todas as 32 empresas da
amostra. E este o conjunto de informacdes que servira de suporte para o calculo dos indicadores
econémico-financeiros da dissertacdo. A Figura 11 demonstra o formato de apresentacdo dos
dados e, conforme pode ser observado, sdo trazidas informacoes relevantes, como: (i) datas dos
exercicios (competéncia), através da coluna DT_FIM_EXERC,; (ii) pecas contabeis, via coluna
GRUPO_DFP; (iii) nameros das contas, coluna CD_CONTA,; e (iv) saldos das contas, coluna
VL_CONTA.



i CNPJ_CIA
8 07.526.557/0001-00
 07.526.557/0001-00
M 07.526.557/0001-00
5 07.689.002/0001-89
% 07.689.002/0001-89
£ 07.689.002/0001-89
1 09.305.994/0001-29
8 09.305.994/0001-29
1 09.305.994/0001-29
M 33.592.510/0001-54
™ 33.592.510/0001-54
™ 33.592.510/0001-54
M 33.611.500/0001-19
™ 33.611.500/0001-19
1 33.611.500/0001-19

Figura 11 — Base de dados econdmico-financeiros

DT_FIM_EXERC DENOM_CIA

31/12/2020 AMBEV
31/12/2020 AMBEV
31/12/2020 AMBEV
31/12/2020 EMBRAER
31/12/2020 EMBRAER
31/12/2020 EMBRAER
31/12/2020 AZUL
31/12/2020 AZUL
31/12/2020 AZUL
31/12/2020 VALE
31/12/2020 VALE
31/12/2020 VALE
31/12/2020 GERDAU
31/12/2020 GERDAU
31/12/2020 GERDAU

GRUPO_DFP
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
- Balango Patrimonial Ativo 1
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -
DF Consolidado -

DF Consolidado

Balango Patrimonial Ativo 1
Balango Patrimonial Ativo 1.01
Balango Patrimonial Ativo 1.02

Balanco Patrimonial Ativo 1.01
Balango Patrimonial Ativo 1.02
Balango Patrimonial Ativo 1

Balango Patrimonial Ativo 1.01
Balango Patrimonial Ativo 1.02
Balango Patrimonial Ativo 1

Balango Patrimonial Ativo 1.01
Balango Patrimonial Ativo 1.02
Balango Patrimonial Ativo 1

Balango Patrimeonial Ativo 1.01
Balanco Patrimonial Ativo 1.02

CD_CONTA

DS_CONTA

Ativo Total

Ativo Circulante
Ativo Nao Circulante
Ativo Total

Ativo Circulante
Ativo N3o Circulante
Ativo Total

Ativo Circulante
Ativo N3o Circulante
Ativo Total

Ativo Circulante
Ativo N&o Circulante
Ativo Total

Ativo Circulante
Ativo N&o Circulante
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VL_CONTA
125.196.579.00
35.342.614.00
89.853.965.00
54.812.845.00
31.946.046.00
22.866.799.00
15.794.457.00
5.417.423.00
10.377.034.00
478.129.515.00
126.805.173.00
351.324.342.00
63.123.009.00
23.409.453.00
39.713.556.00

4.6.3 Contextualizacdo das

financeiros

Fonte: elaborado pelo autor.

andlises dos nUumeros e dos

indicadores econémico-

Antes de comentar as questdes relativas aos calculos e aos numeros dos indicadores

econémico-financeiros da pesquisa, é importante abordar trés fatores. O primeiro ponto é
referente a0 numero de variaveis analisadas; o segundo é o recorte temporal que determinara
0S anos em que serdo realizadas as apura¢des dos numeros contébeis, e, o Gltimo, é o estudo

das empresas dentro de um aspecto amplo.

4.6.3.1 NuUmero de variaveis analisadas

Primeiramente, deve-se observar que os indices econdmico-financeiros e grupos
contabeis que serdo expostos nesta secdo irdo servir de inputs e outputs da Analise Envoltéria
de Dados (DEA). Diante disso, é importante que se leve em conta este contexto ao se escolher
0 numero de varidveis a serem calculadas, pois, na DEA, quanto maior o nimero de variaveis
de insumos e produtos, menor sera o poder discriminatério da ferramenta (JENKINS;
ANDERSON, 2003; DARAIO; SIMAR; WILSON, 2018). Consequentemente, optou-se por
utilizar a regra de pelo menos trés DMUSs para cada input e output (RAFAELI, 2009).

Neste caso, mantendo-se 0 nimero de unidades de tomada de deciséo apresentadas no
eixo de recursos humanos, 32 empresas, a quantidade de varidveis deve totalizar 11 (ja
considerando inputs e outputs). O Unico adendo foi que, das 32 empresas apresentadas no eixo
de recursos humanos, duas tiveram que ser excluidas da base de andlise, porque ndo divulgaram

dados contabeis para todos os anos analisados.
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A primeira delas foi a Unidas S.A., que foi fundida no ano de 2020 com a Locameérica,
ndo divulgando mais seus numeros contabeis de maneira individualizada. J& a segunda,
Locaweb, ndo publicou suas demonstracdes financeiras em 2017, porque realizou o Initial
Public Offering (IPO) somente em 2020, portanto tal medida ndo Ihe era exigida a época.

Ap0s essas observagoes, as DMUs que serdo estudadas passam para 30 e, com isso, 0
namero de varidveis necessarias para representar os insumos e produtos se reduzem para dez.
Esse total de inputs e outputs ndo deve ser muito maior do que 0 minimo, pois, conforme Freaza,
Guedes e Gomes (2006), quanto maior o numero de variaveis, menor fica o poder

discriminatorio do modelo de andlise envoltéria de dados desenvolvido.

4.6.3.2 Recorte temporal

O segundo ponto a ser abordado antes da apresentacdo dos nimeros do eixo econémico-
financeiro € o referente ao corte temporal sobre os quais serdo feitos os calculos dos indicadores.
Os anos cujas notas do eixo de recursos humanos foram apuradas sao os de 2016, 2017, 2018 e
2019.

Porém, ndo se optou por utilizar esses marcos temporais, pois partiu-se da premissa de
que os investimentos realizados no ano zero somente surtiriam efeito a partir do exercicio
subsequente. Portanto, decidiu-se por calcular os indices econdémico-financeiros em n+1, ou
seja, nos anos de 2017, 2018, 2019 e 2020.

4.6.3.3 Aspectos de analise

O terceiro ponto a ser discutido € referente ao estudo dos nimeros contabeis de maneira
mais ampla e ndo sob uma Unica perspectiva. Braga, Nossa e Marques (2004) e Eljelly (2004)
citam a importancia dessa perspectiva em seus estudos, apresentando, respectivamente, a
construcdo de um modelo integrado de analise de demonstragcdes contabeis; e discutindo a
relacdo entre lucratividade e liquidez através dos ciclos de conversao de caixa.

Outro exemplo que pode ser citado é a relagdo existente entre ROE e endividamento,
por exemplo. Uma companhia pode apresentar um excelente retorno sobre o patrimonio, porém,
apresentar concomitantemente um alto indice de alavancagem, haja visto que esse indice
desconsidera as dividas. Essa relacdo expde um elevado grau de risco que ndo esta sendo

coberto ao se analisar o indicador de forma isolada.



64

Tal fato sera levado em conta nas defini¢cdes dos inputs e outputs, porém, dar-se-a um
maior foco nos indicadores de rentabilidade, haja visto que séo eles os utilizados para medicéo
de retorno e desempenho, atendendo, assim, aos objetivos do trabalho. Na sequéncia, serdo
apresentadas as variaveis escolhidas e seus numeros ou indices calculados, que servirdo para

posterior utilizagdo na DEA.

4.6.4 Definicdes das variaveis

Conforme exposto, as varidveis a serem definidas sdo dez ao todo. Dentro desse grupo,
algumas serdo consideradas como parametros de entrada e outras como parametros de saida da
DEA. Guerreiro (2006) cita que para avaliacéo da eficiéncia das empresas, deve-se considerar
como inputs os recursos disponiveis e como outputs, os recursos alcancados. A autora
complementa com um exemplo, fixando o nimero de funcionarios como dados de entrada e o
crescimento de vendas os dados de saida, demonstrando com isso a relagdo de correspondéncia
entre as variaveis.

Rafaeli (2009) aponta que as entradas devem ser 0s recursos, enquanto as saidas devem
ser 0s produtos, definicdo aparentemente simples, mas ainda capaz de gerar discussao. O autor
completa citando que os insumos s&o um fim em si mesmos, enquanto os resultados provém da
utilizacdo otimizada dos insumos. Um dos exemplos empregados para ilustrar essa situacéo é o
gue se baseia em indicadores de qualidade de vida. No caso, os investimentos em educacao
seriam variaveis de entrada, enquanto indices como, por exemplo, percentual de alfabetizacao
e percentual de jovens gravidas poderiam ser classificados como indicadores de saida, porque
sdo nameros resultantes do primeiro.

Para construcdo das definicdes a serem realizadas nesta dissertacdo, primeiramente
buscou-se na literatura qual o melhor modelo de anéalise envoltéria de dados para responder a
questdo de pesquisa do trabalho. A partir disso foi selecionado o BCC com orientacéo ao input.

Tendo escolhido o modelo de DEA, sua orientacdo e definidos os limites de numeros de
variaveis, o préximo passo € a escolha dessas Ultimas. No mesmo sentido da légica citada nos
primeiros paragrafos, Freaza et al. (2006) completam que, em um modelo BCC voltado a
minimizagdo dos insumos, a escolha dos inputs deve recair sobre indices financeiros com
caracteristica de quanto menor o valor, melhor; enquanto os outputs devem seguir uma logica
oposta, ou seja, quanto maior o valor, melhor.

Dentro dos indicadores apresentados na revisdo da literatura, os indices de rentabilidade

possuem indicativos do tipo quanto maior o valor, melhor; portanto, séo variaveis de saida na
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DEA a ser elaborada. Como citado na Ultima secéo, esse grupo de indicadores € o principal na
andlise de desempenho e retorno, portanto optou-se pela inclusdo de todos os indicadores de
rentabilidade, com excec¢do do Giro do Ativo.

O Giro do Ativo ndo sera alvo da andlise, porque ele mede a proporgéo existente entre
volume de vendas e investimentos realizados, contudo as empresas da amostra ndo possuem
produtos ou ciclos de vendas similares, ndo fazendo sentido a comparagdo através deste tipo de
indice. Desta forma, os indices de rentabilidade a serem utilizados séo (i) Margem Liquida; (ii)
ROE; (iii) ROA; e (iv) ROIC.

Adotando o pressuposto da analise das empresas a partir de um aspecto amplo, optou-
se por escolher pelo menos um indice de cada familia de indicadores citados no capitulo 2 do
estudo. Dentro do grupo de indicadores de liquidez, a escolha recaiu sobre a liquidez geral. Tal
fato se deve porque ela é um quociente que consegue indicar a solvéncia de uma empresa,
levando em consideragéo tanto o curto, como o longo prazo (AZZOLIN, 2012). Essa premissa
de possuir um horizonte temporal de analise mais longo é importante neste trabalho, justamente
porgue seu objetivo é analisar os resultados por um prazo superior a um ano.

Ja dentro do grupo de indices de estrutura de capital, a escolha foi do indicador de
Endividamento Geral, pois, conforme Azzolin (2012), ele é o mais utilizado dentre seus pares.
Visando trazer, também, um indicador de lucro operacional, foi selecionado o EBIT para ser
incorporado na DEA. Essa op¢do se deve ao fato dele ser utilizado como termémetro de
avaliacdo no mercado financeiro, sendo, inclusive, um dos indicadores publicados pelo
professor Aswath Damodaran no site da New York University Leonard N. Stern School of
Business (NYU Stern).

Desses trés ultimos indicadores apresentados, dois serdo considerados como outputs da
DEA, pois adotam a logica do tipo quanto maior, melhor: o EBIT e a Liquidez Geral. Ja o
Endividamento Geral é do tipo quanto menor, melhor, ou seja, sera definido como um
parametro de input. Também é de se ressaltar que, além dos indicadores calculados, serdo
adotados nessa dissertacdo como variaveis da DEA alguns grupos contabeis, usados como fonte
para as construcdes dos indices.

Tal opgdo deriva da ldgica embutida na andlise envoltoria de dados, que é o
estabelecimento de relagdes entre insumos e produtos. Por exemplo, grupos contabeis como o
Custo dos Bens e/ou Servicos Vendidos (inputs) séo balizadores para se auferir o EBIT ou o
ROE (output). Isso ocorre, porque os custos influenciam na apuracéo do Lucro Liquido, atuando

como uma conta redutora da receita total de vendas.



66

Analisando todos os pontos até aqui discutidos, totalizaram-se sete indicadores ja
definidos, sendo seis de output e um de input. Em virtude disso, os trés Gltimos parametros a
serem escolhidos serdo de numeros que funcionardo como entradas no modelo. Ao observar os
indices de saidas ja definidos, principalmente os do grupo de rentabilidade, percebe-se que a
maioria possui como balizador, direta ou indiretamente, o lucro liquido.

Com essa ultima definicdo, somada a légica do estabelecimento de relacbes entre
insumos e produtos na andlise envoltdria de dados, a escolha dos trés ultimos indices recaira
sobre 0s grupos contabeis que, através de sua minimizacdo, aumentem o lucro liquidos das
empresas. Sendo assim, optar-se-a pela inclusdo do Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos,
Despesas Financeiras e Despesas Administrativas.

Enfim, seguem as defini¢bes das varidveis a serem utilizadas na DEA, ja divididas entre

inputs e outputs:

a) Inputs: (i) Custo dos Bens e/ou Servigos Vendidos; (ii) Despesas Financeiras; (iii)
Despesas Administrativas; e (iv) Endividamento Geral;

b) Outputs: (i) EBIT; (ii) Liquidez Geral; (iii) Margem Liquida; (iv) ROA; (v) ROE;
e (vi) ROIC.

Todos esses indicadores possuem paralelos com os trabalhos mapeados na secéo 2.3.4,

referente a utilizacdo da DEA como medida de desempenho econémico-financeiro.

4.6.5 Calculo dos indicadores econdémico-financeiros

Apbs as defini¢cbes dos indicadores escolhidos, eles foram calculados conforme as
Equacdes ou tiveram seus dados extraidos diretamente das Demonstracdes Financeiras (casos
dos Custos de Bens efou Servicos Vendidos, Despesas Financeiras e Despesas
Administrativas). Na sequéncia, todas as entradas e saidas da DEA serdo apresentadas através
da Tabela 6 e da Tabela 7. A primeira ilustra os seguintes indices: (i) Custo de Vendas (reais
mil); (ii) Despesas Financeiras (reais mil); (iii) Despesas Administrativas (reais mil); (iv)
Endividamento Geral (percentual); e (v) EBIT (reais mil). Ja a segunda, apresenta: (i) ROA
(percentual); (ii) ROE (percentual); (iii) ROIC (percentual); (iv) Margem Liquida (percentual);
e (v) Liquidez Geral.



Tabela 6 — Resultados do eixo econémico-financeiro: Custo Vendas, Desp. Financeiras, Desp. Administrativas, Endividamento Geral e EBIT
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Empresa Custo Vendas Despesas Financeiras Desp. Administrativas Endividamento Geral EBIT
2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 |2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
AES Tieté 1.097 1188 1.327 113 295 422 440 591 | 113 127 135 178 | 77,15 79,96 81,39 81,64 | 631 731 723 1748
Ambev 18.042 19.270 21.678 27.066 | 4268 4562 4748 5430 | 2624 2367 2680 2948 | 44,75 38,86 38,52 39,97 | 16424 16990 16053 15929
Azul 5983 7556 11.367 5459 | 614 605 1738 9738 | 613 685 800 864 | 72,53 73,17 118,33 189,58| 865 525 -1195 -1399
BR Malls 124 135 131 113 958 325 289 252 | 112 145 167 139 | 41,81 39,74 38,01 41,32 | -916 1641 1968 -273
Braskem 36.401 46.407 45.680 47.331 | 4762 6509 5566 105491602 1833 2472 2169 | 89,33 90,01 94,21 104,49| 9359 8304 -57 -72
BRQ 249 262 288 345 3 2 3 6 58 61 8 99 |5080 51,33 4880 62,05 2 35 45 69
Copel 10.666 11.502 11.760 13.348 | 1448 1252 1239 973 | 686 724 734 809 | 53,23 54,53 54,07 56,72 | 2141 2394 3191 4253
Coteminas 1908 1252 1319 1397 | 247 262 303 308 | 117 218 204 161 | 58,13 57,70 58,48 65,02 | 271 462 32 42
CPFL 21.747 22347 23.355 23.977 | 2368 1865 1630 1253 | 947 987 1027 1062| 72,90 70,31 69,86 71,01 | 3334 4043 4713 5113
EDP 10.050 11.233 12.277 11373 | 935 826 1192 848 | 525 559 423 596 | 56,15 57,52 62,42 62,84 | 1592 2163 2360 2813
Embraer 15292 15915 9.037 17.235 | 563 408 16 1162 | 573 670 541 739 | 64,96 6511 6581 72,14 | 1060 103 -644 -1681
Eternit 502 433 420 456 39 58 35 39 77 84 69 8 |6975 9785 100,51 71,15 | -229 -106 37 189
Gerdau 33.313 40.010 35.441 37.884 | 1740 2126 1732 1893 [1130 1082 954 1017 | 52,50 49,42 49,68 50,75 | 1100 4047 3184 5194
Gol 7681 9.135 9.807 5.653 | 1132 2142 1748 5602 | 976 1029 1342 1320 130,67 143,41 146,45 207,44| 990 1400 2133 -952
JSL 5770 6.309 7.627 2525 | 880 999 1133 214 | 746 583 604 157 | 89,66 92,13 88,26 77,99 | 704 961 1199 195
Klabin 5638 5714 6.851 7.227 | 1548 3704 3003 7994 | 528 558 601 718 | 76,32 77,95 81,27 87,57 | 1552 2984 2526 3215
Lojas Renner | 2.945 3285 3.731 3224 | 142 103 206 369 | 611 820 881 885 | 57,29 5517 60,10 62,43 | 1087 1424 1644 857
Magazine Luiza| 8.378 11.053 14.332 21.657 | 521 429 711 594 | 679 760 1189 1609 | 72,05 73,82 61,78 70,28 | 888 1082 1289 825
Natura 2911 3.783 4.033 4.931 | 992 2640 2747 3598 | 1536 2251 2406 2806 | 89,07 83,26 81,29 73,43 | 1359 1257 1351 2035
Neoenergia 16.890 20.878 22.087 24.615 | 4186 7293 5393 1755 | 717 1105 1396 1530 | 62,97 62,25 64,48 49,46 | 2124 3270 4273 4878
Petrobras 192.100 225.293 180.140 148.107|34936 32747 39730 52405|9314 8932 8368 5525| 67,58 67,05 67,70 68,49 |37773 64876 81701 49621
Sdo Martinho | 1926 2336 2489 2517 | 440 341 466 629 | 148 180 195 217 | 60,84 63,91 6522 7237 | 669 800 698 1186
SLC Agricola | 1543 1978 2257 2803 | 276 359 348 521 | 86 102 103 130 | 48,96 51,44 57,11 6332 | 593 658 559 781
Suzano 6.449 6918 20.743 18.966 | 1398 5302 7219 26413| 529 825 1173 1443| 59,26 77,70 81,53 92,79 | 3258 5006 2629 8443
Taesa 198 362 574 1.048 | 292 274 356 514 | 122 144 132 134 | 46,03 46,94 56,13 57,28 | 926 1430 1405 3195
Telefonica 20.273 21.026 22.159 22.693 | 2659 2285 1953 1925 |2443 2599 2498 2525| 31,49 30,18 34,94 36,03 | 6634 9450 7215 6582
Vale 67.257 81.201 83.836 98.567 |20723 19607 15536 26062 | 1698 1917 1924 2857 | 54,86 49,17 57,49 62,15 |34534 43176 2240 52068
Via Varejo 17510 19.031 18.312 19.435 | 1040 1289 1154 1118 | 855 1050 931 891 | 85,15 88,02 97,63 81,91 | 1042 353 -1042 1619
Weg 6.765 8501 9.394 12.032 | 794 887 961 1090 | 489 567 548 654 | 51,07 49,00 43,08 40,13 | 1182 1507 1848 2816
Whirlpool 75890 5217 6.436 7.388 | 589 415 450 560 | 412 356 334 383 |6534 7185 6045 72,84 | 387 239 706 978

Fonte: elaborado pelo autor.



Tabela 7 — Resultados do eixo econdémico-financeiro: ROA, ROE, ROIC, Margem Liquida e Liquidez Geral
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Empresa ROA ROE ROIC Margem Liquida Liquidez Geral
2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020 | 2017 2018 2019 2020
AES Tieté 437 379 385 845 | 19,15 18,90 20,68 46,03 9,75 10,67 11,48 1940 | 17,26 14,97 1464 42,17 | 0,37 031 0,32 0,32
Ambev 9,04 12,09 11,98 9,37 | 16,36 19,77 19,48 1561 | 22,45 2535 23,31 17,72| 16,39 22,65 23,17 20,10 | 0,82 0,92 096 1,05
Azul 513 356 -12,52 -68,60| 18,67 13,28 68,29 76,58 | 12,59 500 -10,97 17,04| 6,79 459 -21,00 -18862 | 0,81 0,87 040 0,27
BR Malls -487 6,09 740 -175| -836 10,10 11,93 -2,99 -4,12 957 11,12 -0,84 |-69,25 92,26 109,97 -36,73 | 0,34 0,22 0,19 0,27
Braskem 7,75 491 -425 -85 | 72,64 49,18 -7344 181,44 | 2750 2432 557 682 | 839 501 -554 -1198 | 044 046 047 049
BRQ 1,44 1295 1429 16,15 | 2,92 26,61 27,91 42,56 242 2155 2462 26,03| 0,68 6,72 7,14 8,68 1,78 180 183 148
Copel 337 4,02 538 836 | 7,21 8,84 11,72 19,31 7,37 6,75 875 983 | 7,97 967 12,70 2098 | 0,81 085 091 1,04
Coteminas 195 544 -0,98 -8,48 | 4,66 12,86 -2,37 -2424 | 977 12,19 108 -125| 2,68 13,02 -2,27 -1827 | 1,02 1,15 0,99 0,88
CPFL 301 513 6,24 755 | 1111 17,28 20,69 26,04 8,71 993 10,79 12,15| 465 7,70 9,18 12,00 | 0,66 0,72 080 0,87
EDP 33 621 539 566 | 7,62 14,62 14,35 15,23 8,19 1040 10,19 1067 | 556 10,23 9,73 11,44 | 0,79 090 098 1,01
Embraer 2,15 -1,47 -3,04 -656| 6,13 -4,22 -8,88 -23,55 354 -005 -730 -512 | 453 -344 -1236 -1831 | 1,02 1,01 1,25 0,85
Eternit -49,04 -26,24 -2,31 21,30 |-162,10 -1219,32 454,50 73,83 | -97,01 -8516 -17,75 54,62 |-41,52 -27,82 -258 23,23 | 103 069 056 1,03
Gerdau -0,67 454 225 3,78 | -1,42 8,97 4,48 7,68 199 10,32 631 841 | -092 504 3,07 5,45 090 09 095 0,94
Gol 378 -751 1,17 -46,01| -12,32 17,31 -2,52 42,82 | 32,13 42,76 147,43 2717| 358 -6,83 129 -9252 | 0,39 0,39 0,33 0,23
JSL 015 1,19 157 271 | 141 15,15 13,39 12,33 7,27 657 643 627 | 023 2,34 329 4,65 0,48 055 057 0,60
Klabin 1,74 063 2,06 -6,77| 7,36 2,86 10,99  -5450 | 465 1247 7,77 1510| 6,36 187 696 -20,00 | 0,76 0,74 0,73 0,56
Lojas Renner | 9,71 1156 9,32 7,49 | 22,73 25,80 23,36 1993 | 16,01 18,27 19,39 847 | 9,84 12,11 11,46 1454 | 120 1,27 0,98 1,08
Magazine Luiza| 524 6,79 466 159 | 18,76 2594 12,19 5,35 27,15 32,34 11,79 8,90 | 325 3,83 4,64 1,34 1,12 1,10 1,19 1,08
Natura 448 357 216 433 | 41,00 21,30 11,57 16,30 964 10,27 1055 10,08 | 6,80 4,09 2,72 6,01 062 064 059 0,76
Neoenergia 1,07 342 426 4,38 | 2,89 9,07 11,99 13,51 5,44 715 871 822 | 220 614 811 9,08 085 1,00 104 1,45
Petrobras 005 310 442 063 | 014 9,42 13,70 2,01 5,07 783 1004 793 | 0,13 7,63 1356 2,30 0,40 040 029 0,37
Sdo Martinho | 3,27 539 3,22 528 | 834 14,95 9,26 19,09 7,57 9,27 807 11,09| 10,88 14,31 9,35 1730 | 055 054 056 046
SLC Agricola | 6,98 7,06 453 595 | 1367 1455 10,56 16,22 | 10,76 10,89 9,48 10,82 | 16,63 14,40 10,36 13,19 | 094 093 083 0,84
Suzano 6,34 059 -2,87 -10,53| 15,55 2,65 -15,56  -146,03 | 11,87 1081 4,78 19,16 | 17,18 2,37 -10,82 -3518 | 0,72 0,87 0,44 044
Taesa 8,05 12,43 8,93 16,04 | 1491 2343 20,34 3755 | 11,84 16,29 12,28 22,30 | 60,19 6551 5584 6354 | 168 164 142 136
Telefonica 455 871 462 439 | 6,64 12,47 7,10 6,86 7,07 913 691 645 | 1067 2054 11,30 11,06 | 0,77 084 0,64 0,60
Vale 539 754 -235 521 | 1193 14,84 -5,53 13,76 | 13,45 18,90 2,19 18,93 16,28 19,17 -585 1194 | 059 0,66 0,64 0,69
Via Varejo 098 -127 -587 3,04 | 659 -10,58 -247,92 16,79 | 1341 6,85 -727 1128 0,76 -099 -559 3,47 1,01 098 0,76 0,99
Weg 8,16 8,73 1041 12,02 | 16,67 17,12 18,28 20,08 994 1164 1494 1811|1198 1123 1223 13,72 | 138 141 153 1,68
Whirlpool 6,24 2,24 23,27 10,05 | 18,01 7,95 58,84 37,01 10,50 6,74 9,01 31,87 | 451 2,81 2294 7,71 1,16 123 143 1,17

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.7 ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS

Com a consolidacao dos dados dos eixos de recursos humanos e econdmico-financeiro,
inicia-se a Analise Envoltoria de Dados. Os dados utilizados nessa ferramenta ser&o oriundos
dos indicadores calculados ou das contas contabeis, ambos apresentados nas tabelas da secao
anterior.

A definicdo pelo modelo BCC decorreu da necessidade de se trabalhar com variaveis
que originalmente possuem valores negativos, conforme foi explicado na secédo referente as
limitacdes do DEA. Outra vantagem dessa modelagem é que ela permite a utilizacdo de DMUs
de portes distintos (BELLONI, 2000), como é o caso desta dissertacao.

Conforme pode ser visto nas tabelas com os valores dos inputs e outputs, os valores
negativos estdo agrupados nas variaveis de saida. Partindo desse pressuposto, os ajustes de
translacéo de eixo, necessarios para se retirar os valores negativos, deverdo ser realizados nas
variaveis produto. Sendo assim, a orientacdo do DEA deve ser voltada aos inputs, como €
explicado na secdo de delimitacdes da andlise envoltoria de dados, citando que nédo € possivel
trabalhar com ajustes de valores negativos, tanto nos inputs, como nos outputs. Caso sejam
realizadas as somas de constantes nas variaveis de saida, a orientacdo deve ser voltada a
minimizagdo das entradas, que é o caso desse trabalho.

Por fim, estudos que também se utilizam da DEA e de nimeros contabeis, como os de
Kassai (2002), Freaza et al. (2006), Guerreiro (2006), Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) e
Macedo e Corrar (2012), empregam o modelo BCC com orienta¢do aos inputs. A partir dessas
definicdes, parte-se para o calculo do DEA.

Para o processamento da DEA, foi escolhido o software Sistema Integrado de Apoio a
Decisdo (SIAD), desenvolvido por professores da Universidade Federal Fluminense — UFF
(ANGULO-MEZA et al., 2005). A referida ferramenta é de livre utilizacdo e apoia-se na
programacao linear para realizacdo dos calculos.

A Tabela 8 mostra o resultado do calculo das eficiéncias para as 30 DMUs de 2017, das

quais 14 (46% do total) foram consideradas eficientes (indice de eficiéncia igual a 1).
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Tabela 8 — Resultados da DEA para 0 ano de 2017

DMU Empresa EfBERC|a Ranking DMU Empresa Efllgllgr&ma Ranking
1 AES Tieté 100,00% 1 8 Coteminas 92,43% 3
2 Ambev 100,00% 1 24 Suzano 80,89% 4
4 BR Malls 100,00% 1 7 Copel 80,50% 5
5 Braskem 100,00% 1 10 EDP 78,18% 6
6 BRQ 100,00% 1 22 | Séo Martinho | 76,10% 7
14 Gol 100,00% 1 13 Gerdau 76,02% 8
17 Lojas Renner 100,00% 1 12 Eternit 75,16% 9
18 Magazine Luiza | 100,00% 1 30 Whirlpool 74,98% 10
19 Natura 100,00% 1 11 Embraer 69,88% 11
21 Petrobras 100,00% 1 3 Azul 68,91% 12
23 SLC Agricola 100,00% 1 20 Neoenergia 67,94% 13
25 Taesa 100,00% 1 9 CPFL 60,70% 14
26 Telefbnica 100,00% 1 16 Klabin 58,21% 15
27 Vale 100,00% 1 28 Via Varejo 55,61% 16
29 Weg 92,54% 2 15 JSL 50,28% 17

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme destacado no ultimo paragrafo e ilustrado pela Tabela 8, catorze empresas
tiveram resultados de eficiéncia iguais, sendo consideradas 100% eficientes. Barros e Garcia
(2006) e Zeydan, Colpan e Cobanglu (2011) citam que os modelos cléssicos de DEA, como o
BCC, sdo muito bons para encontrar DMUs ineficientes, porém possuem fraquezas para
discriminar diferentes unidades eficientes. Rafaeli (2009) complementa, dizendo que em
amostras mais numerosas, € mais provavel que muitas DMUs sejam consideradas como 100%
eficientes. Essa € uma das limitagdes da DEA, mas que possui maneiras de ser tratada.

Leta et. al. (2005) apresentam algumas técnicas adicionais para melhorar a
discriminacdo na DEA, buscando obter o desempate entre unidades consideradas 100%
eficientes. Para este trabalho, que busca justamente isso, conseguir ranquear as empresas tanto
no eixo de recursos humanos, quanto no econémico-financeiro, tal medida é peremptéria.

No artigo de Leta et al. (2005), os autores citam quatro modelos principais para aumento
de descriminacdo em DEA, sendo eles: (i) supereficiéncia; (ii) restricbes aos pesos; (iii)
avaliacdo cruzada; e (iv) fronteira invertida. Concluiu-se, a partir das andlises realizadas, que o
método que melhor se adapta a diversos modelos ou aplicagdes praticas variadas é o da fronteira
invertida. Tal dispositivo também é utilizado por Meza et al. (2007), Silveira et al. (2012), Piran
etal. (2017), Piran et al. (2020) e Telles et al. (2020). Portanto, sera escolhida essa técnica para
buscar o ranqueamento das DMUSs, desempatando as unidades decisorias que apresentam 100%

de eficiéncia na DEA.
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Desenvolvida por Yamada, Matui e Sugiyama (1994), a fronteira invertida é constituida
pelas DMUs mais ineficientes da amostra, podendo ser entendida como a fronteira formada por
unidades de tomada de decisdo com as piores praticas gerenciais (SILVEIRA; MEZA; MELLO,
2012; SOUZA, 2014). A Figura 12 demonstra o comparativo entre a fronteira classica e a

fronteira invertida, também chamada de fronteira pessimista.

Figura 12 — Fronteira DEA BCC: cléssica e invertida
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Fonte: Silveira et al. (2012, p.790)

A logica da fronteira invertida € a troca dos inputs com os outputs do modelo original
(LETA et al., 2005), ou seja, 0 que era input na fronteira classica passa ser output na fronteira
invertida, e 0 que era output na fronteira classica, torna-se input na fronteira invertida. Apos a
apuracdo do indice de ineficiéncia a partir fronteira invertida, buscando ordenar as DMUs, €
calculado o chamado indice de eficiéncia composta.

O célculo para se obter o chamado indice de eficiéncia composta utiliza os valores de
eficiéncia auferidos na fronteira tradicional e os valores de ineficiéncia da fronteira invertida.
A partir dos percentuais das fronteiras, é realizada uma média aritmética entre a eficiéncia em
relacdo a fronteira tradicional e a ineficiéncia em relacdo a fronteira invertida (LETA et al.,
2005), conforme pode ser observado atraves da Equacao (8).

L iAo _ Eflaenaatradicional B Eflaenaainvertida + 1 8
Efwlenaacomposta - 2 ( )
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Pela formulacéo do indice de eficiéncia composta, é possivel deduzir que as DMUs que
possuirem melhor desempenho na eficiéncia tradicional e pior desempenho na invertida obterdo
os melhores resultados. Em outras palavras, a unidade mais eficiente é aquela que obtiver um
desempenho mais equilibrado. Além disso, ap0s a obtencdo do indice composto, ele podera ser
apresentado de maneira normalizada, dividindo todos os valores encontrados pelo maior indice
apurado e, assim, ordenar as DMUs em forma de ranking.

Foram entdo calculados os indices de eficiéncia compostos para 2017, 2018, 2019 e
2020, considerando a fronteira invertida, e na sequéncia sdo apresentados estes resultados na
Tabela 9. E de se ressaltar que, a partir da aplicacio desta metodologia, ndo existem mais

empates entre as DMUs da amostra.



Tabela 9 — Resultados da DEA com ranqueamento

DMU Empresa 2017 2018 2019 2020
Eficiéncia DEA | Ranking | Eficiéncia DEA | Ranking | Eficiéncia DEA | Ranking | Eficiéncia DEA | Ranking
25 Taesa 100,00% 1 100,00% 1 94,40% 3 100,00% 1
23 | SLC Agricola 96,39% 2 90,51% 4 92,88% 4 85,23% 7
17 Lojas Renner 91,15% 3 90,67% 3 90,42% 6 76,43% 11
2 Ambev 89,06% 4 84,48% 6 77,80% 8 69,58% 14
29 Weg 87,58% 5 85,67% 5 100,00% 1 94,20% 4
6 BRQ 86,21% 6 90,76% 2 98,80% 2 99,88% 2
8 Coteminas 81,74% 7 78,15% 8 76,01% 9 59,72% 17
24 Suzano 80,77% 8 51,60% 19 28,93% 27 35,92% 27
18 |Magazine Luiza 80,72% 9 79,75% 7 68,18% 16 41,03% 25
27 Vale 79,98% 10 71,26% 10 40,34% 25 74,04% 12
5 Braskem 76,32% 11 60,62% 15 24,52% 29 58,92% 19
22 S&o Martinho 76,05% 12 70,61% 12 68,36% 14 69,79% 13
7 Copel 75,98% 13 72,17% 9 78,88% 7 87,41% 6
10 EDP 75,27% 14 70,98% 11 70,80% 13 77,56% 10
1 AES Tieté 64,41% 15 45,18% 24 48,62% 22 91,62% 5
3 Azul 63,60% 16 51,57% 20 24,10% 30 22,33% 29
26 Telefonica 63,31% 17 70,32% 13 71,87% 11 58,92% 20
4 BR Malls 61,73% 18 60,62% 14 61,62% 17 58,92% 18
14 Gol 61,73% 19 60,62% 16 61,62% 19 16,48% 30
19 Natura 61,73% 20 32,69% 29 34,26% 26 37,77% 26
21 Petrobras 61,73% 21 60,62% 17 61,62% 20 52,17% 22
30 Whirlpool 61,36% 22 55,65% 18 92,54% 5 77,89% 9
11 Embraer 58,09% 23 41,00% 27 71,02% 12 33,23% 28
16 Klabin 52,51% 24 46,03% 23 48,31% 23 50,32% 23
9 CPFL 51,37% 25 51,13% 21 68,20% 15 78,32% 8
13 Gerdau 46,93% 26 48,86% 22 74,94% 10 52,91% 21
12 Eternit 46,40% 27 44,05% 25 61,62% 18 97,63% 3
20 Neoenergia 41,95% 28 39,64% 28 58,81% 21 66,79% 15
28 Via Varejo 39,60% 29 28,76% 30 25,59% 28 46,44% 24
15 JSL 36,22% 30 43,46% 26 43,17% 24 64,81% 16

Fonte: elaborado pelo autor.

73



74

Analisando somente os numeros do ano de 2017 de forma isolada, a DEA e os rankings
de melhores empresas para se trabalhar apresentam alguns outliers. Por exemplo, na analise
envoltoria, a companhia que apresentou melhor performance frente as demais foi a Taesa, que
no ano de 2016 ndo havia sido mencionada por seus colaboradores como um 6timo lugar de
trabalho. O contrario também € valido, pois a Whirpool, empresa com o maior niumero de
mencdes nos rankings de RH (trés ao todo), localiza-se na 222 colocagédo do eixo econdmico-
financeiro.

Tais resultados ndo podem ser vistos como conclusivos, haja visto que o horizonte
temporal que objetiva a analise econdmico-financeira deste estudo possui um viés de longo
prazo. Mas, a0 mesmo tempo, é interessante verificar as movimentagdes anuais das DMUs em
analise antes de buscar as respostas do tema de pesquisa.

Indo ao encontro do que foi citado, ao se ampliar para as dez primeiras colocacdes ja é
possivel localizar algumas convergéncias. Dentro desse range é possivel encontrar cinco
empresas, sendo elas: Magazine Luiza (22 RH e 92 DEA); Ambev (32 RH e 42 DEA); Suzano
(4°RH e 82 DEA); Weg (6% RH e 52 DEA); e Lojas Renner (102 RH e 32 DEA).

Seguindo nas analises dos anos subsequentes, em 2018, j& considerando os resultados
acumulados desde 2017, ndo houve grandes alteracdes do cenéario verificado no ano anterior,
ndo sendo possivel externar alguma tendéncia de convergéncia entre os rankings de melhores
para se trabalhar e os resultados da DEA. Um dos principais motivos de tal constatacdo €
resultado da auséncia de citacdes de dez empresas no ranking de principais locais de trabalho
durante esse recorte temporal.

Algumas das companhias que ndo receberam mencgdes nos rankings de melhores
empresas para se trabalhar entre 2017 e 2018 séo a SLC Agricola, BRQ, Vale e Taesa, que na
DEA apresentam alto grau de eficiéncia, sendo todas localizadas entre as dez melhores quando
em comparacdo com as demais DMUs. Em virtude de tal fato, é interessante verificar a
evolucdo das citacfes durante os proximos anos, para diminuir o efeito de um recorte temporal
curto.

Refazendo as mesmas analises verificadas em 2017, para 2018 as posi¢des minimas e
maximas dos dois eixos ranqueados também ndo se compatibilizam. Isso se deve ao fato de que
tanto Taesa, quanto Via Varejo, primeira e Ultima colocadas na DEA, respectivamente, ndo
foram citadas nos rankings de melhores empresas selecionados.

Das cinco companhias listadas como melhores em RH e em desempenho econémico-

financeiro em 2017, quatro se mantiveram dentro das dez primeiras coloca¢0es em ambos os
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eixos para 2018, ja demonstrando alguma consisténcia. S&o elas: Magazine Luiza (22 RH e 72
DEA); Weg (32 RH e 52 DEA); Lojas Renner (82 RH e 32 DEA); e Ambev (102 RH e 62 DEA).

Para as analises referentes a 2019, € importante considerar que somente duas empresas
ndo foram citadas até este ano nos rankings de melhores para se trabalhar, BRQ e Gol. Feito
esse preambulo, é possivel verificar uma tendéncia de consolidacdo de algumas empresas nas
primeiras colocagdes em ambos os rankings, RH e econdmico-financeiro. Weg (4 RH e 12
DEA); Lojas Renner (52 RH e 62 DEA); e Ambev (8% RH e 8 DEA), vém figurando, desde
2017, entre as dez primeiras colocacfes em ambos os aspectos analisados.

Refazendo as mesmas anélises dos anos anteriores, as posi¢cdes minimas e maximas dos
dois eixos ranqueados ainda ndo se compatibilizam, haja visto que a empresa com melhor
resultado em termos de ambiente de trabalho, a Braskem, é uma das ultimas na DEA, mais
exatamente na 292 colocacdo. J& a empresa com pior desempenho em termos econémico-
financeiros entre seus pares, a Azul, apresenta resultado mediano na pontuacdo de recursos
humanos, sendo a 152 neste quesito.

Entre as dez primeiras nos rankings de melhores para se trabalhar, metade encontra-se,
também, neste mesmo range na DEA, repetindo os resultados de 2017. S&o elas: Weg (1%);
Whirpool (5%); Lojas Renner (6%); Ambev (87%); e Coteminas (9%). Vale ressaltar que nestas
analises ano a ano, ndo estdo sendo consideradas as quantidades de vezes que as companhias
em estudo sdo citadas em cada um dos rankings e em cada um dos anos.

Para encerrar as analises pontuais, se chega ao ultimo periodo com dados disponiveis
para pesquisa, 2020. Neste ano, enfim, todas as empresas da amostra sdo citadas em algum dos
rankings de melhores para se trabalhar.

Ao se repetir, em 2020, a verificacdo de quais companhias estdo listadas entre as dez
primeiras em ambos os rankings, sdo encontradas quatros empresas, sendo elas: Weg (42 RH e
42 DEA); EDP (6% RH e 10% DEA); AES Tieté (82 RH e 52 DEA); e Whirlpool (10° RH e 92
DEA).

Das empresas que vinham sendo acompanhadas desde 2017, somente a Weg se manteve
entre as dez primeiras em todos os anos analisados. Porém, Lojas Renner e Ambev chegaram
perto de alcancar essa marca. Elas obtiveram, respectivamente a 112 e 142 colocagGes na DEA
para o ano de 2020.

Concluidas as andlises das variacdes anuais, € chegado 0 momento de organizar 0s
numeros das DEAs de cada um dos anos analisados em um ranking consolidado, assim como
foi feito no caso dos rankings de melhores empresas para se trabalhar. Como ja dito

anteriormente, ndo se espera que investimentos realizados em gestdo de pessoas tragam um
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resultado imediato, sdo ganhos com viés de longo prazo. Por conta disso, é mais importante
esse olhar amplo pela média dos periodos do que as variagcGes ano a ano propriamente ditas
(focadas no curto prazo).

Outra questdo que torna a analise de longo prazo mais eficaz é o fato de ranking
consolidado das melhores empresas para se trabalhar, ilustrado pela Tabela 5 na secéo 4.5,
compor resultados acumulados de quatro anos de estudos. Portanto, a consolidagéo das posic¢oes
atingidas pelas empresas em cada uma das DEAs realizadas (uma para cada ano) auxilia a
comparagdo, porque ambas as bases vao estar no mesmo patamar temporal. Com isso, €
facilitada a andlise da relagdo entre as melhores empresas para se trabalhar e 0 desempenho
econémico-financeiro.

Para operacionalizar a consolidacdo, usaram-se os resultados das DEAs dos quatros
anos individuais (2017 até 2020) e foram distribuidas notas entre 6 e 10 para todas as DMUSs,
da mesma maneira do que foi realizado no eixo de recursos humanos. A maior nota, 10, foi
atribuida a empresa mais bem classificada (12 colocacdo) e a companhia que apresentou maiores
ineficiéncias na Analise Envoltoria de Dados (302 colocacdo) recebeu a nota 6. Segue a Tabela
10 com as notas consolidadas de todas as empresas do estudo, também com a abertura das notas

ano a ano.
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Tabela 10 — Resultados consolidados da DEA

Empresa 2017 2018 2019 2020 Total Posicéo
Taesa 10,00 10,00 9,73 10,00 39,73 18
BRQ 9,33 9,87 987 987 3893 28
Weg 9,47 9,47 10,00 9,60 38,53 3@
SLC Agricola 9,87 9,60 9,60 9,20 38,27 42
Lojas Renner 9,73 9,73 9,33 8,67 37,47 58
Ambev 9,60 9,33 9,07 827 36,27 6?

Copel 8,40 893 9,20 9,33 35,87 I
Coteminas 9,20 9,07 893 7,87 3507 82
EDP 8,27 867 840 8,80 34,13 th

Sdo Martinho 853 8,53 8,27 8,40 33,73 10°
Whirlpool 720 7,73 947 893 3333 118
Magazine Luiza 8,93 9,20 8,00 6,80 32,93 122
Vale 880 880 680 853 3293 132
Telefonica 787 8,40 867 747 3240 14
AES Tieté 8,13 693 720 947 31,73 158
BR Malls 7,73 827 787 7,73 31,60 162
CPFL 6,80 7,33 8,13 9,07 31,33 178
Eternit 6,53 680 7,73 9,73 30,80 18
Braskem 8,67 8,13 627 7,60 30,67 19?
Gerdau 6,67 7,20 880 7,33 30,00 202
Petrobras 733 787 747 7,20 29,87 218
Suzano 9,07 760 653 6,53 29,73 228
Gol 760 800 760 6,13 29,33 23
Embraer 707 653 853 6,40 2853 242
Neoenergia 6,40 6,40 7,33 8,13 28,27 25°

Klabin 6,93 7,07 7,07 707 2813 26%
Azul 8,00 7,47 613 6,27 27,87 27°
JSL 6,13 6,67 693 8,00 27,73 28

Natura 747 627 6,67 6,67 27,07 29

Via Varejo 6,27 6,13 6,40 6,93 25,73 30°
Fonte: elaborado pelo autor.

Olhando com mais detalhe os resultados globais, s&o encontrados alguns pontos que
chamam atencdo. Uma das principais distor¢cdes sao referentes as companhias que estdo nas
duas primeiras colocacdes na DEA: Taesa e BRQ. Quando observadas sob o prisma de gestéo
de pessoas, essas empresas estdo nas 30% e 232 posicOes, respectivamente.

Quando se olha o caso da Taesa (Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.) em
particular, podem ser destacadas algumas particularidades. A empresa, conforme indica sua
razdo social, € uma transmissora de energia elétrica, mercado regido por concessées publicas e

que apresenta uma estrutura de receita fixa e baixa necessidade de investimentos em bens de
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capital (Capex). Os valores faturados s&o reajustados anualmente através da inflagao, conforme
contratos pactuados junto aos 6rgédos reguladores.

Uma outra informacdo relevante é que as transmissoras sdo remuneradas nao pelo
volume de energia transmitido, mas sim pela disponibilidade de servico, ou seja, a volatilidade
de receita é muito baixa. Todas essas informacdes foram destacadas para se questionar até que
ponto uma empresa que possui este cendrio de atuacdo estd inserida em um mercado que
necessite do atingimento de metas, de solucGes criativas e do desenvolvimento de novos
produtos, por exemplo. Fatores esses que estdo intrinsicamente ligados ao desenvolvimento de
pessoas. Por conta disso, pode-se presumir que uma companhia desse perfil ndo obtenha
destaque tdo alto em indicadores de gestdo de pessoas e, em contrapartida, obtenha étimos
resultados de rentabilidade (sempre positivos e nas faixas superiores de seus pares).

Jaa BRQ Solucbes em Informatica € uma empresa que ingressou na B3 somente no ano
de 2016 e em um segmento especifico de listagem, denominado Bovespa Mais. Este canal foi
aberto pela Bolsa de Valores brasileira para abrigar empresas emergentes e que estdo em
crescimento, mas que ainda ndo possuem graus elevados de governanga ou até mesmo
faturamento condizente para uma abertura de capital (IPO), funcionamento como uma espécie
de incubadora.

Ao encontro disso, essa DMU é uma das menores empresas da amostra. Diante disso,
umas das possibilidades aventadas foi de que ela ndo deve ter conseguido se encaixar em
rankings que levam em consideracdo a questdo do tamanho da empresa, casos da GTPW e
Valor. Essa € uma das hipdteses do porqué ela ter tido baixo desempenho no ranking
consolidado de melhores empresas para se trabalhar, tanto é que a Gnica citacdo da BRQ ocorreu
no ranking da consultoria Glassdoor e no ultimo ano disponivel para anélise, 2019.

Partindo para analises mais estratificadas, dividindo a amostra em trés grandes grupos,
o primeiro contemplando as posicOes entre 1 e 10; o segundo entre 11 e 20; e o terceiro entre
21 e 30, e comparar esses resultados com 0os mesmos segmentos do eixo de recursos humanos,
ndo é encontrada muita correspondéncia entre desempenho econdmico-financeiro e RH.
Analisando o primeiro trio, 50% das empresas classificadas entre as dez melhores em gestao de
pessoas também estdo neste agrupamento em termos econdmico-financeiros; ja no segundo
grupo (112 até 20?2 colocagOes) essa relacdo diminui para 30%; e no ultimo conjunto o percentual
aumenta um pouco, mas ndo chega a ser significativo, atingindo 40%.

Para facilitar a analise das variacOes, segue a Tabela 11 com as posi¢Ges das empresas
em cada um dos rankings formatados (RH e DEA), assim como as variagdes posicionais entre

os eles.
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Tabela 11 — VariacOes entre 0s ranqueamentos

Empresa RH DEA Variagdo Empresa RH DEA Variagdo
Mﬁ%?;;”e 18 12 11 Embraer 16° 242 -8
S&o Martinho 28 10° -8 Telefonica 178 142 3
Braskem 32 192 -16 Gerdau 182 208 -2
Weg 42 32 1 CPFL 192 178 2
Lojas Renner 52 58 0 Natura 202 292 -9
EDP 6? 92 -3 Copel 212 78 14
Ambev 7 62 1 Neoenergia 228 252 -3
AES Tieté g8? 152 -7 BRQ 232 28 21
Suzano 92 228 -13 JSL 2428 282 -4
Whirlpool 108 112 -1 Gol 258 232 2
Petrobras 118 218 -10 Via Varejo 268 302 -4
Azul 128 278 -15 BR Malls 278 162 11
Klabin 138 26? -13 Eternit 282 182 10
Coteminas 142 8 6 Vale 292 132 16
SLC Agricola 152 42 11 Taesa 302 12 29

Fonte: elaborado pelo autor.

Pelas observacdes realizadas nas varia¢des ano a ano, bem como através dos resultados
consolidados, mesmo percebendo uma pequena correspondéncia entre investimentos em RH e
desempenho econdmico-financeiro, ndo € possivel levantar uma hipdtese nesse sentido. Por
agregar diferentes tipos de empresas, desde produtoras de commodities como Petrobras e Vale,
até companhias altamente tecnol6gicas como a Embraer, esse resultado ndo chega a ser
inusitado. Cada segmento no qual as empresas estao inseridas apresenta diferentes movimentos
mercadologicos ou conjunturais, que afetam cada grupo especifico de maneira diferente.

Abaixo segue a Figura 13 ilustrando a relacdo associativa entre as notas obtidas no
ranking de recursos humanos (eixo x) e no ranking econdmico-financeiro (eixo y). Para 0 eixo
y, visando ajustar as escalas de valores no grafico de dispers&o, foi realizada a média aritmética
das notas obtidas na Tabela 10. J& para os valores do eixo X, referente aos resultados
apresentados na Tabela 5, foi feita a normalizacdo das notas para ficarem dentro desse mesmo

range.
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Figura 13 — Representacéo grafica da associacdo entre RH e desempenho econémico-financeiro
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Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 13 apresenta os dois principais outliers da pesquisa, Taesa e BRQ, sendo
ilustrados pelos dois pontos mais extremados do segundo quadrante. Além disso, o grafico
demonstra a linha de regressao linear e o coeficiente de determinacdo R2 (0,0323). A partir
desse valor, fica demonstrando que a variavel RH ndo consegue explicar de forma robusta a
variavel de desempenho econémico-financeiro.

Através da extracdo da raiz do R2 chega-se no coeficiente de correlacdo (R) da amostra,
gue neste caso é igual a 0,18. Essa medida do grau de associa¢do entre os resultados dos dois
rankings € baixa, ndo podendo servir de base para tracar conclus@es significativas. Porém, o um
valor maior que zero indica a existéncia de uma correlagdo positiva entre investimentos na
gestdo de pessoas e resultado econémico-financeiro.

Considerando as justificativas discutidas anteriormente, foram excluidas da base
amostral as empresas Taesa e BRQ, pois elas sdo outliers significativos. Sendo assim, foi refeito
o grafico exposto na Figura 13, mas sem a inclusdo dessas companhias. A Figura 14 ilustra a

nova dispersdo amostral.
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Figura 14 — Representacéo grafica da associacdo entre RH e desempenho econdémico-financeiro sem outliers
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Fonte: elaborado pelo autor.

A Figura 14 ilustra um maior coeficiente de determinagdo, R? igual a 0,1869, e
consequentemente um coeficiente de correlacdo (R) bem mais relevante em termos de poder
associativo, igual a 0,43. A partir das duas exclusoes, foi possivel verificar a existéncia de uma
correlagdo mais robusta entre investimentos na gestdo de pessoas e resultado econémico-
financeiro.

Ao se analisar os resultados obtidos através das exclusdes das DMUs extremadas, bem
como ao levar em consideracdo os diferentes aspectos conjunturais e mercadologicos que
incidem sobre diferentes segmentos de atuacdo, deduz-se que segregar a amostra pode ajudar
na andlise da associacdo existente entre RH e desempenho econdmico-financeiro. Partindo
desse pressuposto, foram feitas algumas andlises adicionais, buscando dividir as empresas em
grupos especificos e, assim, testar essa hipotese.

Avaliando os segmentos de mercados existentes nas empresas da amostra, trés grupos
se sobressairam em termos de quantidades de DMUs, sendo eles: (i) Elétrico; (ii)
Infraestrutura/Industria e (iii) Varejo. Na sequéncia, serdo ilustradas as dispersdes e analisados
os graus de correlacdo entre as companhias desses trés conjuntos.

A primeira andlise realizada sera a das empresas de eletricidade, ilustrada através da
Figura 15. Existem cinco empresas desse segmento na amostra: AES Tieté, Copel, CPFL, EDP
e Neoenergia, porém a Copel foi retirada do estudo especifico por ser identificada como uma
outlier. Tal fato ocorreu porque essa DMU apresentou um lucro liquido inflado em 2020 (R$

2,9 bilhdo a mais). Esse aumento de lucratividade foi em virtude da venda de sua diviséo de
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telecomunicagdes, em novembro do ano supracitado. Sendo assim, ela atingiu resultados
econémico-financeiros excepcionais que ndo sao justificados em termos de investimento em
RH, ndo estando de acordo com as demais DMUs selecionadas, ou seja, uma outlier
(GOLANY; ROLL, 1989).

Figura 15 — Representacdo grafica da associacdo entre RH e desempenho econdmico-financeiro: Setor Elétrico
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Fonte: elaborado pelo autor.

O resultado expresso na Figural5 é bem representativo, apresentando um Rz de 0,74 e,
principalmente, uma correlacdo de aproximadamente 0,86. Com esse numero, ja é possivel
tracar tendéncias sobre a associagao entre investimentos em pessoas e desempenho econémico-
financeiro. A partir desses resultados, é reforcada a hipdtese aventada de que uma das
explicagfes para 0 baixo grau de associagdo entre os rankings estudados decorre da vasta
diversidade de tipos de empresas na amostra da pesquisa.

A segunda andlise realizada serd a das empresas relacionadas ao mercado de
infraestrutura e inddstria. Através da Figura 16, é ilustrada a disperséo desse grupo, que conta
com dez empresas: Ambev, Coteminas, Embraer, Eternit, Gerdau, Klabin, Natura, Suzano, Weg

e Whirlpool.
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Figura 16 — Representacdo grafica da associacdo entre RH e desempenho econémico-financeiro: Infraestrutura e
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Fonte: elaborado pelo autor.

Mesmo ndo demonstrando um resultado tdo expressivo quanto o da Figura 15, a
correlacdo entre as empresas expostas no grafico de dispersdo da Figura 16, igual a 0,6, também
possui um bom nivel associativo. Mais uma vez, quando comparado com o0s coeficientes de
correlacdo da amostra sem segmentacdo (0,43), é possivel atestar que ao se dividir a base
amostral aumenta-se a tendéncia de associacdo entre os rankings de RH e de desempenho
econdmico-financeiro.

A préxima analise a ser realizada é a referente ao segmento de Varejo, composto por 4
empresas, BR Malls, Lojas Renner, Magazine Luiza e Via Varejo. A Figura 17 demonstra a

dispersdo dos resultados dessas DMUs.
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Figura 17 — Representacéo grafica da associacdo entre RH e desempenho econdmico-financeiro: Varejo
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Fonte: elaborado pelo autor.

Assim como nas demais analises segregadas, os resultados observados nas empresas
varejistas também sdo mais expressivos do que os apresentados na amostra sem divisdo.
Enquanto na ltima o coeficiente de correlacédo foi de 0,43, nesta analise 0 R encontrado foi de

aproximadamente 0,71, dando mais argumentos favoraveis a divisao da base amostral.



85

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, sdo apresentadas as conclusdes do trabalho, associadas aos objetivos

declarados inicialmente. Ao final, sdo propostos potenciais desdobramentos futuros.

51 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo principal analisar a existéncia de uma relacdo entre
melhores empresas para se trabalhar (refletindo uma boa gestdo de pessoas) e desempenho
econdmico-financeiro. Este objetivo geral foi decomposto em dois objetivos especificos: (i)
Apresentar uma visdo consolidada dos rankings de melhores empresas para se trabalhar
publicados no Brasil; e (ii) Demonstrar a adequabilidade da DEA na analise comparativa de
desempenho econdmico-financeiro.

Referente ao primeiro objetivo especifico, de apresentar uma visdo consolidada dos
rankings de melhores empresas para se trabalhar no Brasil, inicialmente foi realizada uma
discussao teorica na secdo 2 da dissertacdo. Neste capitulo foi feita uma contextualizacdo sobre
surgimento deste tipo de pesquisa e buscou-se identificar os principais rankings publicados em
nosso pais. Os procedimentos de selegdo levaram em conta dois pontos: a credibilidade dos
Orgdos responsaveis pelas publicacdes; e a utilizacdo prévia dos dados desses institutos em
outros trabalhos académicos. A partir de tais constatacdes, foram localizadas quatro principais
publicacBes deste tipo de rankings no Brasil, sendo elas de responsabilidade das seguintes
entidades: (i) Glassdoor; (ii) Instituto Great Place to Work (GPTW); (iii) Jornal Valor
Econdmico; e (iv) Revista Vocé SA. Decorrentes destas defini¢Oes, foi estruturado o Quadro 4,
o0 qual agrupa as principais caracteristicas metodoldgicas de cada um dos ranqueamentos, e
possibilita, com isso, tracar uma visdo consolidada sobre eles.

Ao unificar a combinagdo dos diversos rankings, distribuindo posi¢Ges que alguns
consideram iguais e associando um bdnus por citacdo, entende-se que o ranking dos rankings
criado neste trabalho confere ainda maior seguranca de se poder considerar que determinada
empresa é uma empresa boa para trabalhar.

Relativamente ao segundo objetivo especifico, demonstrar a adequabilidade da DEA na
analise comparativa de desempenho econémico-financeiro, o primeiro passo foi verificar na
literatura os principais conceitos da técnica. Posteriormente, na se¢do 2.3.4, foi realizado um

mapeamento sobre a utilizacdo da Analise Envoltoria de Dados como mecanismo para medicéo
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de desempenho econémico-financeiro. A partir dessas observacOes, foi realizada uma
consolidacdo dos exemplos encontrados atraves do Quadro 5.

Além de ter sua utilidade comprovada como ferramenta de medicdo de desempenho, a
DEA foi a técnica escolhida para esse trabalho por possibilitar a ordenacdo das empresas da
amostra de uma forma muito parecida com um ranking e, assim, suprir a auséncia de um
ranqueamento de melhores empresas sob o viés econdmico-financeiro. Atraves da existéncia
de dois rankings, representando eixos distintos, foi possivel realizar analises perante um mesmo
patamar comparativo.

A elaboracdo de um ranking de melhores empresas sob o viés econdmico-financeiro foi
efetiva, demonstrando a aplicabilidade da DEA para esses fins. Conforme demonstrado na
secdo 4.7, mesmo quando existem casos de empate entre as unidades analisadas, a técnica
possui ferramental para perpassar tais situacdes e realizar uma classificacdo hierarquica
confiavel.

Em referéncia ao objetivo principal do trabalho, analisar a existéncia de uma relagéo
entre melhores empresas para se trabalhar (refletindo uma boa gestao de pessoas) e desempenho
econémico-financeiro, a sistematica para essa elaboracdo perpassa pelo método de trabalho
exposto no capitulo metodoldgico. Nessa secdo é apresentada uma série de etapas sequenciais
e bem definidas para concepcao da analise proposta.

A aplicacdo do método construido é executada no quarto capitulo da dissertacéo,
referente aos resultados encontrados e suas discussdes. A anélise elaborada é bem-sucedida,
com passos claros e replicaveis, e o principal: ela fornece uma base comparativa entre RH e
desempenho econdmico-financeiro, possibilitando a identificagdo ou ndo de correlagéo.
Quando analisados os resultados da amostra global, os niveis de correlacdo encontrados, mesmo
sendo positivos, sdo fracos. Com isso, este trabalho ndo permite dizer que existe uma seguranca
estatistica que consiga assegurar uma relacdo de dependéncia entre desempenho econdmico-
financeiro e investimentos em recursos humanos.

Ao mesmo tempo que os resultados globais ndo ensejam uma concluséo sobre a relagdo
entre as duas perspectivas examinadas, quando se separam as DMUs em grupos mais coesos
(agrupados por setor, por exemplo), os nimeros apresentados sdo mais robustos. Portanto,
analisando todos os pontos destacados, o objetivo do trabalho foi cumprido, apresentando uma
analise consistente para comparagdo entre desempenho de gestdo de pessoas e desempenho

econdmico-financeiro.
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5.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Como recomendac6es de trabalhos futuros, visando dar continuidade as proposicfes

apresentadas nessa dissertacdo, cita-se:

a) Ampliar o horizonte temporal de analise e realizar avaliagbes com cenérios
econémicos distintos, encontrando resultados que sejam impactados por ciclos de
crescimento ou retracdo econémica;

b) Utilizacdo de regressbes estatisticas e anélise de correlacdo para defini¢cGes de
variaveis ou Stepwise DEA (KITTELSEN, 1993);

c) Aplicacdo de restri¢ces aos pesos das variaveis na Analise Envoltoria de Dados;

d) Expansdo do estudo com foco em segmentos especificos de mercado;

e) Selecdo de segmentos de mercado que possuam empresas que estdo listadas como
melhores para se trabalhar e, também, que integrem empresas ndo classificadas
como de ponta em termos de gestdo de RH. Visando a obtencdo dos dados, esse
segundo grupo também deve ser composto por companhias de capital aberto. Apds,

avaliar se existem diferencas de desempenho econémico-financeiro entre elas.
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