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RESUMO

As organizagGes estdo inseridas em um mercado exigente e competitivo, e
nesse contexto, buscam alternativas estratégicas a fim de obter bons
resultados; e um dos desafios consiste em fazer com que os colaboradores
atuem de forma a alinhar suas metas pessoais as da organizacdo, conforme
abordagem da teoria da agéncia de Jensen e Meckling. Nesse sentido, como
forma de motivar e obter o comprometimento dos colaboradores, as
organizagdes concedem inUmeros beneficios como participacdo nos lucros,
beneficios pds-emprego, remuneracdo baseada em agdes entre outros. O
objetivo desta pesquisa consiste em avaliar efeitos perceptiveis no
desempenho econémico das empresas listadas no indice Brasil IBrX-50 da
Bovespa decorrentes do tipo e quantidade de incentivos concedidos aos
empregados entre os anos de 2006 a 2010. A metodologia utilizada
consistiu em coletar as notas explicativas e as demonstragdes consolidadas
dessas empresas e aplicar testes estatisticos para comparar o desempenho
médio de acordo com tipos e quantidades de beneficios oferecidos. Os
resultados demonstraram que apenas em alguns anos, as empresas que
ofereceram mais tipos de beneficios, apresentaram maiores indices de
rentabilidade. Concluiu-se que, embora as organizacdes tenham
aumentado a quantidade de beneficios concedidos no decorrer dos anos
pesquisados, estatisticamente, os dados ndo apresentaram evidéncias para
afirmar que o desempenho econémico das empresas é afetado pelos
beneficios oferecidos aos seus empregados em todos os periodos
analisados.

Palavras-Chave: Desempenho econo6mico. Sistemas de incentivos.
Beneficios aos empregados.

ABSTRACT

Organizations are inserted in a demanding and competitive market, and in
this context, they seek strategic alternatives in order to obtain good results,
and one of the challenges is to make the employees act so as to align their
personal goals to those of the organization, as the agency theory of Jensen
and Meckling approach. In this sense, as a way to motivate and get the
commitment of employees, organizations provide numerous benefits such
as profit sharing, post-employment benefits, stock-based compensation
among others. The aim of this research is to evaluate perceptive effects on
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economic performance of listed companies in Brazil Index IBrX-50 Bovespa
arising from the type and amount of incentives granted to employees
between the years 2006 to 2010. The methodology consisted in collecting
the explanatory notes and the consolidated statements of these companies
and applying statistical tests to compare the mean performance according
to types and amounts of benefits offered. The results demonstrated that in
just a few years, companies that offered more types of benefits have
highest rates of profitability. It was concluded that, although
organizations have increased the amount of benefits granted during the
years surveyed, statistically, the data did not present evidence to affirm
that the economic performance of companiesis affected by the
benefits offered to employees in all periods analyzed.

Keywords: Economic performance. Incentive schemes. Benefits to
employees.

[ INTRODUCAO

No contexto que as organizagdes vivenciam, de um mercado exigente e competitivo, estas buscam
alternativas estratégicas a fim de realizar e consolidar bons resultados e, para tanto, um dos desafios
consiste em fazer com que os colaboradores atuem de forma a alinhar suas metas pessoais as da
organizacdo. Anthony e Govindarajan (2002) defendem que ndo ha perfeita congruéncia das metas
dos colaboradores em relagdo aos da empresa, pois o empregado deseja ter a maior remuneragao
possivel, enquanto, do ponto de vista da empresa, hd um limite e, além deste, os lucros ficariam
prejudicados.

A utilizacdo de sistemas de incentivos esta inserida no mercado para motivar e aperfeicoar o
desempenho dos funcionarios e, por consequéncia, alcangar o aprimoramento e o sucesso das
atividades e da gestdo das empresas. Nesse sentido, as empresas buscam conceder diversos
beneficios aos seus empregados, como boénus, participacdo nos lucros, beneficio pds-emprego,
seguro de vida, remuneracdo baseada em acles, e outros. Segundo a abordagem da Teoria da
Agéncia, esses incentivos sdo denominados custos de agéncia, ou seja, o custo que o principal incorre
para mitigar o conflito de agéncia e a assimetria informacional, existentes entre o principal e o
agente (JENSEN E MECKLING, 1976).

Segundo Dalmacio, Rezende e Slomsky (2009), a lucratividade ou criagdo de valor para a empresa é
um dos principais objetivos a ser alcancado pelas organizagdes, sendo que os mecanismos de
remuneragao e sistemas de incentivos podem ser vistos como ferramentas para alcangar tal objetivo.

O equilibrio consiste em remunerar os colaboradores de forma que estes prestem servicos da
maneira mais adequada as organiza¢des. Chiavenato (2002) explica que o equilibrio organizacional
consiste em que a empresa remunere seus empregados com incentivos adequados e obtenha, em
troca, contribui¢cdes para sobrevivéncia de forma eficaz.

No entanto, em um mercado globalizado e altamente competitivo, sobreviver apenas nao é
suficiente; as organizacGes precisam se desenvolver de forma sustentdvel e lucrativa, apresentar
liqguidez e eficiéncia. O indice IBrX-50 é um dos indicadores da Bolsa de Valores de S3o Paulo
(Bovespa) e mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por 50 a¢des selecionadas entre
as mais negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de liquidez, ponderadas dentre as agdes
disponiveis no mercado.

Presume-se que, sendo as mais negociadas, essas empresas apresentam bons indicadores,
especialmente de lucratividade, uma vez que este é o principal objetivo dos acionistas, donos do
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capital. Para ter uma boa gestdo, as empresas contam com colaboradores comprometidos e
motivados, e, geralmente bem remunerados por meio de diversos beneficios. Nesse contexto, esta
pesquisa busca responder a seguinte questdo: os sistemas de incentivos aos empregados surtem
efeitos perceptiveis no desempenho econémico das empresas?

Destaca-se que, embora o foco da maioria das pesquisas esteja concentrado nos gestores, a boa
gestdo de uma organizacdo é feita por todos, num conjunto sinergético, e, em decorréncia desse
fator, diversos incentivos financeiros e ndo financeiros sdao concedidos. Assim, tragou-se como
objetivo desta pesquisa avaliar efeitos perceptiveis no desempenho econdmico das empresas
listadas no indice Brasil IBrX-50 da Bovespa, decorrentes do tipo e da quantidade de incentivos
concedidos aos empregados entre os anos de 2006 a 2010.

Com esse intuito, apresenta-se este artigo organizado a partir desta introducao, seguida pelo item 2,
em que se apresenta a revisao tedrica sobre o tema da pesquisa; item 3, constando a descri¢do da
metodologia empregada no estudo; item 4, no qual se expdem a descricdo e a analise dos dados da
pesquisa; e, o ultimo item, composto pelas conclusées.

2 REVISAO DE LITERATURA

21 OS SISTEMAS DE INCENTIVO NO DESENVOLVIMENTO DAS
EMPRESAS

Em busca de maior eficiéncia nos resultados organizacionais e com intuito de ganhar espaco em um
mercado altamente competitivo, as empresas tém adotado metodologias de gerenciamento mais
eficazes e trabalhar o corpo laborativo é uma das necessidades vislumbradas pelas organizagdes.

Os funciondrios sentem-se motivados por uma série de fatores como status, reconhecimento por
parte dos superiores por meio de elogios e/ou promocgdes, bénus, participacdo nos resultados, entre
outros. Assim, as empresas precisam investir capital em sistemas de incentivos como forma de captar
e reter bons empregados. Quando as empresas adotam estratégias de incentivos aos funcionarios,
elas visam alinhar as a¢des dos colaboradores aos seus objetivos e assim conquistar maior eficiéncia
nos resultados.

A teoria da motivagdo e higiene de Herzberg, segundo Hampton (1990, p. 170), compreende alguns
conceitos a destacar: “fatores de motivacdo (os que satisfazem) - realizagdo, reconhecimento, o
trabalho em si, responsabilidade, avanco e crescimento [...] fatores de higiene (os que ndo
satisfazem) - administracdo, politica da companhia, supervisdo, condi¢des de trabalho, salario,
relacionamento com os colegas, vida pessoal, relacionamento com os subordinados, status e
seguranca”.

Na psicologia organizacional, com o objetivo de motivar os empregados, foram desenvolvidos varios
modelos, dentre os quais se destaca a teoria da expectativa, desenvolvida por Vroom, em 1964. Essa
teoria identifica trés instrumentos que os empregadores devem utilizar em combina¢do para
aumentar a motivacao dos empregados. Primeiro, o empregador deve aumentar as expectativas
subjetivas dos empregados, pois o trabalhador, ao considerar que um maior esforco de sua parte o
conduzira a niveis mais elevados de desempenho, quanto maior for sua expectativa de desempenho,
mais incentivado estard em fazer um esforco. O segundo instrumento consiste em reforgar a
percep¢do do trabalhador de que sua remuneragdo estd intimamente ligada ao seu nivel de
desempenho, de modo a causar também um efeito positivo sobre a motivacdo para exercer o
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esforco. E, por ultimo, o empregador deve se assegurar de que os empregados valorizam as
recompensas decorrentes do desempenho alcangado (SLOOF; VAN PRAAG, 2008).

A avaliacdo de desempenho é necessaria para o controle e feedback das a¢Bes organizacionais e,
principalmente, das atividades desenvolvidas pelos funcionarios, servindo para
bonificacdo/remuneracdo destes, isto é, a avaliacdo € o primeiro passo para um bom gerenciamento.

Para medir o desempenho financeiro sdo apresentados basicamente dois grupos de indices:
financeiros e econémicos. Os indices econdmicos ou de rentabilidade estdo relacionados a geracao
de resultado, ao retorno do capital investido. No entanto, os valores absolutos ndo expressam
informacdes suficientes, e, nesse sentido, se faz necessario verificar o retorno sobre o ativo, sobre o
lucro (MARION, 2009).

Segundo Padoveze e Benedicto (2010, p. 101), “a analise da rentabilidade é o critério natural de
avaliacdo do retorno do investimento, qualificando-se, portanto, como o indicador mais importante
da andlise financeira”. Ainda, segundo esses mesmos autores, “uma empresa rentavel (e
adequadamente administrada) ndo terd problemas de solvéncia ou capacidade de pagamento”
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2010, p. 101). Essa exposi¢do denota a importancia da rentabilidade para a
anadlise do desenvolvimento de uma organizagao.

Para esta pesquisa foram utilizados os seguintes indicadores de rentabilidade:

a) Margem Liquida - indica o quanto corresponde do lucro para cada $ das vendas,
deduzidos os impostos;

b) Margem Operacional - representa o lucro bruto, ou seja, a receita de vendas
deduzidos os custos;

c) Giro do Ativo Operacional - indica quanto das vendas liquidas realizadas sao
correspondentes ao ativo relacionado a atividade desenvolvida;

d) Retorno sobre o Ativo Total (ROA) - mensura a rentabilidade da empresa como um
todo;

e) Retorno sobre o Ativo Operacional - mensura a rentabilidade da empresa,
considerando apenas os ativos relacionados a atividade corrente da empresa;

f) Retorno sobre o Patriménio Liquido - relaciona o lucro liquido, mensura a
rentabilidade a luz do maior interessado - o dono do capital.

2.2 BENEFICIOS AOS EMPR EGADQOS

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 33 — Beneficios a empregados, correlato a IFRS 2,
emitida pelo International Accounting Standards Boards (1ASB), apresenta o conceito de beneficios a
empregados como uma compensagao concedida ao empregado em troca de seu trabalho a entidade.
Os beneficios concedidos aos empregados tém o objetivo de motivar e fazer com que haja
congruéncia entre os interesses do principal e do agente, contribuindo para reduzir o conflito de
agéncia.

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 5), relagdo de agéncia é “como um contrato pelo qual uma ou
mais pessoas (o principal(s)) envolve outra pessoa (o agente) para executar em seu nome algum
servico que envolve a tomada de decisdo delegada pela autoridade para o agente”. Assim, o agente
detém mais informacgbes que o principal, incorrendo em riscos na tomada de decisdo e, em troca,
recebe uma variedade de beneficios.
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Uma classificacdo para os beneficios aos empregados é apresentada por Marcon e Godoi (2004)
quando explicam a diferenca entre remuneracdo fixa e varidvel, sendo que, basicamente, a
remuneracao fixa consiste em saldrio e a remuneracdo variavel se refere ao bénus. O CPC 33 —
Beneficios a empregados, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Técnicos, disciplina a forma
como devem ser mensurados e evidenciados todos os beneficios aos empregados, exceto o
pagamento baseado em ac¢des, disciplinado pelo CPC 10 — Pagamento Baseado em Ac¢des, correlativo
a lAS 19.

Os beneficios a empregados, segundo o CPC 33, compreendem: (i) beneficios de curto prazo; (ii)
beneficios pds-emprego; (iii) outros beneficios de longo prazo; e (iv) beneficios por desligamento.
Assim, de forma resumida, os tipos de beneficios podem ser classificados em beneficios de curto e de
longo prazo. Os beneficios de curto prazo sdo apresentados conforme se expde no Quadro 1; os
outros serdo abordados na sequéncia.

Quadro 1: Beneficios de curto prazo

Beneficios de Curto Prazo

(a) ordenados, salarios e contribui¢des para a previdéncia social;

(b) licengas remuneradas de curto prazo (tais como licenga anual remunerada e licenca por doenca
remunerada em que se espera que a compensac¢ado pelas faltas ocorra dentro de doze meses apds o final do
periodo em que os empregados prestam o respectivo servigo);

(c) participacdo nos lucros e gratificacdes pagaveis dentro de doze meses, apds o final do periodo em que os
empregados prestam o respectivo servigo; e

(d) beneficios ndo monetarios (tais como assisténcia médica, moradia, automdvel e bens ou servigos gratuitos
ou subsidiados) para os empregados atuais.

Fonte: Adaptado do CPC 33 (2008).

O beneficio pds-emprego é classificado em duas modalidades: Contribuicdo Definida (CD), que
consiste em um plano de beneficio em que a entidade patrocinadora paga contribuices fixas a um
fundo de pensdo, ndo tendo a obrigacdo de contribuir de forma adicional, caso o fundo ndo possua
ativos suficientes para pagamento de todos os beneficidrios; e Beneficio Definido (BD), plano que
nao se enquadra nas caracteristicas do plano de contribuicdo definida (CPC 33, 2008).

Outros beneficios de longo prazo consistem em auxilio médico, odontoldgico e outros nao
classificados em beneficio pds-emprego ou por desligamento (este Ultimo é uma espécie de
indenizacdo por rescisdo do contrato de trabalho).

E, ainda, ha o pagamento baseado em acgles, que é o beneficio concedido a empregados e
administradores, dividido em trés modalidades: pagamento baseado em a¢des com entrega de
instrumento patrimonial; pagamento liquidado em dinheiro de acordo com o valor das a¢des; e, por
fim, na terceira modalidade, o funcionario escolhe uma das mencionadas anteriormente (CPC 10,
2008).

2.3 PESQUISAS ANTERIORES

Os beneficios aos empregados, como meio de alinhar os objetivos destes aos das organizag¢des, sdo
tépicos de estudos em todos os segmentos, afinal, um dos objetivos principais das empresas consiste
na maximizagdo dos resultados.

Os estudos pioneiros no campo tentaram explicar essa relagdo a partir de modelos tedricos, levados
a cabo em diferentes dreas de estudo como a economia, a psicologia e a administracdo. A teoria da
expectativa sugere que os incentivos financeiros induzem a um aumento do esfor¢o dos funcionarios,
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0 que, consequentemente, produz um aumento no desempenho geral da organizacdo (VROOM,
1964; LAWLER, 1971; BERGER et al., 1975). De um modo similar, a teoria da agéncia preconiza que os
incentivos apresentam-se fundamentais na motivacdo e no controle do desempenho porque os
individuos possuem interesse no aumento da riqueza (JENSEN; MECLING, 1976; BAIMAN, 1990).

A teoria da definicdo de metas, por sua vez, argumenta que os incentivos financeiros induzem a
aceitacdo de metas dificeis, que ndo seriam aceitas de outra forma, provocando um maior
compromisso por parte dos empregados, e levando a um melhor desempenho da organizacdo
(TERBORG, 1976; LOCKE; LATHAM; EREZ, 1988). A teoria do reforco vincula a subordinacdo ao
dinheiro em relacdo ao desempenho, e motiva um maior esforco dos trabalhadores nas suas tarefas,
0 que causa um reforco no desempenho (YUKL; WEXLEY; SEYMORE, 1972; PRITCHARD et al., 1976).

Um robusto corpo de pesquisas empiricas foi conduzido, nos ultimos anos, com o intuito de
demonstrar a existéncia de uma influéncia das compensacdes monetarias no valor econémico das
empresas. O estudo realizado por Nascimento et al. (2011) utilizou indicadores de desempenho para
analisar empresas de capital aberto, que fornecem stock options; e concluiu que as empresas que
adotaram esse beneficio apresentaram indicadores inferiores em relacdo as empresas que ndo
concediam stock options. Os autores finalizam destacando que a melhora do desempenho desses
funcionarios pode ndo influenciar os indicadores.

Dalmacio, Rezende e Slomski (2009) realizaram pesquisa com empresas negociadas na bolsa de
valores no periodo de 1998 a 2005, a fim de investigar, setorialmente, se existe variabilidade nos
indicadores contabeis, utilizados como medidas de performance nos contratos de remuneragdo
variavel dos gestores. Os pesquisadores concluiram que apenas em alguns setores, como
Telecomunicac¢des e Construcdo, os indicadores de performance podem servir de parametros de
remuneragdo para gestores, enquanto outros, como Mineracdo, o trabalho dos gestores pode
influenciar muito pouco os indicadores.

Silva e Beuren (2010) investigaram se as maiores empresas listadas na Bovespa evidenciam a
remuneragao varidvel dos seus executivos, de acordo com as deliberages propostas pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). As
conclusdes da pesquisa mostraram que as empresas ndo evidenciam essas informag¢des de acordo
com as proposi¢Oes editadas por esses 6rgdos sobre as novas praticas de divulgagao.

No mesmo sentido, Miranda, Tomé e Gallon (2011) pesquisaram a evidéncia da remuneragdo de
gestores utilizando o ranking das melhores empresas, divulgado anualmente pelas revistas Exame e
Vocé S/A. Os autores pesquisaram dentre essas empresas, se as listadas na Bolsa de Valores
evidenciavam a remuneracgdo variavel concedida aos empregados, segundo o que dispde o CPC 33 e
o CPC 10, e concluiram que, em relagdo a amostra analisada, o indice de evidenciacdo é
relativamente alto.

Marcon e Godoi (2004) estudaram a correlacdo entre a utilizagdo de programas de remuneragdo por
stock options e o desempenho financeiro de algumas das empresas que compdem a se¢do da revista
Exame - 100 melhores empresas para vocé trabalhar, listadas na Bovespa entre o periodo de 1992 a
2001, e concluiram que a maioria apresentou desempenho superior ao do seu setor e um retorno no
mercado de acGes superior ao dos principais indices do mercado.

Godoi et al. (2008) desenvolveram um modelo tedrico em que o sentimento de propriedade constitui
a principal varidvel associada a remuneracdo aciondria e estudaram uma empresa do setor elétrico
com o objetivo de verificar, por meio desse modelo, se o programa de remuneracao da empresa
influencia a motivacdo diante de um sentimento de propriedade dos funcionarios para com a
empresa. Os autores concluiram que a remuneragdo aciondria ndo se constitui um fendmeno
motivacional, ndo ha convergéncia entre o modelo tedrico construido e o estudo de caso analisado,
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e, portanto, apds o estudo, obteve-se uma “suspeita” apenas de que o programa promove somente
o comprometimento dos participantes da organizagao.

Oyadomari et al. (2009) analisaram 21 empresas de grande porte atuantes em S3o Paulo, a maioria
constante no ranking dos 200 maiores grupos do Brasil, apresentado pelo Valor Econdmico. Os
autores buscaram identificar quais sdo as praticas de remuneracdo varidvel adotadas nas empresas
pesquisadas, estudaram como as metas de remuneracdo sao atreladas as metas do Sistema de
Controle Gerencial, e se ha convergéncia entre as metas individuais e organizacionais. Os resultados
apresentaram que ha influéncia da remuneracao varidvel no comportamento dos gestores, desde
gue as metas da empresa alcancem um equilibrio entre os interesses individuais e os organizacionais.

Como se percebe, existem muitos estudos acerca dos beneficios, mais especificamente da
remuneracdo variavel atrelada ao desempenho das empresas; seja no Brasil ou no exterior, como a
pesquisa de Melis e Carta (2010), envolvendo um estudo com companhias ndo financeiras italianas
para verificar o impacto da obrigatoriedade da adocdo da IFRS 2 (a partir de 2005) para a
contabilizacdo desses acordos de remuneragdo como opgdes de agbes. E chegaram a conclusdo de
gue a obrigatoriedade de adocdo da IFRS 2 aumentou o nivel de evidenciacdo, contribuindo para
mostrar o valor justo das transa¢des para os acionistas minoritarios e investidores. Concluiram,
ainda, que a IFRS 2 tem fortes implicagbes para a governanca corporativa e, desde que ndo
prejudique o resultado da empresa, esta se sente fortemente incentivada a oferecer tais
remuneracdes para seus diretores e funcionarios.

Com o intuito de verificar se realmente o sistema de stock options é superior a outros tipos de
incentivos, a pesquisa de Kraizberg, Tziner e Weisberg (2002) comparou, por meio de um modelo
tedrico, o impacto de quatro sistemas de compensacdo de incentivos na motivagdo do trabalho e no
nivel de desempenho dos trabalhadores. Os pesquisadores ndo obtiveram resultados suficientes que
Ihes permitissem concluir acerca de qual sistema de incentivo se apresenta mais adequado ou
eficiente para mostrar-se impactante sobre os resultados organizacionais.

Essas pesquisas despertam o interesse de empresas, além daquelas listadas no mercado de agdes.
Grytten, Holst e Skau (2009) pesquisaram como dentistas noruegueses, de um determinado
Condado, respondem quando mudam o sistema de remunerag¢do tradicional para um sistema de
remuneragdao com incentivos. Os pesquisadores concluiram que os profissionais desta area, que
optaram por um sistema baseado em incentivos, tiveram aumento no grupo sob sua supervisao,
enquanto que para os demais (sem sistema de incentivos) ndo houve expressiva alteragao.

Uma pesquisa que aporta outra perspectiva quanto aos tipos de beneficios é a de Royalty (2008), em
gue o pesquisador buscou avaliar o que os trabalhadores preferem: mais beneficios de salude ou
maiores salarios. Para tal, foi observado um total de 6.827 coberturas médicas individuais e 6.810
coberturas de grupos familiares. Os resultados sugeriram que os grupos familiares valoram mais os
beneficios médicos do que os grupos de pessoas solteiras, porém, nenhum dos grupos se apresentou
disposto a trocar um dodlar de saldrio por um délar adicional de seguro de saude.

Como se pode verificar, muitos sdo os estudos relacionando beneficios aos empregados, e as
conclusdes sdo as mais variadas. Nesse sentido, se verifica a importdncia de estudar o tema e,
principalmente, buscar compreender e aperfeicoar as estratégias adotadas pelas instituicGes com
fins de maximizag¢do da estrutura organizacional como um todo.

3 METODOLOGIA
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Quanto ao objetivo geral deste estudo, que visa comparar o desempenho econdmico das empresas
com relagdo aos beneficios concedidos aos seus empregados, esta pesquisa classifica-se como
descritiva. Esse tipo de pesquisa tem como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de
determinada populagdo, ou o estabelecimento de relagGes entre variaveis (GIL, 1989).

Como ponto de partida, se procedeu a selecdo das empresas que fariam parte deste estudo por meio
da escolha das companhias abertas, cujas a¢des compdem o indice IBrX-50 da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). As 50 acGes que integram o referido indice foram as mais
negociadas na Bolsa de Valores de S3o Paulo, no quadrimestre setembro-dezembro de 2011 em
termos de liquidez. Nesse sentido, se buscou relacionar o nivel de desempenho econémico das
empresas que possuem essas acdes, com os beneficios que elas concedem aos empregados. Além
disso, as escolhas foram feitas considerando o fato de possuirem o compromisso de apresentar as
informacbes sobre as suas praticas contabeis em detalhes, as quais compreendem inclusive, os
beneficios oferecidos aos empregados, decorrente da exigéncia prevista nos CPC’s 10 e 33.

Cabe destacar que, para a presente pesquisa, a quantidade de empresas analisadas ficou reduzida a
48, uma vez que as empresas Petrobras e Vale possuem duas a¢Ges cada uma na composicdo do
IBrX-50. Assim, identificadas as 48 empresas, foram coletadas as demonstracGes contabeis
padronizadas e as notas explicativas de cada uma, no periodo de 2006 a 2010, disponiveis no sitio
eletronico da BM&FBOVESPA. Portanto, o levantamento de dados foi realizado por meio de pesquisa
documental que segundo Lakatos e Marconi (1991) é aquela em que a fonte da coleta de dados é
restrita a documentos, constituindo o que se denomina de fontes primarias.

Primeiramente, foram analisadas as notas explicativas das demonstragcGes contabeis dos cinco anos
estipulados, com o intuito de identificar os tipos de beneficios (longo e curto prazo), bem como a
quantidade de beneficios oferecidos pelas empresas individualmente.

Apds a identificacdo dos tipos de beneficios, para fins da primeira andlise desta pesquisa, as
empresas foram divididas em dois grupos: aquelas que oferecem aos seus colaboradores beneficios
de longo prazo (beneficios pds-empregos, opcdo de agbes, politicas de desligamento, e outros); e
aquelas que oferecem beneficios de longo e também de curto prazo (remuneragdo variavel).
Portanto, as empresas que ndo evidenciaram nas suas notas explicativas quais beneficios outorgaram
aos empregados, foram excluidas da andlise (cinco empresas foram excluidas no ano 2006, quatro no
ano 2007 e uma no ano 2008).

Posteriormente, foi definida a forma de mensurar o desempenho econémico das empresas, e, para
isso, optou-se pelo calculo de seis indices contdbeis, apresentados no Quadro 2. Os indices
selecionados para a pesquisa - de forma intencional pelos pesquisadores - sdo considerados
importantes, pois a utilizacdo destes é vislumbrada como uma medida resumo do desempenho da
empresa por uma ampla gama de usudrios (DECHOW, 1994).

Cabe ressaltar que no ano de 2010, alguns indices das quatro entidades bancarias que formam parte
da andlise ndo foram passiveis de serem calculados. Esse fato deve-se a uma mudanca na estrutura
das demonstracGes contdbeis nas quais ndo é discriminado o ativo circulante, necessario para o
calculo dos indices GAO e ROI.
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Quadro 2: indices de desempenho aplicados na pesquisa

indice de Desempenho i Forma de calculo Fontes bibliograficas

- Resultado Liquido / Nascimento et al. (2012);
Margem Liquida ML Vendas Liquidas Dalmacio et al. (2009)
. Resultado Operacional / .
Margem Operacional MO Vendas Liquidas Dalmacio et al. (2009)
Nascimento et al. (2012);
Retorno sobre o Patrimdnio ROE Resultado Liquido / Lambert e Larcker (1987);
Liquido (Returno on Equity) Patriménio Liquido Dalmacio et al. (2009); Braga
et al. (2004)
Giro do Ativo Operacional GAO Vgndas quu@as/ Braga et al. (2004)
Ativo Operacional
Mehran (1995); Nasciment
Retorno sobre o Ativo Total Resultado Liquido / ehran (1995); ascllmen °
(Return on Assets) ROA Ativo Total et al. (2012); Dalmacio et al.
(2009); Braga et al. (2009)
Retorno sobre o Ativo .
. Resultado Operacional / Jacobson (1987); Lamere et
Operacional (Returno on ROI . )
. Ativo Operacional al. (1996)
Investiment)

Fonte: Elaborado com base em estudos bibliograficos.
Considerando-se os objetivos desta pesquisa, foram formuladas duas hipdteses:

e 12 hipdtese: Teste de verificacdo se os beneficios oferecidos aos empregados
produzem efeitos perceptivos no desempenho das empresas.

o Hg: Em média, o desempenho econémico das empresas que oferecem beneficios de
curto e longo prazo aos empregados nao é diferente do desempenho econémico das
empresas que oferecem somente beneficios de longo prazo.

o Hi: Em média, o desempenho econdmico das empresas que oferecem beneficios de
curto e longo prazo aos empregados é diferente do desempenho econémico das
empresas que oferecem somente beneficios de longo prazo.

e 22 hipdtese: Teste que visa constatar se as empresas que oferecem uma maior
quantidade de beneficios aos seus empregados apresentam em média uma maior
rentabilidade.

o Ho: Em média, o desempenho econdmico das empresas que oferecem mais de dois
tipos de beneficios é igual ao desempenho econémico das empresas que oferecem até
dois tipos de beneficios aos empregados.

o Hi: Em média, o desempenho econdmico das empresas que oferecem mais de dois
tipos de beneficios é maior do que o desempenho econdmico das empresas que
oferecem até dois tipos de beneficios aos empregados.

Para verificar se as hipdteses nulas deveriam ser aceitas ou rejeitadas foram aplicados testes
estatisticos, os quais, segundo Barbetta (2011, p. 197), “permitem avaliar se as diferencgas
observadas entre os dois grupos podem ser meramente justificadas por fatores casuais (Hy), ou se
tais diferencas sdo reais (H4)”.

Assim, foi aplicado o teste t de Student bilateral para amostras independentes, ao nivel de
significancia de 5%, sendo o teste t “apropriado para comparar dois conjuntos de dados
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quantitativos, em termos de seus valores médios”; e o nivel de significancia de 5% foi escolhido por
ser o mais utilizado (BARBETTA, 2001, p. 201).

Cabe destacar que, para cada grupo de dados, foram construidos diagramas de pontos antes de
aplicar o teste, para verificar a ndo existéncia de valores discrepantes, que pudessem enviesar os
resultados. Nos casos em que foram encontrados esses tipos de valores, os mesmos foram excluidos
da analise.

Todos os dados foram tabulados, primeiramente, em planilhas de céalculo do software Excel’ e, em
seguida, foi utilizado o software estatistico Instat para a aplicacdo do teste t.

4 ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

Na Tabela 1 sdo apresentados os cinco tipos de beneficios analisados nesta pesquisa, no periodo de
2006 a 2010, relacionando, em percentuais, a quantidade de empresas que concedem cada um
desses beneficios nos cinco anos da analise.

Tabela 1: Tipos de beneficios concedidos pelas empresas em quantidades
percentuais no periodo 2006-2010

Remuneragdo Beneficios Pos- Beneficios por , Outros
.. R Stock Options L.
variavel emprego desligamento Beneficios

2006 64% 66% 5% 39% 32%
2007 65% 67% 9% 39% 35%
2008 77% 67% 13% 63% 38%
2009 81% 69% 23% 65% 56%
2010 81% 69% 25% 77% 60%

Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 1 que, de modo geral, no decorrer dos anos, as empresas foram
incrementando os beneficios aos seus empregados. Os cinco beneficios apresentados sdo os
informados pelas companhias nas suas notas explicativas, sendo que os agrupados como Outros
Beneficios referem-se a beneficios de assisténcia médica/odontoldgica, despesas educacionais, bem
como incentivos em unidades de investimento de longo prazo, exceto a modalidade de Stock Option.

Os tipos de beneficios que apresentaram maior incremento no periodo correspondem a Stock
Options e Outros Beneficios. Ao comparar a quantidade percentual de empresas que concediam
Stock Options no ano 2006 em relagdao ao ano de 2010, verifica-se um aumento de 97%; por sua vez,
o tipo Outros Beneficios aos colaboradores apresentou um aumento de 87% no mesmo periodo
analisado.

As medidas descritivas do primeiro conjunto de dados analisados, relativos aos beneficios de curto e
de longo prazo, sdo demonstradas na Tabela 2.

E possivel observar na Tabela 2 que as médias dos indices de desempenho das empresas que
oferecem beneficios de curto e longo prazo, em todos os casos, se apresentam maiores em relagao
as empresas que oferecem somente beneficios de longo prazo. Cabe destacar que a quantidade de
empresas que oferecem ambos os tipos de beneficios aumentou a cada ano. Portanto, se observa
que, nestes ultimos exercicios, a maioria das empresas optou por remunerar o trabalho dos seus
colaboradores com a participa¢do nos lucros da companhia.

Para fins de esclarecimento, a diferenca no tamanho das populacdes entre alguns anos e até mesmo
dentro do mesmo exercicio, se deve a alguns fatores: no periodo de 2006 a 2008, algumas empresas
nado evidenciavam os beneficios concedidos nas notas explicativas e, portanto, ndo compuseram o
grupo de andlise nesses anos; algumas observagbes foram eliminadas por constituirem pontos
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discrepantes dentro do conjunto de dados no ano 2006, quatro empresas da lista ainda ndo
operavam na bolsa de valores e, por esse motivo, ndo compuseram o grupo de analise; e, por fim, no
ano 2010 nao foi possivel calcular alguns indices das instituicdes bancarias, conforme ja explicado na
metodologia da pesquisa.

Tabela 2: Medidas descritivas dos indices de desempenho das empresas, segundo os tipos de
beneficios oferecidos aos empregados
MEDIDAS DESCRITIVAS
Média ‘ Desvio Padrao Minimo Maximo

Observagoes

indices
Curtoe Longo | Curtoe | Longo | Curtoe Longo Curtoe Longo Curtoe Longo

Longo  Prazo | Longo Prazo Longo Prazo Longo Prazo Longo Prazo

ML 27 10 0.124 | 0.096 | 0.082 0.124 | -0.026 | -0.058 | 0.297 0.357

MO 27 10 0.174 | 0.166 | 0.107 0.226 | -0.006 | -0.056 | 0.401 0.715

2006 ROE 27 11 0.201 | 0.093 0.152 0.135 | -0.034 | -0.088 | 0.721 0.349
GAO 27 11 0.716 | 0.360 | 0.433 0.247 0.110 0.007 1.847 0.886

ROA 28 11 0.067 | 0.016 | 0.067 0.038 | -0.019 | -0.058 | 0.293 0.095

ROI 28 11 0.113 0.037 | 0.105 0.065 | -0.005 | -0.072 | 0.408 0.186

ML 28 13 0.144 | 0.123 0.111 0.175 0.005 -0.34 0.541 0.314

MO 28 13 0.193 0.248 | 0.146 0.299 0.007 | -0.273 | 0.684 1.044

2007 ROE 28 14 0.242 | 0.179 | 0.256 0.148 0.009 | -0.040 | 1.349 0.462
GAO 28 14 0.717 | 0.387 | 0.429 0.273 0.097 0.052 1.651 0.994

ROA 28 14 0.065 0.059 | 0.053 0.062 0.005 | -0.025 | 0.237 0.192

ROI 28 14 0.110 | 0.099 | 0.090 0.079 0.005 | -0.021 | 0.334 0.23

ML 37 8 0.123 | -0.057 | 0.123 0.382 | -0.438 | -0.948 | 0.581 0.275

MO 37 9 0.172 | -0.274 | 0.256 0.607 | -0.636 | -1.386 | 0.864 | 0.291

2008 ROE 36 10 0.165 | -0.021 | 0.307 0.279 | -0.927 | -0.677 | 1.008 0.311
GAO 37 10 0.671 | 0.359 | 0.454 | 0.280 0.088 0 1.800 | 0.875

ROA 37 10 0.063 | -0.041 | 0.121 0.134 | -0.180 | -0.364 | 0.637 0.094

ROI 37 10 0.114 | -0.051 | 0.214 | 0.159 | -0.214 | -0.419 | 1.199 0.106

ML 37 10 0.231 | 0.129 | 0.452 0.445 0.007 | -0.731 | 2.789 1.105

MO 37 10 0.324 | 0.267 | 0.647 0.586 | -0.011 | -0.408 | 3.947 1.793

2009 ROE 37 11 0.246 | 0.152 0.333 0.182 0.009 | -0.011 | 1.783 0.618
GAO 37 11 0.644 | 0.455 0.425 0.416 0.076 0 1.851 1.192

ROA 37 11 0.076 | 0.020 | 0.092 0.062 0.004 | -0.135 | 0.517 0.103

ROI 37 11 0.155 0.051 | 0.250 0.075 | -0.002 | -0.087 | 0.219 0.174

ML 37 8 0.196 | 0.169 | 0.214 | 0.322 0.001 | -0.005 | 1.161 0.957

MO 37 8 0.268 | 0.238 | 0.320 0.455 0.024 | -0.017 | 1.772 1.348

2010 ROE 39 9 0.228 | 0.089 | 0.286 0.126 0 -0.015 | 1.533 0.361
GAO 35 9 0.730 | 0.509 | 0.403 0.482 0.099 0 2.014 1.292

ROA 39 9 0.078 | 0.023 0.088 0.040 0 -0.014 | 0.485 0.118

ROI 35 8 0.137 | 0.039 | 0.159 0.078 0.026 | -0.016 | 0.907 0.221

Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilizagdo do software Instat.
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Dentre as medidas estatisticas apresentadas na Tabela 2, se verifica que os valores minimos, de
modo geral, sdo menores nas empresas que somente concedem beneficios de longo prazo; por sua
vez, os valores maximos sao maiores nas empresas que oferecem os dois tipos de beneficios (curto e
longo prazo). Isso poderia explicar o fato de que, nestas ultimas, os valores médios dos indices sejam
maiores. Entretanto, para comprovar que essa diferenca é realmente significativa e nao
simplesmente ao acaso, se faz necessario verificar os valores obtidos por meio da realizacdo do teste

t, apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3: Teste t de comparac¢do do desempenho entre empresas que outorgam beneficios de curto
e longo prazo vs. beneficios de longo prazo

DESVIO
iINDICES PADRAO VALOR t PRSEQABLLII)DA?.DE
AGREGADO

ML 0.0946 35 0.82 0.4171

MO 0.1467 35 0.15 0.8813

2006 ROE 0.2042 36 2.06 0.0471
GAO 0.3903 36 2.50 0.0152

ROA 0.0608 37 2.38 0.0227

ROI 0.0961 37 2.22 0.0327

ML 0.1331 39 0.48 0.6314

MO 0.2057 39 -0.79 0.4345

2007 ROE 0.3766 40 0.86 0.3972
GAO 0.2267 40 2.62 0.0123

ROA 0.0561 40 0.29 0.7733

ROI 0.0866 40 0.41 0.6825

ML 0.2274 43 2.03 0.0488

MO 0.3469 44 3.46 0.0012

2008 ROE 0.3015 44 1.73 0.0906
GAO 0.4252 45 2.06 0.0452

ROA 0.1239 45 2.37 0.0223

ROI 0.2036 45 2.28 0.0274

ML 0.4508 45 0.63 0.5288

MO 0.9349 45 0.25 0.8017

2009 ROE 0.3062 46 0.89 0.3782
GAO 0.4221 46 131 0.1974

ROA 0.8634 46 1.87 0.0677

ROI 0.2240 46 1.35 0.1843

ML 0.2350 43 0.29 0.7722

MO 0.3457 43 0.21 0.8310

2010 ROE 0.2654 46 1.42 0.1622
GAO 0.4190 42 1.42 0.1640

ROA 0.0813 46 1.80 0.0790

ROI 0.1487 41 1.67 0.1031

Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilizagdo do software Instat.

Quando comparados os desempenhos econdmicos médios, de acordo com os tipos de beneficios
oferecidos, os resultados do teste t apontam uma diferenca real entre as médias no periodo 2006 a
2008. Nos exercicios 2009 e 2010, embora tenha sido possivel verificar que a maioria das empresas
concede ambos os tipos de beneficios, os dados ndo mostram evidéncia suficiente para afirmar que
os desempenhos econOmicos sdo diferentes, de acordo com os tipos de beneficios laborais
oferecidos. Portanto, nesses anos, o teste aceita a hipdtese Hy, ou seja, em média, o desempenho
econdmico das empresas que oferecem beneficios de curto e longo prazo aos empregados ndo é
diferente do desempenho econdmico das empresas que oferecem somente beneficios de longo
prazo.

Nos anos em que é percebida uma diferenca real entre as médias de alguns indicadores de
desempenho dos dois grupos analisados, se observa que ndo existe uma consisténcia quanto a esses
indicadores nos trés anos. Assim, no ano 2006, se observa que, por exemplo, as médias dos indices
ML e MO das empresas que oferecem beneficios de curto e longo prazo sdo iguais as médias das
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empresas que oferecem somente de longo prazo; sendo que, no ano 2008, as médias desses indices,
se apresentam diferentes nos dois grupos. Os indices que se monstraram consistentes em 2006 e
2008, apresentando médias diferentes entre os dois grupos analisados, foram os indices GAO, ROA e
ROI.

A seguir sdo apresentados os resultados estatisticos da segunda analise realizada, na qual as
empresas foram classificadas em dois grupos, de acordo com a quantidade de incentivos oferecidos:
empresas que oferecem até dois beneficios e empresas que oferecem mais de dois beneficios aos
empregados. Na Tabela 4, as medidas estatisticas de distribuicdo e dispersdo sdo apresentadas em
relacdo a cada grupo observado:

Tabela 4: Medidas descritivas dos indices de desempenho das empresas segundo a quantidade de
beneficios oferecidos aos empregados

o MEDIDAS DESCRITIVAS
Observagoes <y . ~ - cos
o Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Indices PSPPI R T e Ao | At |
ML

Mais de Até Mais de | Até Mais de Até Mais de  Até Mais de
dois dois dois Dois dois dois dois dois dois
16 26

0.151 | 0.090 | 0.079 | 0.096 | -0.026 | -0.058 | 0.297 | 0.357

MO 16 26 0.215 | 0.143 | 0.102 | 0.158 | -0.006 | -0.056 | 0.401 | 0.715

2006 ROE 16 27 0.239 | 0.155 | 0.163 | 0.193 | -0.034 | -0.088 | 0.721 | 0.868
GAO 16 27 0.689 | 0.589 | 0.449 | 0.422 | 0.184 | 0.007 | 1.847 | 1.413

ROA 16 28 0.084 | 0.035 | 0.075 | 0.047 | -0.019 | -0.058 | 0.293 | 0.181

ROI 16 28 0.149 | 0.055 | 0.115 | 0.067 | -0.005 | -0.072 | 0.408 | 0.248

ML 19 25 0.165 | 0.104 | 0.120 | 0.134 | 0.005 | -0.340 | 0.541 | 0.314

MO 19 25 0.231 | 0.175 | 0.150 | 0.235 | 0.014 | -0.273 | 0.684 | 1.044

2007 ROE 19 27 0.286 | 0.147 | 0.296 | 0.133 | 0.009 | -0.054 | 1.349 | 0.422
GAO 19 26 0.674 | 0.613 | 0.453 | 0.444 | 0.097 | 0.052 | 1.651 | 1.888

ROA 19 27 0.072 | 0.049 | 0.061 | 0.050 | 0.005 | -0.025 | 0.237 | 0.192

ROI 19 27 0.129 | 0.077 | 0.097 | 0.072 | 0.017 | -0.021 | 0.334 | 0.230

ML 25 22 0.135 | -0.027 | 0.175 | 0.396 | -0.438 | -1.300 | 0.581 | 0.485

MO 25 22 0.183 | -0.031 | 0.255 | 0.470 | -0.636 | -1.386 | 0.864 | 0.741

2008 ROE 26 20 0.202 | 0.024 | 0.245 | 0.357 | -0.317 | -0.927 | 1.008 | 0.867
GAO 25 23 0.622 | 0.646 | 0.454 | 0.512 | 0.088 0 1.800 | 1.972

ROA 25 23 0.056 | 0.023 | 0.064 | 0.174 | -0.102 | -0.364 | 0.245 | 0.637

ROI 25 22 0.097 | 0.004 | 0.104 | 0.145 | -0.162 | -0.419 | 0.372 | 0.232

ML 31 15 0.160 | 0.140 | 0.145 | 0.358 | 0.007 | -0.731 | 0.586 | 1.105

MO 31 14 0.232 | 0.122 | 0.228 | 0.195 | -0.087 | -0.408 | 0.854 | 0.488

2009 ROE 29 17 0.176 | 0.217 | 0.206 | 0.209 | 0.009 | -0.011 | 0.977 | 0.795
GAO 31 17 0.609 | 0.585 | 0.449 | 0.391 | 0.076 0 1.851 | 1.317

ROA 31 17 0.072 | 0.047 | 0.101 | 0.061 | 0.003 | -0.135 | 0.517 | 0.129

ROI 31 17 0.126 | 0.140 | 0.191 | 0.285 | -0.019 | -0.087 | 1.038 | 1.219

ML 32 13 0.202 | 0.163 | 0.199 | 0.307 | 0.001 | -0.005 | 0.957 | 1.161

MO 32 13 0.274 | 0.234 | 0.284 | 0.468 | 0.024 | -0.017 | 1.348 | 1.772

2010 ROE 34 14 0.235 | 0.122 | 0.297 | 0.162 0 -0.015 | 1.533 | 0.589
GAO 30 14 0.704 | 0.643 | 0.424 | 0.436 | 0.029 0 2.014 | 1.292

ROA 34 14 0.080 | 0.036 | 0.093 | 0.040 0 -0.014 | 0.485 | 0.125

ROI 30 14 0.146 | 0.179 | 0.171 | 0.471 | 0.026 | -0.016 | 0.907 | 1.801

Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utiliza¢gdo do software Instat.

De modo geral, de acordo com a Tabela 4, é possivel observar que as empresas que oferecem maior
quantidade de beneficios apresentam médias mais elevadas. Um ponto a destacar nos primeiros
anos observados, é que a maioria das empresas outorgava, no maximo, dois beneficios aos seus
colaboradores; e a partir do ano de 2009, pode-se observar uma mudanga nesse sentido, uma vez
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que o dobro das empresas passou a conceder mais de duas classes de beneficios. Assim, um
significativo nUmero de empresas optou por beneficiar seus colaboradores por meio de participagdo
nos lucros, outorgando beneficios de pés-emprego e, ainda, por meio de politicas de opgao de agbes.

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados obtidos por meio do teste t, que é utilizado de maneira
similar a analise da primeira hipdtese, com o objetivo de verificar se, de fato, as diferencas entre as
médias dos dois grupos de dados observados sao estatisticamente significativas.

Tabela 5: Teste t de comparacdo do desempenho entre empresas que outorgam mais de dois
beneficios vs. as que outorgam até dois beneficios

DESVIO
iNDICES PADRAO PRS:QT&';\ALDE
AGREGADO
ML 0.0903 40 2.09 0.0214
MO 0.1396 40 1.61 0.0572
2006 ROE 0.1826 41 1.46 0.0758
GAO 0.4323 41 0.74 0.2329
ROA 0.0589 42 2.63 0.0059
ROI 0.0868 42 3.47 0.0006
ML 0.1283 42 1.58 0.0608
MO 0.2032 42 0.91 0.1852
2007 ROE 0.2150 44 2.16 0.0182
GAO 0.4475 43 0.45 0.3261
ROA 0.0549 44 1.42 0.0807
ROI 0.0832 44 2.08 0.0218
ML 0.2989 45 1.86 0.0345
MO 0.3712 45 1.98 0.0271
2008 ROE 0.2983 44 2.00 0.0257
GAO 0.4829 46 -0.17 0.4311
ROA 0.1289 46 0.91 0.1842
ROI 0.1249 45 2.53 0.0075
ML 0.2346 44 0.28 0.3895
MO 0.2187 43 1.56 0.0628
2009 ROE 0.2071 44 -0.64 0.2618
GAO 0.4303 46 0.18 0.4271
ROA 0.0888 46 0.91 0.1828
ROI 0.2283 46 -0.20 0.4206
ML 0.2345 43 0.51 0.3077
MO 0.3454 43 0.35 0.3637
2010 ROE 0.2661 46 1.33 0.0943
GAO 0.4279 42 0.44 0.3305
ROA 0.0815 46 1.71 0.0468
ROI 0.2978 42 -0.34 0.3666

Fonte: Elaborado com base em dados da pesquisa, com a utilizagdo do software Instat.

Com o resultado desse ultimo teste, foi possivel verificar que as médias de alguns indices do grupo
de empresas que oferecem mais de dois beneficios sdo maiores, em nivel estatistico, nos anos de
2006 a 2008. Por outro lado, os indices de desempenho econdmico nos trés periodos que
apresentam uma média superior ndo convergem, diferindo entre os anos analisados; e, assim, o
Unico indice que se apresenta elevado nas empresas que oferecem mais de dois beneficios consiste
no ROI, que relaciona o Lucro Liquido com o Ativo Operacional da companhia.
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Além disso, o ROE apresenta nivel superior nos anos 2007 e 2008, percebido nas empresas que
outorgaram maior quantidade de beneficios. Essa caracteristica se mostra condizente com os
resultados de Lambert e Larcker (1987), que sugeriram uma forte relacdo entre a compensagao
monetaria oferecida aos administradores e o mencionado indice contabil.

Em relacdo a hipdtese da primeira analise, em que se buscou verificar, se, em média, o desempenho
econOmico das empresas que oferecem beneficios de curto e longo prazo aos empregados
apresentava-se diferente do desempenho econ6mico das empresas que oferecem somente
beneficios de longo prazo, os resultados estatisticos indicaram que esta diferenca pode ser
confirmada apenas no periodo de 2006 a 2008. Portanto, a alternativa Hy (hipdtese nula) é rejeitada
para esses periodos, levando a aceitar a hipdtese alternativa; e aceitar Hy para os outros periodos
analisados (2009 a 2010).

O que se pode verificar em relacdo a esta hipdtese é que, embora, em média, os indices das
empresas que oferecem ambos os tipos de beneficios aos empregados (curto e longo prazo) tenham
se apresentado mais elevados do que nas empresas que oferecem apenas um tipo de beneficio, os
resultados estatisticos do teste t indicaram que esta diferenca no desempenho da empresa pode ser
explicada pelos tipos de beneficios apenas para os anos de 2006 a 2008 e, portanto, nos outros
periodos analisados, o desempenho superior pode ser explicado por outros fatores.

Para a hipdtese da segunda analise, em que se verificou se, em média, o desempenho econémico das
empresas que oferecem mais de dois tipos de beneficios é superior ao desempenho econémico das
empresas que oferecem até dois tipos de beneficios aos empregados. A hipdtese nula foi rejeitada
(Ho) apenas nos anos de 2006 a 2008 também para esta analise, aceitando-se, portanto, a hipdétese
alternativa considerando a diferenca no desempenho nesses dois periodos. No entanto, para os
periodos restantes (2009 e 2010), novamente a hipdtese nula foi aceita, rejeitando-se H;.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve por objetivo avaliar se sdo percebidos efeitos no desempenho econémico
das empresas listada no indice IBrX-50 da Bovespa, decorrentes do tipo e da quantidade de
incentivos concedidos aos empregados entre os ano de 2006 e 2010. Nesse sentido, realizou-se a
andlise dos indices de rentabilidade das empresas, utilizando teste de hipdteses, tendo a
confirmagao dos resultados ocorridos por meio de métodos estatisticos.

Em ambas as analises, considerando os tipos de beneficios (curto e longo prazo versus longo prazo,
apenas) e a quantidade de beneficios concedidos (até dois tipos de beneficios versus dois ou mais),
em média, as empresas que concederam beneficios de curto e longo prazo, bem como aquelas que
concederam mais de dois tipos de beneficios apresentaram indices de lucratividade superiores. No
entanto, para confirmar que essa situagdo nao se deu ao acaso, foi realizado o teste t de Student, o
qual corroborou com os resultados obtidos nas médias somente nos periodos de 2006 a 2008. Cabe
destacar que, no ano de 2007, apenas em um dos indicadores analisados para a primeira hipdtese e
em dois indicadores para a segunda hipdtese foram percebidos os efeitos dos sistemas de incentivos.
Assim, os testes estatisticos ndo confirmaram a superioridade das médias para os anos de 2009 e
2010.

Portanto, de acordo com os resultados obtidos, e de acordo com os testes estatisticos realizados,
considerando um nivel de confianga de 5%, conclui-se que o desempenho econémico das empresas
listadas no indice IBrX-50 da Bovespa ndo se apresentou diferente ou superior quando os
funcionarios receberam uma maior quantidade ou mais tipos de beneficios para todos os periodos
analisados. Esses resultados convergem para os resultados de outras pesquisas, como a de
Nascimento et al. (2011) e a de Dalmacio, Rezende e Slomski (2009), em que os autores concluiram

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 5, n.1, p. 8-27, jan./abr. 2013. 24



TANNURI, Guillermina; FARIAS, Sueli; VICENTE, Ernesto Fernando Rodrigues;
BELLEN, Hans Michael van; ALBERTON, Luiz

que os incentivos podem ndo ser a explicacdo do desempenho dos indicadores e, portanto, outros
fatores estariam influenciando.

Ainda destaca-se que, conforme observado, nos dois Ultimos anos pesquisados as empresas
melhoraram e aumentaram a quantidade de beneficios laborais como forma de incentivar seus
colaboradores a alinharem as metas organizacionais com as pessoais, corroborando com a teoria da
agéncia, em que as empresas adotam sistemas de incentivos como estratégicas competitivas, a fim
de reduzir o conflito existente entre o principal e o agente. No entanto, os resultados estatisticos
dessa pesquisa, ndo apresentam evidéncia suficiente para afirmar que existiu melhor desempenho
econOmico nas empresas que adotaram essas praticas de trabalho em todos os periodos analisados.

Levando isso em consideracado, é interessante questionar se esses padrdes de incentivos adotados
pelas companhias sdo sustentaveis no longo prazo, ou seja, se seguirdo surtindo os mesmos efeitos
no decorrer dos anos; ou se, pelo contrario, segundo especulacdo de Osterman (2000), esses
sistemas nao serdo tdo produtivos no futuro como antes, devido a resisténcia passiva da forca de
trabalho.

Sugere-se, para fins de pesquisas futuras, a realizacdo de estudos que verifiguem esses indices em
outros periodos, com objetivo de considerar ou ndo uma tendéncia, bem como de estudos que
identifiguem se os beneficios concedidos aos empregados auxiliam, efetivamente, para a reducdo do
conflito de agéncia na relagdo aos principais e aos seus agentes.

Também se recomenda a realizacdo de um estudo, com utilizacdo desses dados, segregando as
empresas por setor de atividade, pesquisando se algum setor, especificamente, teve um melhor ou
pior desempenho, buscando suas causas e, assim, contribuir para o resultado final deste estudo, que,
no geral, mostrou que ndo houve melhor desempenho em todos os periodos analisados.

Outra sugestdo de pesquisa consiste em realizar estudos estatisticos, considerando outros indices de
significancia, como 10%, por exemplo, perfeitamente aceitavel para as ciéncias sociais, o que poderia
acarretar em conclusdes diferentes.
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