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RESUMO

Na psicologia organizacional existe a premissa de que trabalhadores mais motivados produzem
mais e, consequentemente, melhoram o desempenho da empresa. O presente estudo tem por
objetivo verificar empiricamente a relacdo existente entre a motivacdo dos empregados,
mensurada pelo indice de rotatividade (turnover), e o desempenho de mercado das empresas,
medido pelo retorno das acdes. Para isso, utilizou-se técnica de regressdo linear e foram
coletados dados de demonstragdes contabeis e informacfes de movimentacdo de empregados
constantes na Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS), alem de dados econdmicos e de
mercado. A amostra foi composta por empresas negociadas no mercado de capitais brasileiro,
excluindo-se as empresas financeiras, referente ao periodo entre 2004 a 2017. Os resultados
obtidos suportam a hipdtese central desta pesquisa indicando que ha relacdo inversa entre o
desempenho de mercado da empresa e a desmotivacdo dos funcionarios.

Palavras-chave: Desempenho de Mercado. Motivacdo de Empregados. Rotatividade de
Empregados.



ABSTRACT

In organizational psychology there is an assumption that motivated employees result in better
performance for both themselves and their organization. This study aims to verify empirically the
relation between employee motivation, measured by annual worker’s turnover, and the market
performance of the firm, measured by the stockholders’ return. We used multivariate linear
regression technique. Data for the independent variable of interest were collected in IBGE, through
the annual list of social information (RAIS). Market and accounting control variables were collected
in Brazilian Security Commission. The sample was composed by companies publicly traded in the
Brazilian capital market, excluding the financial ones, from 2004 to 2017. The findings show strong
evidence to support the central research hypothesis, that there is inverse relation between companies’
market performance and employees’ demotivation.

Keywords: Market Performance. Employee Motivation. Turnover.
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1 INTRODUCAO

A motivacdo do individuo € um tema abordado por diversos tedricos e especialistas ao
longo do tempo, buscando-se entender o que, de fato, influencia determinados comportamentos
e condutas adotados pelos individuos. Em um contexto organizacional, hd uma premissa geral
de que funcionarios mais motivados exercerdo melhor desempenho e ganho de produtividade
(ZANELLI et al., 2004). Entretanto, tal premissa ndo tem a simplicidade que aparenta, uma vez
gue a mensuracdo da motivacéao é bastante subjetiva em razao da dificuldade em se entender a
origem da motivacdo nos individuos e as diferentes maneiras que ela se manifesta. Por ser uma
acdo humana multicausal e contextual, existem diferentes variaveis para mensurar a motivacéo.
Além disso, outra dificuldade na premissa € o desempenho, pois este depende ndo s6 de
empregados mais motivados e que desempenham melhor suas atividades e demandas, mas de
outros fatores que também influenciam no resultado da empresa.

Para mensuracdo da desmotivacdo!, foi utilizada a rotatividade de pessoas das
empresas, também conhecida como turnover. Segundo Marques (2015), o turnover é um
“indicador que mede a velocidade com que as pessoas saem da organizac¢ao” (p. 16) e pode se
enquadrar como uma varidvel dependente em uma organizagdo, significando que sofre
influéncia de fatores diversos. A saida do empregado da empresa pode ser motivada por
diversos fatores, dentre eles se encontram o desligamento voluntéario e o por iniciativa da
prépria organizacdo. Esse indicador esta relacionado ao processo de motivacdo na empresa,
visto que uma vez que os empregados estdo motivados em seu ambiente de trabalho, possuem
menos intencdo de sair da organizacdo, como afirma Mirlene (2014). Dessa forma, entende-se
gue quanto mais pessoas saem intencionalmente da empresa, mais desmotivadas estao.

Para mensuracdo do desempenho da empresa, foi utilizado o retorno de mercado, qual
seja, retorno do preco da ac¢do. Segundo Juanior (2004), as principais formas de se monitorar o
desempenho de uma organizacdo s&o por meio do “[...] preco das agdes de uma empresa,
disponibilidade de informacGes contdbeis de lucro da empresa e as informagdes sobre o
comportamento do mercado em geral” (p. 386). Além disso, um estudo realizado por Perucelo
(2009) demonstrou que o preco das acdes reflete o desempenho das empresas encontrado por

meio de andlises e estudos econdmico-financeiros. Apesar de sofrer influéncias externas, como

! Neste trabalho, a motivacdo serd mensurada pelo seu sentido inverso, isto é, pela desmotivacdo. Maior
desmotivacdo implica em menor motivacéo e vice-versa.
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0 andamento do mercado, é possivel perceber que o preco das a¢bes pode refletir e representar
0 desempenho de uma organizacao.

O objetivo deste trabalho é verificar empiricamente a relacdo entre motivagédo e
desempenho no mercado de capitais do Brasil. Para isso, o estudo testa, por meio de pesquisa
economeétrica, se empresas que contém um maior nimero de empregados desmotivados s&o as
que obtém um menor desempenho de mercado. Além disso, levar-se-4 em consideracdo outras
variaveis, uma vez que se entende que outros fatores influenciam no desempenho de uma
organizacdo além da motivacdo dos empregados.

Para realizagdo do presente estudo, foi feita analise empirica utilizando técnica de
regressdo linear multivariada em painel de dados. A amostra foi composta por empresas
negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas financeiras, com dados
anuais referente ao periodo de 2004 a 2017.

Espera-se com este trabalho contribuir para a academia e para a literatura no que tange
a associacao da motivacdo com o desempenho de mercado. Nao foi encontrado outro estudo no
Brasil que faca esta conexao, sendo este considerado, segundo o conhecimento da autora, o
primeiro a relacionar a desmotivacdo dos empregados com o desempenho da organizacao de
maneira empirica, mensurando o desempenho por meio do retorno das a¢des das empresas
listadas na bolsa de valores brasileiras.

Alem desta primeira parte introdutéria, o trabalho foi dividido em outras quatro partes.
A segunda aborda o referencial tedrico, contextualizando e fundamentando a motivacéo e o seu
impacto no desempenho, além de trazer pesquisas que tratam o tema com diferentes
abordagens. Na terceira, é explicada metodologia utilizada para realizacdo dos testes empiricos
e detalhamento das variaveis que compdem o estudo. Na quarta parte é realizada apuracao e
analise dos resultados encontrados na pesquisa. A quinta e ultima, aborda as conclusdes do

estudo, além de contribui¢cdes para o meio académico.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundamentos

Zanelli et al. (2014) explicam as principais teorias sobre motiva¢do dentro da
psicologia. Essas teorias possuem diferentes embasamentos e focos para explicar a motivacao,

partindo tanto de uma motivacdo intrinseca, ou seja, do proprio individuo, quanto extrinseca,
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resultado do ambiente em que o trabalhador esta inserido. Os principais focos das teorias
segundo os autores sdo: (i) Necessidades; (ii) Estilos de gesto; (iii) Fatores internos e externos;
(iv) Valéncia, instrumentalidade e expectativa; (v) Metas; (vi) Estado emocional de alta
ativacdo, de forte concentracdo, prazer e rendimento; e (vii) Autorregulacdo, autodeterminacéo,
percepcao de auto eficécia e de controle do ambiente e da tarefa. Conforme os autores apontam,
os sistemas de reconhecimento extrinsecos e intrinsecos constituem fortes potencializadores de
alto desempenho no ambiente de trabalho.

Dentre as principais teorias, € possivel perceber algumas variaveis que relacionam a
motivagdo com o desempenho. Algumas delas sugerem, segundo Zanelli et al. (2014), que “[...]
orientacdo para metas (aprendizagem ou desempenho) constitui uma caracteristica
relativamente estavel que impacta no desempenho no trabalho” (p. 187). Os autores também
sugerem crescimento e consolidacao das abordagens do estabelecimento de metas, bem como,
das que buscam um melhor ajuste pessoa-ambiente para ativar a motivacdo e melhorar a
satisfagdo e desempenho no trabalho. Além disso, necessidades e valores também séo incluidos
nas pesquisas, uma vez que, de acordo com Zanelli et al. (2014), “metas sao concebidas como
meios para a realizacao de valores” (p. 187). Dessa maneira, ha uma necessidade que exista um
alinhamento entre os valores dos trabalhadores e os esbocados e praticados pela organizacao,
pois assim h& uma maior chance de haver uma identificacdo por parte do trabalhador e,
consequentemente, as metas no ambiente de trabalho sejam incorporadas como metas
individuais.

E possivel, também, olhar sob outra Gtica para as teorias da motivacéo. Kanfer (1992)
discorre que as teorias podem ser mapeadas de acordo com sua proximidade para a acdo, tendo
dois extremos, de construcdes distais, onde o0 impacto no comportamento e no desempenho séo
indiretos, e de constru¢bes préximas, que impactam diretamente no comportamento e
desempenho da pessoa. As teorias de construgdes préximas focam em construcdes
motivacionais em um nivel do propoésito da acdo, dessa forma, analise das motivacdes nessas
construcdes partem dos objetivos do individuo ao invés de analisar os fatores que influenciam
nesse objetivo. Os processos cognitivos sdo influenciados pelas construgdes distais, e esses
processos determinam mais as intengdes do individuo que comportamento e desempenho em
Si.

Para Kanfer (1992), o desempenho individual de uma pessoa é determinado com base
na avaliacdo de alguns subconjuntos de comportamento no local de trabalho. As teorias sobre
motivacdo buscam predizer o desempenho no trabalho, mas essa predi¢cdo requer que sejam

consideradas as diferentes variaveis de cada individuo, como habilidades, e fatores do ambiente
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de trabalho. E possivel perceber que existem diversas variaveis que influenciam na motivagio
no trabalho e elas influenciam no desempenho do funcionério, em suas atividades e no trabalho
em si.

No que se refere a relagdo entre a motivacdo e o desempenho no trabalho, Zanelli et
al. (2004) afirmam que existem diversos fatores que influenciam nessa relacdo. Portanto, é
possivel perceber que, numa oOtica psicoldgica, ndo € direta a relacdo entre motivacdo e
desempenho, tornando-se relevante identificar os principais fatores que mediam e influenciam
essa relacdo para entender os “[...] niveis considerados condizentes de satisfacdo, qualidade e
produtividade na realizac@o de tarefas nas organizagoes” (ZANELLI et al., 2004, p. 159). Com
IS0, 0s autores afirmam que “o alcance dos objetivos organizacionais se encontra atrelado ao
desempenho eficiente e eficaz nos niveis individual, grupal e organizacional” (2004, p. 159).
Essa afirmacdo vale para organizac6es publicas, privadas e ndo governamentais.

Ainda de acordo com Zanelli et al. (2004), os fatores que influenciam na mediacao
entre motivacdo e desempenho s&o: (i) o significado que o trabalho realizado possui para quem
o realiza; (ii) o sistema de reconhecimento e punic@es vigentes nas organizac@es; (iii) o estilo
gerencial e a qualidade do ambiente psicossocial de trabalho; e (iv) a convergéncia entre 0s
valores pessoais e organizacionais.

Vroom (1964) afirma que o papel da motivagdo em determinar o nivel de desempenho
de um trabalhador é amplamente reconhecido pelos psicélogos organizacionais. Olhando por
uma 6tica do significado da motivacdo para um desempenho efetivo, em um cenario com
apenas dois niveis de esfor¢o (alto e baixo), se uma pessoa acredita que quanto mais esforco
colocar em uma tarefa ela tera melhor desempenho e que quanto menos esfor¢o ela colocar
nessa tarefa ela terd menor desempenho, essa pessoa € considerada altamente motivada a ter
um desempenho efetivo. Dessa forma, o esfor¢o despendido por um trabalhador é resultado do
resultado do desempenho e da expectativa das consequéncias do nivel de esforco. Além da
preferéncia entre o esfor¢o despendido para obter um desempenho esperado, a preferéncia por
performar certos comportamentos também influenciam no desempenho.

Na medida em que existem claros padrées de avaliacdo do desempenho em um
trabalho, o conceito de nivel de desempenho se torna significativo. Mas, quanto mais fungdes
sdo acrescentadas no papel do trabalho, mais dificil se torna encontrar critérios de desempenho
adequados.

De acordo com Vroom (1964), os psicélogos organizacionais, em uma tentativa de
predizer ou explicar a diferenca entre o nivel de desempenho entre os trabalhadores em uma

mesma tarefa, tém se baseado em duas premissas. A primeira delas € que o0 desempenho de uma
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pessoa € entendido em termos de sua habilidade e sua intencdo de fazer a tarefa. A segunda
premissa € que o desempenho de uma pessoa é entendido em termos de seu motivo (desejos e
preferéncias) e as condi¢des para sua satisfacao no trabalho, ou seja, o nivel de desempenho de
um trabalhador em uma tarefa € uma funcdo direta de sua motivacdo para performar
efetivamente. Com isso, o nivel de desempenho de um trabalhador depende de sua habilidade
e de sua motivacao.

Vroom (1964) salienta que a suposicdo de que o desempenho é uma funcdo da
motivacao vem sendo a base do trabalho de psicélogos sociais interessados na influéncia social
do desempenho no trabalho. A evidéncia € de que habilidade e motivacdo interagem entre si
com efeito no desempenho. Um estudo feito por Fleishman (1958) apresenta dois grupos de
mesmo tamanho, em que um estava em condicdes de alta motivacdo e o outro de baixa
motivacdo, a fim de avaliarem o desempenho de ambos em uma tarefa complexa de
coordenacdo. Os resultados mostraram que o desempenho foi significativamente maior no
grupo com uma condicgéo de alta motivagdo se comparado com o outro.

Os efeitos da habilidade e da motivacdo no desempenho sdo interativos e néo
adicionais. Vroom (1964) apresenta uma férmula onde o desempenho é equivalente a uma
funcdo da multiplicagdo entre motivagdo e habilidade. Sendo assim, dado um valor de
habilidade maior que zero, o nivel do desempenho é uma funcdo em crescimento da motivacao,
ou seja, quanto mais motivado o trabalhador esta de ter um desempenho efetivo, mais efetivo
sera seu desempenho.

Para Vroom (1964) existem 3 hipdteses para como se comporta a relacdo entre
motivacdo e desempenho: i) funcdo de constante crescimento; ii) funcdo acelerada
negativamente se aproximando do limite superior, ou seja, a performance vai aumentando
conforme a motivacdo aumenta, diminuindo a aceleracao, até chegar em um ponto onde ndo
tem mais como ter um desempenho maior que esse; e iii) funcdo U invertida, o desempenho
sobe de maneira proporcional a motivagéo até um nivel moderado e ent&o vai caindo conforme
a motivagdo aumenta. A dificuldade em mensurar a quantidade de motivagdo com alguma
precisdo torna uma previsao do valor da funcédo da relacdo entre a quantidade de motivacao e o
nivel de desempenho quase impossivel. Por isso é dificil afirmar qual hipotese de fato esta

correta.

2.2 Literatura empirica
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Varma (2017) afirma que um dos grandes desafios das organizac6es nos dias de hoje
é gerenciar o turnover da forca de trabalho, que pode ser derivado pela falta de motivacao e
comprometimento perante a organizacdo. E com base nisso que seu estudo busca mostrar a
importancia da motivacdo e sua relacdo com a satisfacdo no trabalho no desempenho da
empresa. Os objetivos da pesquisa sdo: i) entender o impacto das politicas do Recursos
Humanos (RH) na motivacao e na satisfacdo no trabalho dos funcionérios; ii) explorar formas
efetivas de préaticas de motivacdo por parte das empresas; iii) explorar os desafios da motivacéo
e da satisfacdo do trabalho; e iv) entender os fatores que contribuem para a motivacdo e
satisfagdo no trabalho criando comprometimento por parte do trabalhador.

A pesquisa se limitou a um método qualitativo, onde o escopo foi a investigacdo do
conceito de motivacao e satisfacdo no trabalho pelo empregado. Para coleta dos dados, foram
considerados 100 questionarios para analise e os funcionarios correspondiam a diferentes
empresas. Alguns pontos importantes sdo apresentados pela pesquisa na conclusao, entre eles:
(i) se os empregados de uma empresa sdo motivados pelo objetivo da organizacdo, a empresa é
capaz de alcancar seus objetivos de forma muito mais facil; (ii) a estratégia para motivacdo do
funcionario é diferente para diferentes organizacdes e para diferentes funcionarios e isso é um
fator importante que permite que os funcionarios decidam se permanecem ou saem da empresa;
(iii) a pauta de motivacao dos empregados ndo € propriamente entendida e praticada por muitas
organizacOes e, como resultado, isso aumenta o nimero de funcionarios deixando as empresas
em busca de um melhor local de trabalho; e (iv) as organizacdes hoje em dia enfrentam o grande
desafio de reter e atrair novos talentos, e estratégias relacionadas a motivacdo podem ser um
importante fator contribuinte para o sucesso da empresa em logo prazo.

Moodley et al. (2018) realizou um estudo que ocorreu em uma empresa de suprimentos
de energia situada em uma cidade da Africa do Sul, Kwa-Zulu Natal, e possuia o intuito de
identificar os fatores motivacionais dos funcionarios, determinar o impacto geral da motivacédo
no desempenho da empresa e fazer recomendacGes acerca da gestdo. Um dos pontos trazidos
pelos autores em relagdo ao impacto da motivacdo no desempenho da organizacdo foi a
diminuigdo do turnover dos funcionarios, ou seja, quando empresas possuem elevadas taxas de
turnover, € mais provavel que sejam derivadas de uma desmotivacdo e uma insatisfacdo da
forca de trabalho.

A pesquisa realizada foi descritiva, envolvendo técnicas quantitativas, e o publico alvo
foi todos os funcionarios da empresa. Para coletar os dados, foi utilizado um questionario
dividido em trés sessbes: i) Informacdes Biogréaficas; ii) Fatores Motivacionais e de

Desempenho; e iii) O Impacto da Motivacdo no Desempenho Organizacional. Na parte dos
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resultados, no que se refere aos fatores motivacionais e de desempenho, obtiveram o dado de
que 51% dos respondentes possuiam a intengdo de sair da organizagéo, 28% nao possuiam essa
intencdo e 21% talvez saissem. No que se refere ao impacto da motivacdo no desempenho
organizacional, 92% dos empregados concordaram que fazer uso da motivacao iria melhorar o
desempenho deles e 85% acreditam que uma estratégia de motivacéo impacta positivamente na
empresa. Além disso, 94% dos empregados acreditam que um aumento no nivel de motivacéao
deles iria levar a uma melhora no desempenho da organizacdo e apenas 6% acreditavam que
um aumento no nivel de motivacdo deles ndo iria levar a uma melhora no desempenho da
organizacao, sugerindo que se a empresa implementa uma estratégia de motivacéo alinhada as
necessidades e objetivos dos funcionarios, eles irdo aumentar o nivel de motivacao e,
consequentemente, o desempenho. O estudou concluiu que foi possivel confirmar que quando
0s empregados estdo desmotivados, o desempenho da organizacgéo € prejudicado. Ademais, a
pesquisa mostrou que quando os empregados estdo suficientemente motivados, tanto o
funcionario quanto a organizagdo tém melhor desempenho.

Nemashakwe (2015) fez um estudo em uma empresa de fabricacdo e marketing
localizada em Bulawayo, Zimbabwe. O estudo buscou investigar o impacto da motivacdo nos
funcionarios da companhia, que estava com baixo desempenho por causa do contexto do
periodo estudado. Com isso, 0 objetivo da pesquisa foi explicar a efetividade de estratégias
motivacionais realizadas pela empresa para os funcionarios em um periodo. A metodologia
utilizada foi pesquisa descritiva, de modo que foi aplicado um questionario para uma amostra
de funcionarios da empresa. No que se refere a anélise e discussdes dos resultados, revelou-se
que a motivacdo e o desempenho dos funcionarios eram relacionados, portanto, se 0s
funcionérios deveriam desempenhar em um alto nivel, eles precisavam estar altamente
motivados. Com a pesquisa foi possivel perceber que a motivacgédo dos funcionarios é fortemente
relacionada com o desempenho da empresa e foi possivel concluir que um baixo desempenho
da organizacéo afeta negativamente a motivacéo dos empregados.

Um estudo realizado no setor de comércio varejista brasileiro com uma empresa que
possui diversas filiais e que atua no setor de materiais para construgéo, onde Ferreira e Almeida
(2015) estudaram a relagdo entre rotatividade dos funcionarios com o desempenho
organizacional. Para isso, buscaram testar se as organizagdes com menor rotatividade de
funcionarios eram aquelas com melhores resultados, tanto em termos econdmicos quanto
organizacionais, numa oética de vendas e acidentes de trabalho, respectivamente. Uma das
hipodteses era de que “quanto maior a rotatividade de funcionarios, menores séo as vendas da

filial” (Ferreira e Almeida, 2015, p.36), dessa forma a amostra foi composta por dados de
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diversas filiais de uma mesma empresa de uma forma que fosse possivel realizar melhores
comparagles. Os dados sdo referentes a um periodo de 24 meses, entre janeiro de 2010 a
dezembro de 2011 e foram coletados dos relatorios gerenciais e sistemas de informacao da
prépria empresa. Foram realizadas regressdes nos testes das hipoteses e entre os principais
resultados empiricos encontrados observou-se que havia forte relagdo negativa entre
rotatividade de funcionarios e as vendas da empresa, ou seja, a rotatividade de funcionarios é
prejudicial as vendas da empresa.

Como foi possivel observar acima, os trabalhos mostrados buscaram mostrar a relacéo
existente entre motivacdo dos funcionarios e desempenho da empresa. O presente estudo se
diferencia e avanca em relacdo aos demais trabalhos em sua escolha para medir as duas
principais varidveis. Para mensurar o desempenho das empresas foi utilizado o desempenho de
mercado, levando em consideracdo a média da cotacdo das empresas no mercado de acoes
brasileiro, o qual parece ndo ter sido utilizado em outros estudos. Além disso, para medir a
variavel motivacdo, ao invés de mensurar a motivacdo foi medida a desmotivacdo dos
funcionarios por meio de calculo de turnover pela variacédo relativa do percentual do nimero

de empregados que pediram para sair em relacdo ao numero total de trabalhadores da empresa.

2.3 Hipdtese geral da pesquisa

Como foi possivel observar no estudo de Moodley et al. (2008), quando empresas
possuem elevadas taxas de turnover, é mais provavel que sejam derivadas de desmotivagao e
insatisfacdo da forca de trabalho. Segundo o estudo, foi possivel confirmar que quando os
empregados estdo desmotivados, o desempenho da organizacao é prejudicado. Além disso, no
estudo realizado por Ferreira e Almeida (2015) foi possivel observar que ha forte relacdo
negativa entre rotatividade de funcionarios e as vendas da empresa, ou seja, a rotatividade de
funcionarios é prejudicial as vendas da empresa.

Dessa forma, é possivel perceber que, além dos fundamentos tedricos mostrados,
existem estudos que comprovam a relacdo da desmotivacdo dos funcionarios com o
desempenho da empresa, uma vez que funcionarios motivados tendem a permanecer na
empresa e desempenharem melhor suas atividades, impactando, assim, em um melhor
desempenho da empresa. Por conseguinte, uma desmotivacdo dos funcionarios, além de

representar maior saida de empregados, impacta em um pior desempenho da empresa. Com
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isso, é possivel inferir que uma maior desmotivacdo dos funcionarios, mensurada por meio do
turnover, esté relacionada de maneira inversa ao desempenho de uma organizagao.

Dado o exposto, é formulada a seguinte hipdtese geral, enunciada na forma alternativa:
H1: Existe relacdo inversa entre o desempenho de mercado da empresa, medido pelo retorno

das acdes, e a desmotivacdo dos empregados.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra

Para composicdo da amostra e realizagdo do presente estudo, utilizou-se dados anuais
de empresas brasileiras de capital aberto negociadas na bolsa de valores brasileira (B3),
excluindo-se as empresas financeiras, referente ao periodo de 2004 a 2017. Para isso, foram
coletados dados na Relacdo Anual de InformacBes Sociais (RAIS) relativos ao nimero de
trabalhadores, 0 nimero de saidas e o nimero de demissbes de cada uma das empresas nos
respectivos anos da amostra para calculo da variavel de interesse relacionada a motivagdo. Além
disso, no banco de dados da Economatica, coletou-se dados das demonstracGes contabeis das
empresas tanto para a variavel dependente, referente ao desempenho, quanto para algumas das
variaveis de controle. Também foram coletados dados no site do IBGE para uma das variaveis
de controle. Apds a coleta dos dados, estes passaram por uma transformacgdo para poder
mensurar as variaveis de interesse e dependente, o turnover das empresas e retorno de mercado.
A amostra final contém 190 empresas cobrindo o periodo de 2004 a 2017, totalizando 21.876
observacgdes empresas-ano. A regressao realizada € em painel desbalanceado sendo feita opcao
pelo painel com efeitos aleatérios? pois o teste de Hausman realizado indicou o painel de efeitos

aleatorios como preferivel em relacdo ao painel de efeitos fixos.

3.2 Modelo econométrico

Para realizacédo da pesquisa, foi rodada uma regressao linear multivariada em painel,

conforme especificacéo abaixo:

2 Foi realizada regresséo com efeitos fixos e os resultados foram essencialmente os mesmos.
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Ty = Po + f1desmot; + B, PIB: + fzrm; + faeficys + fsroa; + €i

onde:

e 1;,,=desempenho de mercado da empresa i no ano t;

e desmot;,= desmotivacdo dos empregados da empresa i no ano t;

e PIB,=PIB do pais no ano t;

e rm,= retorno de mercado no ano t;

e efic;= eficiéncia da produgdo da empresa i no ano t;

e 7roa;= retorno sobre os ativos da empresa i no ano t;

3.3 Mensuracdo das variaveis

As variaveis do modelo econométrico acima foram mensuradas da seguinte forma:

Quadro 1 - Mensuracéo das variaveis do modelo econométrico

(continua)
Nome da Variavel Simbolo Mensuracao
Desempenho de mercado da Tit Tit = Pt7Pta , onde De [-X0) preco de mercado
empresa da empresa no ano t e p,_, é 0 preco de
mercado da empresa no ano t-1.
H X H Ari n_saidasy n_saidasg_q
Desmotivagdo dos funcionarios | vrdemvol;,3 N
vrdemvol;; = I ,onde
- — t—1
(proxy = turnover dos by
funcionarios) n_saidas, é o nimero de saidas voluntarias de
funcionéarios da empresa no ano t, n_trab, é 0
namero de funcionarios da empresa no ano t,
n_saidas,_, € 0 nimero de saidas voluntarias
de funcionarios no ano t-1 e n_trab,_, é 0
namero de funcionarios da empresa no ano t-1.
iciAnci A i ; lb ,
Eficiéncia da Producao efici efic; =, onde b é o lucro bruto da

empresa e rlv é a receita liquida de vendas da

empresa.

3 Esta variavel foi mensurada de quatro maneiras diferentes, sendo que duas delas se mostraram também

significativas.




19

Quadro 2 — Mensuracdo das Variaveis do Modelo Econométrico

(concluséo)

Nome da Variavel Simbolo Mensuracéo
ibovi—ibovs_ .
Retorno de Mercado rmg rm, = “"l’bro% onde ibov, é o indice
t—-1

Bovespa no ano t e ibov,_; € o indice Bovespa

no ano t-1.

- bit ) -
Retorno dos Ativos roa; roa;, = —, onde ebit é o lucro operacional

da empresa e A0 é o ativo operacional da
empresa (ativo total retirando os investimentos

em coligadas e controladas).

PIB PIB; PIB;, onde representa a porcentagem do PIB

do pais no ano t.

Fonte: elaborado pela pesquisadora.

3.4 Hipotese

A hipotese dessa pesquisa formulada de maneira alternativa é:
H]_: Bl < 0

Com isso, espera-se que o coeficiente da varidvel "desmotivagdo”, varidvel de
interesse desse estudo, seja negativo e estatisticamente significativo, resultando que a
desmotivacdo dos funcionarios tem uma relacdo inversa com o desempenho de mercado da
empresa. Portanto, maior desmotivacao significa menor desempenho e menor desmotivacédo

significa maior desempenho.

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 a seguir mostra as estatisticas descritivas das variaveis desta pesquisa:

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico

(continua)

Variavel Observacoes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
r 1.543 0,2375 0,9456 -0,9666 16,3846
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico

(concluséo)

Variavel Observacoes Média Desvio Padréo Minimo Maximo

n_trab 1.732 7.022,24 14.721,32 1 148.701
n_saidas 1.732 1.845,06 4.421,46 0 43.246

vrdemvol 1.481 0,1870 0,9988 -1 15,1458

efic 1.732 0,3414 0,1987 0,0015 1

roa 1.732 0,0553 0,2868 -10,3501 1,1621
rm 1.545 0,1133 0,3229 -0,4122 0,9096
PIB 1.732 0,0257 0,0333% -0,035 0,075

Fonte: elaborado pela pesquisadora.

O retorno anual médio das acGes das empresas que compdem a amostra durante o
periodo amostral de 2004 a 2017 foi de 23,75% e o desvio padrdo de 94,56%, sendo bastante
volatil e refletindo uma caracteristica do mercado de capitais brasileiro, uma vez que o desvio
padrdo resultou em praticamente quatro vezes a média. Isso é possivel observar pelo valor
negativo de 96,65% de queda do preco da acdo em um ano em uma determinada empresa da
amostra. Em contraponto, outra empresa em determinado ano teve um retorno de 1.638,46%.

O ndmero de trabalhadores também se mostrou bastante heterogéneo. Na média da
amostra existem 7.022 funcionarios, sendo possivel inferir que as empresas da amostra sdo de
grande porte. Além disso, o desvio padréo ultrapassa duas vezes o valor da média com um valor
de 14.721. E possivel notar o reflexo dessa heterogeneidade observando os valores minimo e
maximo de funciondrios das empresas, de modo que existe empresa com apenas 1 funcionario
em um ano da amostra e empresa com 148.701 funcionarios. Com este Gltimo namero, fica
evidente a grande dimensdo das empresas da amostra.

A variagdo média anual dos pedidos de demissdo para as empresas da amostra no
periodo de 2004 a 2017 foi de 18,70%, ou seja, na média houve crescimento anual no nimero
de pedido voluntario de demissao, ressalvada a significativa variabilidade, mostrada pelo desvio
de padrao, de 99,88%. Isso é reflexo da grande diferenca entre as variagdes anuais dos pedidos
de demisséo das empresas. Em um ano da amostra, uma empresa teve uma variagdo negativa
de 100%, mostrando que nesse periodo os funcionarios estavam mais motivados pois ndo houve
saida de funcionarios. Também possuia uma empresa na amostra com variagdo maximo de
1.514,58% de saidas voluntarias de funcionarios das empresas de um ano para 0 outro,

refletindo uma grande desmotivacéo.
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Em média, o lucro bruto foi de 34% das vendas das empresas constante na amostra,
com variabilidade relativamente pequena de 19,87%, niUmero menor que a média. No periodo,
tiveram empresas com uma eficiéncia da producdo muito baixa, com a menor alcancando
0,15%. Em contraponto, tiveram empresas com uma eficiéncia muito boa, alcancando o valor
maximo de 100%.

O retorno operacional contébil, medido pelo lucro operacional em relacdo aos ativos
operacionais, teve uma média de 5,53%, com uma grande variabilidade de 28,68%. Tiveram
empresas com um significativo retorno sobre os ativos negativo de — 1.035,01% e outras com
roa positivo de 116%.

O mercado teve um retorno médio de 11,33%. Se for realizada compara¢do com o
retorno anual médio das ac@es, é possivel inferir que, no periodo amostral, investir nas empresas
é melhor que investir no mercado, uma vez que a média de retorno das a¢6es anual das empresas
foi de 23,75%, maior que o retorno de mercado, mostrando que ha praticamente 12% a mais de
retorno. Isso pode ser um reflexo de que investir no mercado é mais seguro que nas empresas
em si, pois ao investir em empresas tém-se um risco maior e quando se investe no mercado, ha
uma diversificacdo, diminuindo o risco, e consequentemente, seu retorno financeiro. E possivel
perceber o reflexo da diminuicdo do risco por meio do desvio padrdo de 32,29%, sendo
praticamente um terco menor que a porcentagem do desvio padrdo do retorno anual das a¢6es
das empresas. O retorno de mercado teve valor minimo em um dos anos de -41,22% e retorno
méaximo no periodo de 90,96%.

O PIB do pais teve um crescimento médio de 2,57% ao ano no periodo de 2004 a 2017.
De modo que, em um ano houve uma queda de 3,5% e em outro ano da amostra com

crescimento de 7,5% no PIB.

4.2 Matriz de Correlacéo

Na Tabela 2 a seguir, é possivel observar a matriz que mostra a correlacdo existente

entre as variaveis da hipotese da pesquisa:

Tabela 3 — Matriz de Correlacéo entre as variaveis da hipotese

(continua)

r n_trab n_saidas vrdemvol efic roa rm PIB

r 1,0000
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Tabela 4 — Matriz de Correlacdo entre as variaveis da hipotese
(concluséo)

r n_trab n_saidas vrdemuvol efic roa ™m PIB
n_trab 0,0063 1,0000
n_saidas -0,0052 0,9146 1,0000

vrdemvol  -0,0801  -0,0173 -0,0069 1,0000

efic 0,0369  -0,0552 -0,0787 0,0102 1,0000

roa 0,0650 0,0481 0,0340 -0,0122 0,0771  1,0000

rm 0,4245  -0,0169 -0,0383 -0,0734 -0,0084 -0,0309 1,0000

PIB -0,0345 -0,0388 -0,0568 0,0423 0,0260  0,0470 -0,2748 1,0000

Fonte: elaborado pela pesquisadora.

E possivel observar que houve significativa correlagdo de 91,46% entre o nimero de
saidas voluntarias e o nimero de trabalhadores totais das empresas da amostra. Esta relagdo é
esperada, uma vez que a quantidade de pessoas que saem de uma empresa impacta na
quantidade de empregados que permanecerao, influenciando no nimero total de trabalhadores.
Ademais, a significativa correlagdo ndo influencia nos resultados e na qualidade destes, pois
essas especificacfes foram utilizadas para célculo da varidvel de interesse referente a
desmotivacao.

Pode-se perceber que existe uma relagdo negativa entre a variavel dependente r e a
variavel de interesse vrdemuvol. A magnitude dessa correlacao foi significativa a 8,01%, o que
talvez permita antecipar que no teste estatistico a relacdo entre desempenho e desmotivacgéo
serd estatisticamente significativa e negativa, o que corrobora com a hipdtese da pesquisa. O
namero de saidas voluntarias também apresentou relacdo negativa com a variavel de interesse
desempenho, mas com uma magnitude menor que a variavel independente de interesse, com -
0,52%.

O retorno de mercado, uma das variaveis de controle, obteve uma relacdo bastante
significativa com o retorno de agdes das empresas no valor de 42,45%. Mostrando que quando
0 mercado cresce o retorno da empresa também cresce, pois 0s precos das a¢des das empresas
se movimentam de acordo com o comportamento do mercado.

O retorno dos ativos obteve correlacdo de 6,5% com o desempenho das empresas, 0
que pode expressar uma significancia positiva quando for analisado teste estatistico. No que se
refere a eficiéncia da producdo, é mostrada uma correlagéo de 3,69%, podendo néo resultar em

algo significativo.
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A correlagdo do PIB com o desempenho das empresas deu um valor negativo de
3,45%, sendo um resultado aparentemente estranho, insinuando que conforme o PIB aumenta
o0 desempenho da empresa sofre uma queda e que quando o PIB cai o desempenho das empresas
aumenta. Durante o periodo amostral o PIB sofreu bastante oscilacdo, com algumas quedas e
crescimentos, a relacdo negativa pode ser um reflexo dessa oscilagdo. Houve também uma
volatilidade nos precos das acOes das empresas nos anos constituinte da amostra. Essas
volatilidade e oscilacdo também foram observadas por meio do desvio de padrdo de ambas
variaveis na Tabela 1.

N&o houve correlacdo significativa entre a variavel de interesse com as variaveis
independentes de controle. A desmotivagdo teve relagdo de 1,02% com a eficiéncia da
producdo, de -1,22% com o retorno dos ativos, de -7,34% com o retorno de mercado e de 4,23%
com o PIB. A correlacdo negativa encontrada entre a desmotivacdo com o retorno dos ativos e
0 retorno de mercado é compreensivel uma vez que se tem uma relacdo negativa da
desmotivacgdo com o retorno de a¢des das empresas. Consequentemente, espera-se que se tenha
uma relacdo negativa entre a desmotivacdo com o retorno dos ativos e o retorno de mercado,
que sdo variaveis com uma relacdo positiva com o desempenho das empresas. Também seria
esperada uma relacdo negativa entre a desmotivacdo com o PIB, mas como foi discorrido no
paragrafo acima, a relagdo do desempenho da empresa com o PIB obteve um resultado estranho
encontrado na Tabela 2.

As variaveis de controle também ndo tiveram, no geral, correlacdo significativa entre
si, sendo encontrada apenas uma correlacdo de 27,48% entre o retorno de mercado e o PIB.
Entretanto, esta porcentagem nao interfere nos resultados e na qualidade da amostra, pois,
segundo Gujarati (2011), a relacdo passa a ser considerada significativa a partir de 30%,
resultando em um problema de endogeneidade. Ademais, é esperado que quanto mais o PIB
cresca e ocorra uma melhora na economia do pais, mais 0 mercado tenha um melhor

desempenho.

4.3 Teste da Hipdtese

Para testar a hipotese, foram realizadas regressées em OLS (Ordinary Least Squares),
com dados empilhados, e em painel, com efeitos fixos e com efeitos aleatérios. Verificou-se
que os resultados se apresentaram consistentes em todos 0s tipos de regressdo, mas, conforme

teste de Hausman, os dados serdo apresentados com base na regressdo por Efeitos Aleatorios,
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uma vez que a amostra € muito heterogénea e a variabilidade entre empresas é maior que a
variabilidade dentro das proprias empresas. Todas as regressdes foram feitas por meio de erros
padrdes robustos, garantindo que os erros da regressdo sejam homocedasticos, ou seja, que a
variancia dos erros seja constante.

Tabela 5 — Resultados da regresséo - relacéo entre o desempenho de mercado das empresas e a
desmotivacdo dos funcionarios

OLS (Pooled) Painel
Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Especificacdo r T r
vrdemuvol -0,040*** -0,036** -0,040***
(0,013) (0,015) (0,013)
efic 0,150 0,424 0,150
(0,098) (0,323) (0,93)
roa 0,212* 0,157 0,212*
(0,126) (0,121) (0,123)
rm 1,269*** 1,251%** 1,269***
(0,087) (0,088) (0,088)
PIB 2,443*** 2,115*** 2,443***
(0,618) (0,605) (0,644)
Cons -0,025** -0,105 -0,025
(0,036) (0,103) (0,033)
N° observagdes 1.479 1.479 1.479
R? Ajustado 0,200 0,206 0,205
Erro padréo robusto Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pela pesquisadora.
Nota: *= p<10%; **=p<5%; ***=p<1%

Conforme é possivel observar na Tabela 3, o coeficiente relacionado a motivacéo dos
funcionarios em painel por efeitos aleatorios € de -0,040 e erro padréo robusto de 0,013, sendo
significativo a 1%. Com o coeficiente negativo bastante significativo encontrado no teste, fica
comprovada a relacio da desmotivacio dos funcionarios com o desempenho da empresa. E
importante ressaltar que a variavel de interesse se mostrou significativa nas trés regressdes
realizadas, ndo deixando duvidas de que, pela proxy utilizada para mensurar a desmotivacdo
dos funcionarios, a motivacao esta afetando o desempenho de mercado.

O retorno de mercado se mostrou bastante significativo com uma porcentagem de 1%,
0 que era de se esperar pelos resultados apresentados na Matriz de Correlagédo, enfatizando o

fato de que o comportamento das empresas acompanha o comportamento de mercado e, quando
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o retorno de mercado cresce, o retorno das empresas também cresce. O coeficiente referente ao
retorno de mercado foi de 1,269, tendo erro padrdo robusto de 0,088.

Os resultados obtidos referente ao PIB se mostraram divergentes dos esperados na
analise da Matriz de Correlacdo, uma vez que na Tabela 2 foi encontrada correlacdo negativa
na relagdo entre o PIB e o retorno das a¢Ges da empresa. Analisando a Tabela 3, é possivel
perceber que o PIB se mostrou positivamente significativo a 1% em relacdo ao desempenho da
empresa, mostrando-se coerente com o esperado. Uma vez que é esperado que conforme o PIB
cresca, 0 que reflete em uma melhora na economia do pais, as empresas também tenham
crescimento, sendo perceptivel em um melhor desempenho destas.

O retorno de ativos se mostrou significativo a 10%, tendo como coeficiente o valor de
0,212 e erro padrao robusto de 0,123, confirmando a correlacdo significativa que se mostrou na
Tabela 2. A eficiéncia da producéo se mostrou a Unica variavel ndo significativa em relacao ao
desempenho das empresas, tendo coeficiente de 0,150 e erro padréo robusto de 0,93.

Em sintese, os resultados da regressdo, seja OLS ou em painel, indicam fortes
evidéncias de que existe realmente uma relacdo inversa entre a motivacdo dos empregados,
medida pelo indice de rotatividade (turnover) e o desempenho da empresa, medido pelo retorno
de mercado. Contudo, a mensuragdo direta da motivacdo teria que ser feita por algum
mecanismo de entrevista ou questionario aos empregados da empresa, para conhecer o seu grau
de satisfacdo em relacdo ao trabalho. Como isto é operacionalmente dificil de ser realizado em
uma grande amostra de empresas, optou-se por medir a desmotivacao, esta sim possivel de ser
capturada pela rotatividade, conforme documentado na literatura. Os resultados mostraram que

quanto maior for a desmotivacdo, menor o desempenho de mercado, e vice-versa.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo verificar empiricamente a relagdo entre
motivacao e desempenho de mercado das empresas. Esta pesquisa contribui com a academia e
com a literatura empirica sobre motivacdo e desempenho, uma vez que este € considerado,
segundo o conhecimento da autora, o primeiro que relaciona o turnover de empregados com o
desempenho de mercado das organizacGes. Para atingir o objetivo, foi formulada a hipotese
geral de que existe relacdo inversa entre o desempenho de mercado da empresa, medido pelo

retorno das agoes, e a desmotivacdo dos empregados.
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Os resultados mostraram fortes evidéncias que existe relagdo inversa entre a
desmotivagdo dos empregados, medida pela rotatividade do trabalhador na empresa, e 0
desempenho de mercado das empresas da amostra, mostrando que quanto maior a
desmotivacao, menor serd o desempenho de mercado, e vice-versa. A relagcdo entre motivagédo
e desempenho é direta, mas dada a dificuldade de se definir uma proxy confidvel para mensurar
a primeira variavel, a solucdo foi usar sua representacao inversa — desmotivacao, pois para esta
variavel o indice de saida voluntaria dos empregados da empresa pode ser considerada uma
proxy razoavel.

O estudo foi realizado com empresas brasileiras de capital aberto, excluindo-se as
financeiras. E possivel questionar se o resultado encontrado tem efeitos no Brasil e se se
encontraria outro levando em consideragdo outros paises e culturas. Também é possivel pensar
em um aprofundamento do estudo no que se refere as regides do Brasil ou por areas e ramos de
atuacdo das empresas, para entender se a regido ou atuacdo da empresa interfere na relacdo
entre motivacdo e desempenho de mercado. Além disso, a pesquisa abre espago para que seja
aprofundada no que se refere a motivacdo, utilizando-se outras formas de mensura-la, com

coletas qualitativas por meio de questionario ou entrevista.
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