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Resumo Utilizando a lista nacional das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil
(Great Place to Work — GPTW) e dados da B3 no periodo de 2001 a 2023, investigamos os
retornos em excesso de carteiras formadas por empresas com maior indice de satisfagdo
dos funciondrios, aplicando o modelo de quatro fatores de risco de Carhart (1997). Obser-
vamos que essas empresas apresentam um excesso de retorno anual de aproximadamente
6%, resultado que € significativo em termos econdmicos e estatisticos. As evidéncias se
mostram robustas a diferentes metodologias de ponderacgio dos ativos, ao controle para
outliers e sdo corroboradas por testes de placebo. Considerando a Reforma Trabalhista de
2017 como um choque exdgeno na relagdo entre satisfacdo dos funciondrios e valor das
empresas, identificamos que os retornos anormais se concentram justamente em janelas
que passam a incluir o aumento das buscas por “Reforma Trabalhista” no Google Trends.
Em conjunto, os resultados sio consistentes com a hipétese de que a maior flexibilidade
do mercado de trabalho potencializa os beneficios da satisfacdo dos funciondrios para o
valor das empresas e auxiliam gestores a lidar com recrutamento, retengdo e motivagao
dos funciondrios.

Palavras-chave: Satisfagdo dos funciondrios; Great Place to Work; ESG; Impacto sobre
valor.

Cédigos JEL: M14, J53, G11.

Abstract Using the national list of the Best Companies to Work For in Brazil (Great
Place to Work — GPTW) and B3 data from 2001 to 2023, we investigate the excess returns
of portfolios composed of companies with higher employee satisfaction, applying the
four-factor risk model of Carhart (1997). We find that these companies exhibit an annual
excess return of approximately 6%, a result that is economically and statistically relevant.
The evidence proves robust to different asset weighting methodologies, the control for
outliers, and is further supported by placebo tests. Treating the 2017 Labor Reform as an
exogenous shock to the relationship between employee satisfaction and firm value, we
identify that abnormal returns are concentrated precisely in windows that start to include
the surge in "Labor Reform" searches on Google Trends. Taken together, the results are
consistent with the hypothesis that greater labor market flexibility enhances the positive
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effects of employee satisfaction on firm value and helps managers deal with recruitment,
retention, and employee motivation.

Keywords: Employee satisfaction; Great Place to Work; ESG; Impact on firm value.
JEL Code: M14, J53, G11.

1. Introducio

A relagdo entre satisfacdo no trabalho e lucro das empresas é de grande
interesse para empresdrios e investidores. Se negativa, empresirios podem
reavaliar gastos que beneficiam em demasia os colaboradores, e gestores de
fundos podem adotar posi¢do vendida em empresas com elevada satisfacéo. Por
outro lado, se a relagao for positiva, aumentar o bem-estar dos colaboradores
ou adotar estratégia de investimento com posi¢cdo comprada em empresas com
elevada satisfagcdo pode gerar ganhos financeiros. Mesmo que recentemente a
atencao aos chamados aspectos ESG (Environmental, Social, e Governance,
da sigla em inglés) tenha aumentado, € precisamente a dimensao social que
tem sido menos explorada na literatura empirica — seus componentes sio
qualitativos e de dificil mensuracao em escala global (Edmans et al., 2024).

Em teoria, a relac@o entre satisfacdo de funciondrios e valor da empresa é
dual. De um lado, ¢ intuitivo pensar que aumentar a satisfacdo dos colaborado-
res é producente para a empresa. Teorias de gestdo defendem que empresas
tém cada vez mais como negdcio a produgdo e distribuicdo do conhecimento
e da informacdo, transformando trabalhadores qualificados e orientados ao
conhecimento em um importante ativo (Zingales, 2000; Drucker, 2008). Nesse
contexto, satisfacao no trabalho pode ajudar o desempenho da empresa por
aumentar a motivagao e retencdo de pessoas qualificadas, além de atrair futuros
talentos (McGregor, 1960; Akerlof, 1982; Shapiro e Stiglitz, 1984; Akerlof e
Yellen, 1986; Barnes e Cheng, 2023).

Por outro lado, elevada satisfacdo pode ser um sintoma de problemas de
agéncia na firma. Nesse caso, maiores gastos com bem-estar dos colaboradores
ou investir em empresas com maior indice de bem-estar dos funciondrios pode
prejudicar a performance da empresa e do portfélio de investimento. Ao invés
de trabalhar para maximizar o valor da empresa, os gerentes e/ou CEOs podem
buscar beneficios pessoais — como um ambiente de trabalho mais prazeroso
— e tolerar baixa produtividade e/ou incorrer em gastos excessivos com pares
que ndo necessariamente se traduzem em maiores lucros (Jensen e Meckling,
1976; Bénabou e Tirole, 2010).

Portanto, o efeito liquido da satisfagdo dos colaboradores sobre o valor da
empresa € ex-ante indefinido, motivo pelo qual estudos empiricos no tema sao
fundamentais. Neste sentido, Edmans (2011, 2012) analisam a relacao entre
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satisfacdo no trabalho e valor de mercado de empresas americanas listadas
no ranking da Great Place to Work (GPTW) entre 1984 e 2009/2011. Suas
andlises indicam impactos positivos da satisfacdo sobre o valor de empresas,
com retornos anormais de 2-3% ao ano em comparagio a seus pares.'

Mais recentemente e em uma andlise multipaises, Edmans et al. (2024)
descobrem que a satisfac@o no trabalho estd associada a retornos anormais
positivos apenas em paises com mercado de trabalho flexivel, onde as empresas
enfrentam menos restricdes para contratar e demitir.

Porém, mesmo que Edmans et al. (2024) avaliem a influéncia do grau
de flexibilidade do mercado de trabalho em diferentes paises, os autores
ndo analisam o impacto de mudancas no grau de flexibilidade do mercado
de trabalho ao longo do tempo. Se a relagdo entre satisfacao no trabalho e
retornos anormais s6 se manifesta em ambientes onde o mercado de trabalho é
flexivel, é razoavel supor que a introducio de uma legislacdo que flexibilize as
relagdes trabalhistas em um dado pais provoque mudangas na relagdo entre
satisfacdo no trabalho e retornos anormais. Além disso, a andlise da relacdo
antes e depois de uma mudanca regulatoria relevante mitiga preocupagdes de
endogeneidade — mais especificamente, o fato de que fatores ndo-observaveis
sao plausivelmente correlacionados com o grau de flexibilizacdo do mercado
de trabalho de um pais, o que acaba por prejudicar a identificagdo de uma
relacdo de causa e efeito entre as variaveis.

Para suprir essa lacuna, este trabalho utiliza a Lei n° 13.467/2017, am-
plamente reconhecida como Reforma Trabalhista, para avaliar seus impactos
na relacdo entre satisfacdio no trabalho e rendimentos anormais de empresas
brasileiras de capital aberto. Resumidamente, a referida lei visa modernizar e
flexibilizar o mercado de trabalho, buscando incentivar a geracido de empre-
gos e melhorar a competitividade das empresas. Segundo Rodrigues (2017a),
a Reforma Trabalhista reduz a inseguranca juridica das negociagdes entre
trabalhadores e empregadores em diversas dimensdes, como escalonamento
de férias, jornada de trabalho (os limites totais sd3o mantidos, mas hd maior
flexibilidade dentro desses limites), tempo para almogo, banco de horas (sem
necessidade de concordancia do sindicato), teletrabalho, planos de remune-
racdo e bonus, além de facilitar em alguma medida a demissdo, entre outras
coisas.

Especificamente, coletamos manualmente informagdes sobre as empresas
listadas em bolsa que aparecem na lista brasileira do GPTW entre 2001 e

1A razdo de usar valor de mercado das empresas em oposicio a medidas contdbeis & principalmente
para mitigar problemas de causalidade reversa, como nos trabalhos de Griffeth et al. (2000),
Barsade e Gibson (2007), Fisher (2010), Allen et al. (2010), dentre outros.
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2023, e montamos duas carteiras que investem, com pesos uniformes ou
proporcionais ao valor (portanto, um total de quatro modelos), em agdes
de empresas que aparecem na lista e na B3 (Carteira 1) ou compostas por
empresas que aparecem na lista e na B3 e cuja subsididria aparece na B3
(Carteira 2). As carteiras sao reavaliadas anualmente, nos meses de setembro
ou novembro, conforme calendario de divulgagdo do GPTW. Em seguida,
calculamos o retorno mensal excedente (alfa) aos quatro fatores de risco de
Carhart (1997), usando dados do NEFIN/USP. Este retorno em excesso é o
parametro de interesse.

Considerando a amostra completa, de 2001 a 2023, tr€s dos quatro modelos
apresentam retornos anormais de aproximadamente 5,4-6,6% ao ano, signifi-
cantes ao nivel de 5%. Esse resultado, diferente do encontrado em Edmans et al.
(2014) e em linha com Edmans et al. (2024), indica que hé associag@o positiva
significante entre satisfacdo no trabalho e valor das empresas no Brasil.

Para investigar se esse retorno em excesso varia conforme o grau de
flexibiliza¢do do mercado de trabalho brasileiro, estimamos o alfa das carteiras
em janelas moveis (rolling windows) de cinco anos. Particularmente, estamos
interessados em comparar janelas anteriores e posteriores a0 momento em
que a Reforma Trabalhista passou a ser amplamente debatida no Brasil, o que
ocorreu ainda em 2016, segundo os dados do Google Trends. Em linha com a
hipétese de que o nexo positivo entre satisfacio e valor das acdes pressupde
um mercado de trabalho flexivel, identificamos que os rendimentos em excesso
se tornam maiores e passam a ser estatisticamente diferentes de zero a partir
da janela 2011-2016, tendo um pico posterior e se reduzindo apenas a partir
do periodo da COVID-19. Esses resultados, que se sobressaem nas carteiras
ponderadas igualitariamente, sdo robustos ao controle de outliers das carteiras,
conforme revelam as estimagdes com séries winsorizadas.

Em sintese, as evidéncias deste estudo apontam que reformas trabalhistas
que flexibilizam as relagdes de trabalho tendem a aumentar o beneficio cor-
porativo de possuir ambientes de trabalho percebidos como melhores para o
trabalhador.

Esta pesquisa estende a literatura que examina o valor das empresas e
satisfac@o no trabalho (Edmans, 2011, 2012; Barnes e Cheng, 2023; Edmans
et al., 2024). Particularmente, ela contribui para esta literatura ao avaliar a
relacdo entre satisfac@o no trabalho e retornos anormais quando uma mudanga
legislativa torna o mercado de trabalho mais flexivel (nova Lei Trabalhista
brasileira). Em termos de implicagdes, esta pesquisa impacta empresarios e
investidores. Para os primeiros, pode haver beneficios para a empresa em ter
funciondrios com elevada satisfacdo, mesmo quando o mercado de trabalho
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nio € muito flexivel, como no Brasil. Para o segundo grupo, mesmo se a
maior parte da relacio entre satisfagdo e valor das empresas ocorra devido a
causalidade reversa (em caso de informagdes privadas) ou por uma terceira
varidvel omitida, pode ser uma boa estratégia investir em empresas listadas no
GPTW Brasil. Por fim, os resultados sugerem que hd uma falha do mercado
em precificar informagdes salientes de ativos intangiveis, pois constatamos
que o valor da satisfacdo do colaborador ndo € precificado pelo mercado
instantaneamente, havendo excesso de retorno ex-post.

O restante do artigo estd organizado da seguinte maneira. A Sec¢do 2 revisa
a literatura tedrica e empirica. A Secao 3 descreve a metodologia. A Se¢do 4
apresenta os resultados de nossas andlises, enquanto a Se¢do 5 conclui.

2. Desenvolvimento de hipéteses

A elevada satisfacdo dos colaboradores pode ser uma importante ferra-
menta para melhorar recrutamento, retengdo e motivagdo, gerando impacto
positivo no desempenho financeiro da empresa (Edmans, 2011, 2012). Teorias
modernas de gestdo argumentam que a natureza do trabalho e o papel dos cola-
boradores mudaram drasticamente ao longo do século passado. Empresas tém
cada vez mais como negécio a producdo e distribui¢do do conhecimento e da
informacdo (farmacia, software, servigos financeiros), tornando trabalhadores
qualificados em um importante ativo (Drucker, 1974, 2003, 2008). Diferen-
temente do trabalhador manual, trabalhadores qualificados estdo engajados
em desenvolvimento de produto, inovagao e construcdo de relacionamentos
com clientes e fornecedores. A importancia do capital humano nas empresas
modernas também é enfatizada por Rajan e Zingales (1998), lan Carlin e
Gervais (2009), Berk et al. (2010), Edmans (2011, 2012), Guiso et al. (2015),
e Barnes e Cheng (2023).

Um primeiro aspecto € que a satisfacio dos funciondrios pode melhorar a
qualidade do recrutamento e atrair futuros talentos, uma vez que funciondrios
atuais podem estar mais dispostos a recomendar a empresa a seus amigos
(Barnes e Cheng, 2023). Para Drucker (2003), o primeiro sinal de declinio de
uma empresa é ndo conseguir atrair pessoas qualificadas e ambiciosas.

Por serem donos do seu meio de produ¢do (conhecimento), trabalhadores
qualificados possuem mobilidade e sua retencdo se tornou fundamental (Druc-
ker, 2003). Elevada satisfag@o no trabalho pode ser uma forma de aumentar a
retencdo de pessoas chaves, pois funciondrios satisfeitos buscam manter seus
empregos (Akerlof, 1982; Shapiro e Stiglitz, 1984). Por isso, apesar de serem
pagos, colaboradores precisam ser geridos como voluntdrios (Drucker, 2003).

Segundo, a satisfacao do trabalhador também pode melhorar sua perfor-
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mance, fazendo com que colaboradores internalizem os objetivos da empresa,
aumentando sua motivagao e eficiéncia (McGregor, 1960; Akerlof e Yellen,
1986).

Muitos trabalhos utilizam a lista do GPTW para investigar a relacdo entre
satisfacdo no trabalho e desempenho das empresas, encontrando relagdo posi-
tiva (Faleye e Trahan, 2006; Lau e May, 1998; Edmans, 2011, 2012; Barnes e
Cheng, 2023; Edmans et al., 2024), neutra (Fulmer et al., 2003) ou positiva
mesmo antes da inclusdo na lista (Filbeck e Preece, 2003). Por exemplo, para
reduzir problemas de causalidade reversa, Edmans (2011, 2012) utiliza como
varidvel dependente o valor das acdes e encontra que as empresas da lista
GPTW nos EUA tiveram retornos acima de seus pares em 2-3% ao ano.

Para que a satisfacdo dos funciondrios resulte em retorno em excesso das
acdes, € necessdrio ndo apenas que a satisfacdo dos funciondrios seja benéfica
para o valor da empresa, mas também que nio seja imediatamente incorporada
pelo mercado (Edmans, 2011). Referente a este dltimo, ha evidéncias de o
mercado falhar em incorporar imediatamente intangiveis por falta de informa-
¢30 ou por ndo reconhecer seu valor (Lev e Sougiannis, 1996; Aboody e Lev,
1998; Deng et al., 1999; Chan et al., 2001; Edmans, 2011, 2012).

Edmans (2011, 2012) identifica que a satisfacdo dos funciondrios (intangi-
vel) de empresas do GPTW apenas afeta o preco da acdo quando subsequente-
mente se manifesta em resultados tangiveis, como maior desempenho contabil
frente a expectativa do mercado, gerando retornos de longo prazo superiores
(ja que lucros afetam o retorno de a¢iio apenas quando sio inesperados).”

Portanto, nossa primeira hipdtese é:

Hipétese 1: O valor da satisfacdo do colaborador ndo é inteiramente pre-
cificado pelo mercado, havendo excesso de retorno ex-post de uma carteira
composta por empresas com elevada satisfacdo dos funciondrios.

Por outro lado, empresas podem gastar excessivamente com satisfacdo do

2Edmans (2011) também analisa se retornos anormais poderiam surgir da inclusio da lista por si
80, seja devido (i) a uma reagdo irracional do mercado por erroneamente acreditar que a relagdo
existe e reage positivamente a inclusdo da lista, (ii) ao possivel aumento da demanda de fundos
SRI (Socially Responsible Investing), ou (iii) ao mercado erroneamente acreditar que satisfagdo
do empregado piora o lucro, fazendo as empresas listadas serem negociadas com desconto. O
autor avaliou cada uma dessas possiveis explicagdes e identificou que elas ndo explicam a maior
parte dos retornos encontrados. Outras possiveis explicagdes apontadas pelo autor para o retorno
anormal sdo problemas de causalidade reversa (que foi abordado com a utiliza¢do de retornos de
longo prazo como varidvel dependente, na auséncia de informagcao privada) e de varidvel omitida
que causa tanto satisfagdo quanto lucro, como uma boa gestao - de fato, um limitante do estudo.

6 Revista Brasileira de Finangas (Online) 23, 2025 ©®


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Satisfac@o dos funciondrios e retorno das agdes no Brasil

colaborador devido a problemas de agéncia, prejudicando sua performance. As
custas dos acionistas, CEOs ou gerentes podem tolerar esforgo insuficiente e/ou
remuneracao excessiva para obter relacionamento de trabalho mais agraddvel
com seus subordinados (Jensen e Meckling, 1976).

Por exemplo, Cronqvist et al. (2009) constatam que os saldrios sdo mais
altos quando os gestores estdo mais enraizados. J4 Edmans e Gabaix (2011)
identificam que ser altamente aprovado pelos funciondrios pode consolidar os
CEOs no cargo, permitindo que eles assumam projetos que ndo sdo do melhor
interesse dos acionistas. Além disso, o custo do aumento da satisfagdo pode
incluir ndo apenas despesa monetdria direta, mas através de um maior risco
— empresas com elevada satisfacdo no trabalho geralmente sdo intensivas em
capital humano, tornando a empresa vulnerdvel em baixas do mercado pois
capital humano tem pouco valor em faléncia (Cappelli e Neumark, 2001).

Edmans et al. (2024) sugerem que essa importancia relativa dos beneficios
e custos da satisfagdo sobre o valor das empresas depende do contexto institu-
cional. Em paises com mercado de trabalho regulado, a maior burocracia para
contratar € demitir reduz a mobilidade do trabalhador, tornando menores os
beneficios de recrutamento, retencdo e motivagdo. Por exemplo, os beneficios
do recrutamento sdo menores uma vez que as empresas se dedicam menos a
isso — além da maior dificuldade contratual em si, ha menos vagas disponi-
veis pois se torna mais dificil substituir colaboradores indesejdveis por novas
pessoas mais produtivas. Em contrapartida, o menor risco de demissao reduz
incentivos/motiva¢des de produtividade, e incentiva os funciondrios a investi-
rem em habilidades especificas da empresa em vez de gerais (Thelen, 2001),
diminuindo sua capacidade de serem recrutados por outras organizacdes. E
como a taxa de saida dos funciondrios é menor, os beneficios da reten¢do tam-
bém sdo menores. (O oposto € verdadeiro: quando as empresas estdo diante
de baixas restrigdes para contratar e demitir, os funciondrios possuem maior
incentivo para responder a satisfacdo.)

Edmans et al. (2014) e Edmans et al. (2024) identificam que os retornos
anormais das empresas da lista GPTW, em amostra de 14 e 30 paises, respecti-
vamente, aumentam significantemente naqueles com maior flexibilidade do
mercado de trabalho e concluem que a satisfacéo no trabalho esta associada a
retornos positivos anormais em paises com elevada flexibilidade no mercado
de trabalho, como EUA e Reino Unido, mas ndo em paises com baixa flexi-
bilidade no mercado de trabalho. Para o Brasil, ambos os autores encontram
resultados diferentes. Edmans et al. (2014) encontram retorno anormal posi-
tivo, porém, nao significante entre 1998 e 2013; enquanto isso, Edmans et al.
(2024) identificam retorno em excesso positivo e significante de 1,42% ao ano,
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entre outubro de 1997 e dezembro de 2021.

No entanto, os autores ndo analisam o impacto de mudang¢as no grau de
flexibilidade do mercado de trabalho ao longo do tempo. Se a relagdo entre
satisfac@o no trabalho e retornos anormais s6 se manifesta em ambientes onde
o mercado de trabalho é flexivel, € razodvel supor que a introdu¢io de uma
legislacdo que flexibilize as relagdes trabalhistas em um dado pais provoque
mudancas na relacdo entre satisfacdo no trabalho e retornos anormais. Além
de intuitivo, essa abordagem mitiga preocupacgdes de endogeneidade, que
limitam uma inferéncia de causa e efeito (e ndo meramente correlacional)
entre satisfacdo do trabalhador e valor.

Em 2017, foi aprovada no Brasil a Lei n. 13.467 (Reforma Trabalhista),
com objetivo de modernizar e flexibilizar o mercado de trabalho para incentivar
a geracdo de empregos e melhorar a competitividade das empresas. Um dos
pontos centrais da Reforma Trabalhista € flexibilizar os dispositivos sobre
a jornada de trabalho e sobre a remuneragdo. Por exemplo, a alteracdo do
§ 1° do Artigo 457 faz com que abonos pagos pelo empregador e didrias de
viagens deixem de integrar o saldrio, e, assim, sobre esses valores deixam de
incidir encargos trabalhistas, inclusive INSS. No que tange a relacdo entre
trabalho intermitente e trabalho autdnomo, o Artigo 442-B veda a possibilidade
do estabelecimento de vinculo empregaticio com trabalhadores auténomos,
mesmo em caso de relacdo exclusiva e continua. A Reforma Trabalhista
também altera varios dispositivos que afetam a rescisao contratual, individual
ou coletiva, além de criar a figura da rescis@o de contrato reciproca (Carvalho,
2017). Em outras palavras, a Reforma Trabalhista flexibiliza um pouco a
super-rigida CLT dos anos 1940, diminui as fricgdes do mercado de trabalho e
torna possivel que empresarios e trabalhadores assinem contratos mutuamente
vantajosos (Rodrigues, 2017b).

Destarte, nossa segunda hipétese é:

Hipétese 2: Quando a flexibilidade do mercado de trabalho é aumentada, o
excesso de retorno da carteira composta por empresas com elevada satisfacdo
dos funciondrios surge ou aumenta.

3. Dados e metodologia

3.1 Melhores empresas para trabalhar no Brasil

Nossa principal fonte de dados € a lista Nacional das Melhores Empresas
Para Trabalhar no Brasil, compilada pelo Instituto GPTW. O instituto alega
ser a maior referéncia em pesquisa de gestdo para mensurar a qualidade do
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ambiente interno e da cultura organizacional (em 97 paises ao redor do mundo)
e oferece consultoria para empresas que querem as pessoas no centro de sua
estratégia de negdcios.® A lista GPTW é uma forma de reconhecer as empresas
que sdo referéncia em ambiente de trabalho em seus estados, setores de atuagao
e no Brasil.

Conforme Edmans et al. (2024), a lista do GPTW ¢ reconhecida como
a medida mais completa de satisfagdo, recebendo significativa atengdo de
acionistas, gestores, colaboradores e midia. Logo, além de ser o indice mais
completo disponivel, € altamente ptiblico e recebe e atrai substancial atencao.
Além disso, diversas pesquisas publicadas ja utilizaram tais dados (Lau e May,
1998; Fulmer et al., 2003; Filbeck e Preece, 2003; Ian Carlin e Gervais, 2009;
Edmans, 2011, 2012; Barnes e Cheng, 2023; Edmans et al., 2024).

Antes de poder concorrer a algum ranking (ha ranking Nacional, Centro
Oeste, Sdo Paulo, Varejo, dentre outros), a empresa interessada deve obter o
selo de qualidade GPTW, que reconhece organizagdes que valorizam pessoas.
A empresa precisa aplicar uma pesquisa com os funciondrios Trust Index© para
ser avaliada e obter o certificado. Especificamente, se 70% dos profissionais
confirmarem o bom ambiente de trabalho, a organizacdo recebe o selo digital
de certificacdo, se tornando elegivel a participar do ranking Melhores Empresas
Para Trabalhar no Brasil. A organizagdo concorre aos rankings com a pesquisa
realizada para a certifica¢do. A partir da data de certificagdo, a empresa tem
30 dias para entregar uma série de documentos, incluindo relatério de préticas
culturais, perfil organizacional e questiondrios adicionais. Logo, a eventual
conquista do selo GPTW nio € garantia de estar em um ranking GPTW. A
posicdo nos rankings é calculada de acordo com a pesquisa com os funciondrios
e avaliacdo de praticas culturais/questiondrios complementares, e geralmente
é publicada por um parceiro de midia.*

A lista das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil é realizada desde
1997. Entre 1997 e 2019 a divulgacdo da lista era em meados de agosto, pas-
sando para outubro a partir de 2020. A lista categoria Nacional € composta por
100 empresas entre 2001 e 2003 e entre 2006 e 2010; por 130 empresas entre
2011 e 2014; 135 empresas em 2015; e por 150 empresas entre 2004 e 2005
e entre 2016 e 2022. Além disso, desde 2011, as empresas da lista Nacional

3A lista “100 Best Companies to Work for in America” foi publicada pela primeira vez em um livro
em margo de 1984 (Levering et al., 1984) e posteriormente foi atualizada em fevereiro de 1993
(Levering e Moskowitz, 1993). Desde 1998, nos EUA, tem sido publicada pela revista Fortune a
cada janeiro.

4No Brasil, desde 2006, o GPTW & publicado e divulgado pela Revista Epoca Negécios (por
exemplo, em 2024: https://epocanegocios.globo.com/especiais/melhores-empresas-para-trabalhar
/noticia/2024/10/gptw-2024-conheca-as-melhores-empresas-para- trabalhar-no-brasil.ghtml.)
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das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil passaram a ser desagregadas
em pequenas e médias, grandes e multinacionais, médias, grandes, multis e/ou
gigantes — classificacdio baseada na quantidade de funciondrios.

Os quatro fatores de risco brasileiros — fator de risco mercado, fator de
risco tamanho, fator de risco valor e fator de risco momentum — séo obtidos
pelo NEFIN, que é o Niicleo de Pesquisas em Economia Financeira da
Universidade de Sao Paulo. Os dados sao didrios, entdo transformamos em
retornos mensais com base no tltimo dia itil de cada més. Como a NEFIN
disponibiliza os fatores de risco brasileiros desde 2001, o periodo amostral
deste trabalho vai de 2001 a 2023.°

Para construir a carteira, selecionamos empresas que fazem parte da lista
Melhores Empresas Para Trabalhar no Brasil - categoria Nacional - desde 2001.
A lista foi fornecida pelo Instituto GPTW Brasil em planilha Excel, dada a
inexisténcia de listas antigas no préprio site do instituto e da dificuldade de
encontrar tais listas em outros websites. Coletamos os dados das cota¢des das
acdes das empresas através da plataforma Economatica. Utilizamos cotag¢des
mensais em reais (Gltimo pre¢o do més), ajustadas por proventos (inclusive
dividendos).

3.2 Formacao do portfélio

Nés construimos uma carteira com as empresas da lista Nacional das
Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil negociadas na bolsa de a¢des
brasileira. Em particular, seguimos a metodologia de Edmans (2011), Edmans
(2012), Barnes e Cheng (2023) e Edmans et al. (2024), formando a carteira a
partir do més seguinte ao més de antincio da lista. Isso oferece aos investidores
ampla oportunidade para reagir ao contetido da lista, reduzindo a chance de
reacOes exageradas ou irracionais logo apds o antncio da lista e, consequen-
temente, do possivel elevado retorno das Melhores Empresas ocorrer pura e
simplesmente devido ao efeito de publicidade da inclusdo na lista (Edmans,
2011, 2012).

A carteira € atualizada a cada ano ap6s a divulgagdo da lista Melhores
Empresas Para Trabalhar no Brasil. Por exemplo, entre 2001 e 2019 a lista
€ anunciada em agosto, entdo a formagdo do portfélio comeca em setembro
de 2001. As empresas sdo mantidas por quase um ano até julho de 2002. Em
2019, a lista também ¢é anunciada em agosto, mas termina em setembro de
2020 porque o GPTW altera a data de divulgacdo da lista para outubro de

SSitio: https://nefin.com.br/.
6Quando coletados em agosto de 2023, os fatores de risco disponibilizados pelo NEFIN iam até
junho de 2023.
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2020. Para o portfélio de 2020, a formagido comeca em novembro de 2020 e
termina em setembro de 2021. O mesmo vale para os portfélios de 2021. J4 a
de 2022 vai de novembro de 2022 a junho de 2023.

O portfdlio é construido tanto com pesos uniformes quanto por ponderacdo
no valor de mercado com as empresas da lista Melhores Empresas Para Traba-
lhar no Brasil negociadas publicamente no mesmo ano. Para evitar distor¢des,
sdo utilizados os seguintes critérios de exclusdo da carteira. Primeiro, ndo
fazem parte da carteira em um dado periodo empresas que realizaram IPO
nesse mesmo ano (empresas identificadas por dois asteriscos no Quadro Al,
no Apéndice, que contempla toda a lista de empresas ano a ano). A literatura
sugere evidéncia de que IPO apresenta fendmeno de subprecificacdo. Quando
empresas se tornam publicas, as acdes que elas vendem em uma oferta pu-
blica inicial geralmente sdo precificadas abaixo do valor real, levando a um
grande aumento no preco no primeiro dia de negociacdo (Ljungqvist, 2007).
Em particular no Brasil entre 2004 e 2011, os resultados de Oliveira (2015)
mostram que o desempenho de curto prazo dos IPOs brasileiros é positivo.
No longo prazo os resultados indicam retornos negativos, independentemente
da extensdo do periodo considerado (1, 2 ou 3 anos). Ou seja, incluir essas
empresas na carteira pode, em média, gerar viés positivo no primeiro ano e
negativo nos anos seguintes.

Segundo, ndo sdo consideradas empresas que estdo na lista Melhores
Empresas e que no mesmo ano tiveram antincio de compra por outra empresa
(empresas identificadas por trés asteriscos no Quadro A1, no Apéndice) pois o
processo de M&A pode contaminar o retorno.

Terceiro, ndo sdo consideradas empresas que tiveram volume de negocia-
¢do médio mensal inferior a R$100.000 em mais de 3 meses ou ndo tiveram
negociacdo em pelo menos um més no mesmo periodo da carteira anual (em-
presas identificadas por quatro asteriscos no Quadro A1, no Apéndice, com
excecdo das empresas Whirlpool nos demais anos (2012 a 2018 e 2021) e
Elektro nos demais anos (em 2006 e 2017).

Por fim, empresas que fecharam capital no mesmo ano que estavam na B3
também sdo excluidas. Esse € o caso da Amil em 2012.

Com esse filtro, das 71 empresas no Quadro A1, 42 empresas fazem parte
diretamente do portfélio em algum momento, enquanto adicionalmente 15
empresas fazem parte indiretamente na carteira pois sdo subsididrias. Logo,
sdo formadas duas carteiras. A “Carteira 1” ndo possui empresas subsididrias,
enquanto a “Carteira 2” possui. Hd um critério adicional para a Carteira 2.
Sdo excluidas empresas subsididrias cuja controladora faz parte da carteira no
mesmo ano. Por exemplo, a subsididria Itai Cred ndo faz parte da Carteira
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2 em 2008 pois o Banco Itad o faz. Esse critério torna os resultados mais
conservadores.

A Tabela 1 mostra o nimero de empresas da lista GPTW que tiveram
os retornos das ac¢des disponiveis no Economadtica em pelo menos um més
antes da préxima data de formacdo da carteira. A tabela também fornece o
nimero de empresas adicionadas e removidas da lista. O fato de todo ano
aproximadamente metade do nimero de empresas da carteira entrar e sair
da carteira (lista) refor¢ca que a satisfagdo, como pontua Edmans (2011), é
uma caracteristica relativamente persistente, porém, como outros intangiveis
— qualidade da gestdo, reputacao do produto, satisfacao do cliente etc. —, ela
ndo € permanente. Em Edmans (2011, 2012), essa também foi a propor¢ao
reportada, e pode ser reflexo das mudangas da gestdo ou das politicas de
recursos humanos.

Tabela 1
Composicao anual da carteira das empresas da lista GPTW Brasil que estdo na
B3
Carteira 1 Carteira 2
Ano Empresas  Adicionadas  Excluidas Empresas  Adicionadas  Excluidas
2001 5 - - 6 - -
2002 5 2 2 6 3 3
2003 5 2 2 5 2 3
2004 9 5 1 12 8 1
2005 12 5 2 14 5 3
2006 6 3 11 7 4 13
2007 6 4 4 6 4 5
2008 7 3 2 8 4 2
2009 7 2 2 9 3 2
2010 6 0 1 8 1 2
2011 8 3 1 10 4 2
2012 12 4 0 13 4 1
2013 11 0 1 12 0 1
2014 10 1 2 11 1 2
2015 7 0 3 10 2 3
2016 9 2 0 12 3 1
2017 11 2 0 14 3 1
2018 11 2 2 15 4 3
2019 11 1 1 14 2 3
2020 9 1 3 11 1 4
2021 10 4 3 14 6 3
2022 12 8 6 14 8 8
Total 189 231
Média 8,59 2,57 2,33 10,50 3,43 3,14

Nota: a segunda e quinta colunas, “Empresas”, detalham o nimero das Melhores Empresas Para Trabalhar no
Brasil que tiveram retornos disponiveis no Economatica. A terceira e sexta colunas, “Adicionadas”, apresentam
o niimero de novas empresas que entram na carteira. A quarta e sétima colunas, “Removidas”, contém o niimero
de empresas do ano anterior que saem da lista ou que ndo sd3o mais negociadas publicamente.

12 Revista Brasileira de Finangas (Online) 23, 2025 ©®


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Satisfac@o dos funciondrios e retorno das agdes no Brasil

Ainda conforme a Tabela 1, a Carteira 1 € composta por 8,6 empresas
e a Carteira 2 por 10,5 empresas a cada ano, em média. O menor tamanho
da Carteira 1 ocorre em 2001, 2002 e 2003 (5 empresas) e 0 maior tamanho
ocorre em 2005, 2012 e 2022 (12 empresas). Essa composi¢do é bem inferior
a dos EUA em Edmans (2011, 2012), que constréi a carteira com 39 a 70
empresas por ano entre 1998 e 2011.

3.3 Retorno anormal da carteira

Como em Edmans (2011, 2012), Barnes e Cheng (2023) e Edmans et al.
(2024), para a varidvel dependente, empregamos o retorno de mercado de
acdes das empresas como medida de desempenho ao invés de performance
contébil (lucro, retorno de investimento) ou Q de Tobin, como em Faleye
e Trahan (2006), Lau e May (1998), Fulmer et al. (2003), Filbeck e Preece
(2003), e Simon e DeVaro (2006). Utilizar o valor de mercado como variavel
dependente permite (i) capturar todos os canais pelos quais a satisfacdo possa
beneficiar ou ndo os acionistas (novos produtos, contratos, custos), represen-
tando os retornos que eles realmente recebem; e (ii) controlar pelo risco. E
utilizar especificamente o retorno futuro das agdes (i) oferece menos problema
de causalidade reversa comparado aos indicadores de valuation ou lucro, ja
que maior valor de mercado hoje pode levar a maior satisfacdo (isto €, se
a satisfagc@o hoje for resultado de maior lucros, estes lucros ja devem estar
incorporados no preco das acgdes); e (ii) razdes de valuation ou retornos anor-
mais podem substancialmente subestimar qualquer relacio pois satisfacdo é
intangivel.

Comparamos o desempenho dessa carteira com o desempenho médio do
mercado. Para garantir que qualquer retorno anormal das empresas listadas
ndo seja apenas uma compensagao pelo risco, utilizamos o modelo de 4 fatores
de Carhart (1997):

RP, — RF; = ot + PBuvkr - MKT; + Buamr, - HML,

1
+ Bsmg - SMB; + Bvom - MOM; + &, )

em que:

* RP,; é o retorno da carteira das Melhores Empresas (GPTW) no més ¢;

* RF; é a taxa livre de risco no més t, calculada a partir do DI Swap de 30
dias;

e o é o parametro que captura o retorno anormal médio das Melhores
Empresas (GPTW);

* MKT ¢ retorno da carteira de mercado em excesso da taxa livre de risco
(captura o prémio de risco do mercado);
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* SMB reflete o retorno de uma carteira comprada em empresas com baixo
valor de mercado e vendida em empresas com alto valor de mercado;

* HML € o retorno de uma carteira comprada (vendida) em a¢des com
alta (baixa) razao entre valor contabil e valor de mercado;

* MOM € o retorno de uma carteira de momentum, que compra (vende)
acdes com retornos passados altos (baixos);

e £ € um termo de erro idiossincratico ortogonal aos fatores de risco
(MKT, SMB, HML ¢ MOM).

Além de estimar o retorno em excesso ao longo do periodo de 2001 a
2023, realizamos um rolling window com dezoito janelas de cinco anos cada.
Com isso, € possivel avaliar o comportamento do alfa antes, durante e apds
a aprovacdo da Reforma Trabalhista de 2017. Posteriormente, realizamos
testes de robustez de outliers e analisamos o alfa de cem carteiras geradas
aleatoriamente (teste de falseabilidade). Estes procedimentos sdo apresentados
e explicados com detalhes nas segdes 4.3 e 4.4.

3.4 [Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta o retorno médio mensal da Carteira 1 (que ndo possui
empresas subsididrias entre seus ativos constituintes) e Carteira 2 (que possui)
agregadas sob diferentes formas: pesos iguais (EW, de Equal Weighted), pesos
iguais com winsorizacdo (EWW), pesos ponderados por valor (VW, de Value
Weighted) e pesos ponderados por valor com winsorizagdo (VWW).

Pela Tabela 2 observamos que, em alguns periodos, os retornos anuais
das carteiras s@o muito sensiveis a metodologia de peso: se uniformemente
ponderado ou ponderado no valor. Por exemplo, em 2001 a Carteira 1 (EW)
apresentou retorno mensal médio de 0,45%, nove vezes mais que o retorno
da Carteira 1 (VW), de 0,05%. No entanto, na média, essa diferenca se reduz:
retorno de 1,57% versus 1,33%. Algo semelhante ocorre com a diferenga entre
as Carteiras 1 e 2, isto &, elas apresentam algumas diferencas acentuadas de
valor em alguns anos, mas, em média, sdo parecidas.

Também observamos que, para a Carteira 1 (EW) e Carteira 2 (EW), ha
mudancas significativas em 2008 e 2019 (100% ou mais) entre os retornos sem
e com winsoriza¢do. Quando fazemos a mesma comparagao entre as Carteiras
1 e 2 sem e com winsorizagdo, mas com pesos ponderados no valor, as maiores
mudancas de retorno ocorrem apenas em 2019.
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4. Resultados
4.1 Resultados principais

A Tabela 3 apresenta os resultados principais da estimacdo da Eq. 1, abran-
gendo todo o periodo de setembro de 2001 a junho de 2023 para as Carteiras
1 e 2 com pesos uniformes e ponderados pelo valor (isto é, quatro portfélios
distintos). De forma geral, os resultados corroboram com a Hipétese 1, de
que o valor da satisfagdo do colaborador nio € integralmente precificado pelo
mercado, havendo excesso de retorno ex-post. As Carteiras 1 e 2 igualmente
ponderadas apresentam retornos em excesso (¢¢) positivo ao redor de 0,53%
ao més ou aproximadamente 6,6% ao ano, significativos a 5%. A Carteira 2
com pesos ponderados pelo valor apresenta retorno positivo de 0,45% ao més
ou 5,52% ao ano, também significativos a 5%. Apenas a Carteira 1 com pesos
ponderados por valor apresentou retorno em excesso positivo (0,15% ao més
ou 1,81% ao ano), porém nao significativo. Novamente, ressalta-se que pela
especificacdo do modelo esses desempenhos superiores ndo sao resultado da
covariancia com os fatores de Carhart (1997).

Em termos econdmicos, esse retorno em excesso € aproximadamente o
dobro do encontrado por Edmans (2011, 2012) para o caso americano (2-3%
ao ano), e menos da metade do encontrado por Edmans et al. (2024) para o
caso brasileiro (1,3-1,4% ao més).

4.2 Avaliando mudancas no grau de flexibilidade do mercado de traba-
lho

Até aqui, os resultados apresentados (Tabela 3) sdo referentes ao periodo
inteiro (2001 a 2023). No entanto, uma pergunta que fica € como esse ex-
cesso de retorno se comporta ao longo do tempo, em especial em janelas que
abrangem e que ndo abrangem a Reforma Trabalhista brasileira. Se aumentar
a flexibilidade no mercado de trabalho aumenta beneficios de recrutamento,
retencdo e motivagao, € possivel que o alfa médio de carteiras mais recentes,
que englobem o periodo em que a Reforma Trabalhista passou a fazer parte do
debate publico brasileiro, seja maior que dos periodos anteriores (Hipdtese 2).

Antes de apresentar e analisar os alfas tempo-variantes, expomos na Fi-
gura | a série de tempo dos retornos em excesso acumulados das Carteiras 1 e
2, juntamente com os retornos em excesso da carteira de mercado (Ibovespa).
A barra vertical tracejada indica o inicio de volume relevante de buscas pelo
termo “Reforma Trabalhista” no Google Trends, fato que ocorreu em maio
de 2016, alguns meses antes da proposta tramitar na Camara dos Deputados
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Tabela 3
Retorno mensal em excesso das carteiras com pesos uniformes e ponderadas no
valor entre 2001 e 2023

Pesos Uniformes Pesos Valor
Carteira 1 Carteira 2 Carteira 1 Carteira 2
a 0,54%* 0,53%%* 0,15 0,45%%*
(2,23) (2,45) (0,72) (1,99)
Buvkr 72,89%** 79,207 84,19%:k 95,09
(18,28) (22,00) (24.43) (25,33)
Bumw —10,42% -8,01 -6,30 1,93
(-1,92) (-1,63) (-1,34) (0,38)
Bsm 19,48 22,93 %% —12,07%%* —16,15%#*
(3,61) (4,71) (-2,59) (-3,18)
Bmvom -3,63 -4,99 1,30 0,06
(-0,81) (-1,23) (0,34) (0,01)
R2 0,67 0,75 0,74 0,75
N 241 241 241 241

Nota: esta tabela apresenta as regressdes mensais dos retornos de uma carteira das Melhores Empresas Para
Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997): MKT, HML, SMB e MOM. A varidvel dependente € o
retorno da carteira igualmente ponderada e ponderada pelo valor menos a taxa livre de risco. O alfa é o retorno
em excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, sdo carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, sdo carteiras compostas pelas
empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsididria estava na lista GPTW Brasil. Entre parénteses estd a
estatistica t. *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O periodo amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.

(dezembro de 2016).” Como se observa da figura, as carteiras GPTW passam
a superar sistematicamente o Ibovespa deste momento em diante, em um
processo que s se reverte durante a pandemia de COVID-19.

Porém, o fato dos retornos em excesso das carteiras GPTW terem perfor-
mado acima do Ibovespa precisamente a partir do momento em que a Reforma
Trabalhista passou a atrair a aten¢@o do ptiblico geral nao implica excesso de
retorno aos quatro fatores. Por isso, procedemos com uma andlise das mesmas
quatro carteiras (Carteira 1 EW e VW, Carteira 2 EW e VW) em dezoito
janelas temporais diferentes, com cinco anos cada, de 2001 a 2023. A Tabela 4
expoe o alfa de cada uma das carteiras e para cada uma das janelas méveis.

Em linhas gerais, a Tabela 4 revela que o excesso de retorno das carteiras
1 e 2, especialmente ponderadas igualitariamente, se tornam estatisticamente

7Conforme a Figura A1, que retrata a série histéria (2004 a 2023) das buscas pelo termo “Reforma
Trabalhista” em uma escala de 0 a 100, as procuras pelo termo comegam a se tornar relevantes
a partir de maio de 2016, alguns meses antes da proposta tramitar na Camara dos Deputados
(dezembro de 2016). O volume de buscas aumenta significativamente em abril de 2017, quando a
Céamara aprovou o projeto, e atinge o seu pico em julho de 2017, més em que o Senado Federal
aprovou e o Presidente da Repiiblica sancionou a referida lei. A partir daf, as procuras foram
diminuindo sucessivamente, com um repique no més em que a lei efetivamente entrou em vigor
(novembro de 2017).
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Tabela 4
Retorno em excesso das carteiras em diferentes janelas temporais

Carteira 1 Carteira 2

o (Pesos Uniformes) o (Pesos Valor) a (Pesos Uniformes) a (Pesos Valor)

2001-2006 0,37 0,20 0,36 0,81
(0,76) (0,38) (0,86) (1,34)

2002-2007 0,79 0,17 0,63 041
(1,46) (031) (1,30) (0,68)

2003-2008 -0,02 0,00 -0,02 035
(=0,04) (0,00) (=0,03) (0,59)

2004-2009 0,09 0,25 0,06 0,58
(0,14) (0,42) (0,10) (0,97)

2005-2010 0,21 0,26 0,14 0,51
(0,33) (0.47) (0,24) (0,88)

2006-2011 0,24 0,07 0,24 0,30
(0,38) (0,13) (0,41) (0,53)

2007-2012 0,25 0,23 0,11 0,27
(0,38) (0.43) (0,20) (0,48)

2008-2013 0,87 0,68 0,72 0,79
(1,40) (1,44) (1,38) (1,64)

2009-2014 0,32 0,13 0,39 0.25
(0,82) 037) (1,14) (0,64)

2010-2015 -0,03 -0,04 0,10 0,14
(=0,07) (=0,10) (0,31) (0,34)

2011-2016 0.87* 0,20 0,86%* 045
(1,83) (0,60) (2,29 (1,33)

2012-2017 0,98%* 0,10 1,06%%* 0,39
(2,12) (0,35) (2,69) (1,29)

2013-2018 1,04% 0,02 1,10%#* 0,42
(2,19) (0,06) (2,78) (1,47)

2014-2019 1,17%% 0,08 1,305 0,48
(2.37) (0,32) (3,12) (1,67)

2015-2020 1,12%* -0,07 1,205 0,34
(2,61) (=0,27) (3,18) (1,21)
2016-2021 0,81%* 0,16 0,92%* 0,46*
(2.35) (0,62) (2,58) (1,69)

2017-2022 0,70%* 0,08 0,77%* 0,38
(2,24) (0,28) (2,33) (1,19)

2018-2023 0,27 0,06 0,32 0,29
(0,74) (0,18) (0,83) (0,75)

Nota: Esta tabela apresenta as regressoes mensais dos retornos de uma carteira das Melhores Empresas Para
Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997), embora ndo exibidos na tabela. O alfa é o retorno em
excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, sdo carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, sdo carteiras compostas pelas
empresas da Carteira | mais empresas cuja subsididria estava na lista GPTW Brasil. Entre parénteses estd a
estatistica t. *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O periodo amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.
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Figura 1
Inspecio grafica: retornos em excesso acumulados da Carteira 1 (EW e VW) e da
carteira de mercado
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Esta figura apresenta a evolugdo de uma aplicagdo tedrica de 1 U.M. realizada no
inicio da série (set./2001), com base nos retornos em excesso a taxa livre de risco
das Carteiras 1 (cor azul) e 2 (cor laranja), ambas com ponderagdo uniforme, e
do Ibovespa (cor cinza). A linha tracejada vertical indica o inicio das buscas pelo
termo “Reforma Trabalhista” no Brasil (mai./2016), ocorrido alguns meses antes
de o projeto tramitar na Cdmara dos Deputados (dez./2016).

diferentes de zero exatamente nas janelas que passam a abranger o ano de 2016
(2011-2016 em diante), ano em que o termo “Reforma Trabalhista” passou a
ser consistentemente pesquisado no Google brasileiro e que a proposta passou
a tramitar na Camara dos Deputados. Esse efeito se reverte apenas na janela
2018-2023, no periodo ja da pandemia de COVID-19.

Apesar desses resultados corroborarem com a Hipdte 2 (o excesso de
retorno de carteiras compostas por empresas com elevada satisfacdo dos fun-
ciondrios surge ou aumenta com a flexibilizacdo do mercado de trabalho), é
interessante notar que, ponderadas pelo valor, tanto a Carteira 1 quanto a Car-
teira 2 apresentam mudancas mais modestas no periodo a partir da Reforma
Trabalhista. Especificamente, apenas a janela de 2016-2021 na Carteira 2
ponderada por valor apresentou excesso de retorno positivo e estatisticamente
significante a 10%. Essa dicotomia entre as carteiras ponderadas uniforme-
mente e ponderadas por valor sugere que sio as acdes GPTW de menor valor
de mercado que mais se beneficiaram da flexibilizacdo do mercado de trabalho
imposto pela Reforma Trabalhista.
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4.3 Testes de robustez
4.3.1 Winsorizacao — periodo completo

Um potencial fator de viés nos resultados até aqui expostos € a presenca de
outliers. Esta preocupag@o é especialmente vélida porque, conforme a Tabela 1,
as Carteiras 1 e 2 possuem tipicamente algo entre 8 e 10 ativos, o que é um
ntimero relativamente baixo na formacao de carteiras. Para testar se oscilagcdes
extremas no retorno de um ou poucos ativos constituintes poderiam estar
ocasionando os excessos de retorno (alfa) estimados, e seguindo Edmans (2011,
2012), realizamos testes de robustez de outliers. Em particular, winsorizamos
os retornos das carteiras aos niveis de 1% e 99% antes de subtrair a taxa livre
de risco.®

Os resultados para o periodo completo (setembro de 2001 a junho de
2023) sdo apresentados nas Tabelas 5 e sugerem alfas muito parecidos com
os apresentados na Tabela 3 (sem winsoriza¢do). Um olhar mais atento re-
vela excessos de retorno ligeiramente menores para as Carteiras 1 e 2 com
pesos uniformes — ao redor de 0,44-0,49% ao més (ou 5,40-6,05% ao ano),
ambos também significativos ao nivel de 5%. Ja nas Carteiras 1 e 2 com
pesos ponderados pelo valor, a magnitude do coeficiente aumenta, porém a
significancia estatistica, novamente, ocorre apenas para a Carteira 2 (alfa em
torno de 0,53% ao més ou de 6,48% ao ano). Esses resultados sugerem que
os outliers ndo afetam significativamente o alfa para o periodo completo e
reforcam a corroborago da hipétese 1.

4.3.2 Winsorizacao — janelas moveis

As preocupagdes ja relatadas com relacdo a potencial influéncia de outliers
valem também para as estimagdes com janelas mdveis de cinco anos de dados
mensais. Por isso, reestima-se a Tabela 4, desta vez com as quatro séries
winsorizadas, novamente a 1% em cada cauda. Os resultados sdo expostos na
Tabela 6.

Em linhas gerais, os resultados sio bastante semelhantes e indicam excesso
de retorno significativo e de forma consistente somente a partir da janela 2011-
2016, periodo que passa a abranger o debate puiblico em torno da Reforma
Trabalhista e da flexibilizacdo das leis do trabalho. Esses resultados se intensi-
ficam e atingem um pico de magnitude (1,38% a.m. ou 17,9% a. a.) na janela
2015-2020. Novamente, a quebra estrutural no alfa € mais saliente nas carteiras

8Se o retorno em dado més for superior a0 99° percentil, o substituimos por esse limite superior.
Da mesma forma, se o retorno em dado més for inferior ao 1° percentil, o substituimos por esse
limite inferior.

20 Revista Brasileira de Financas (Online) 23, 2025 ©®


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Satisfac@o dos funciondrios e retorno das agdes no Brasil

Tabela 5
Retorno em excesso winsorizado das carteiras com pesos uniformes e ponderados
no valor — Periodo completo

Pesos Uniformes Pesos Valor
Carteira 1 Carteira 2 Carteira 1 Carteira 2
a 0,44%* 0,497%* 0,22 0,53%%*
(1,98) (2,39 (1,06) (2,32)
Buvkr 68,49%** 72,93 79,54%:% 90,01 %
(18,60) (21,37) (23,39) (23,93)
Brm -5,07 —4,14 -5,08 2,32
(-1,01) (-0,89) (-1,10) (0,45)
Bsm 12,48%*% 16,527 —15,01 %% —17,45%:#%
(2,51) (3,58) (-3,26) (-3,43)
Byom -0,62 -3,25 -1,27 -2,36
(-0,15) (-0,85) (-0,33) (-0,56)
R2 0,66 0,73 0,72 0,73
N 241,00 241,00 241,00 241,00

Nota: Esta tabela apresenta as regressdes mensais dos retornos winsorizados de uma carteira das Melhores
Empresas Para Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997): MKT, HML, SMB e MOM. A varidvel
dependente € o retorno da carteira igualmente ponderada e ponderada pelo valor menos a taxa livre de risco. O
alfa é o retorno em excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, sdo carteiras compostas por
empresas que estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, sdo carteiras
compostas pelas empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsididria estava na lista GPTW Brasil. Entre
parénteses estd a estatistica t. *, ** e *** indicam significancia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O
periodo amostral é de setembro de 2001 a junho de 2023.

ponderadas igualitariamente, sugerindo que as acdes GPTW relativamente
menos valiosas na bolsa brasileira extrairam mais beneficio da flexibiliza-
¢ao trabalhista do que aquelas acdes de empresas de maior capitalizacdo de
mercado. Os resultados considerando as séries winsorizadas novamente corro-
boram com a hipétese 2, posto que indicam alfas estatisticamente significativos
e economicamente relevantes somente a partir da Reforma Trabalhista.

4.4 Teste de placebo: alfa de portfélios determinados aleatoriamente

Embora as carteiras GPTW tenham demonstrado excesso de retorno em
varias das especificacdes e janelas aqui estudadas, isso por si s6 ndo garante
que o efeito seja de fato oriundo da melhor satisfacdo dos funciondrios. Even-
tualmente, algum tipo de viés na amostra, na formacao das carteiras ou no
processo de andlise pode ter influenciado os resultados encontrados.

Para contornar esse potencial problema e aumentar a confiabilidade dos
resultados, nés formamos cem (100) portfélios aleatérios a partir de uma
amostra composta pelos ativos constituintes do Ibovespa no periodo 2001 a
2023. Para garantir as mesmas condicdes das carteiras GPTW, nés recons-
tituimos a carteira (com nova formacao aleatéria) anualmente, no mesmo
més das carteiras GPTW. Por simplicidade, fixamos o tamanho da carteira
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Tabela 6
Retorno em excesso winsorizado das carteiras em diferentes janelas temporais

Pesos Uniformes Pesos Valor

a Carteira 1 a Carteira 2 a Carteira 1 o Carteira 2

2008-2013 0,27 045 0,74 0,90%
(0,64) (1,05) (1,62) (1,85)
2011-2016 0,83* 0,72%* 0,19 0,45
(1,76) 2,01 (0,58) (1,33)
2012-2017 0,947 0,93%* 0,09 0,39
(2,05) (2,48) (0,32) (1,27)
2013-2018 1,01#* 0,96%* 0,01 0,41
(2,14) (2,55) (0,04) (1,45)
2014-2019 1,14+ 1,16%%* 0,09 0,48
(2,23) (2,89) (0,34) (1,66)
2015-2020 1,38 1,395 0,16 0,58*
(3,12) (3,67) (0,56) (1,84)
2016-2021 1,183+ 1,285 045 0,76%*
(3,19) (3.43) (1,52) (2.45)
2017-2022 1,16%%* 1,045 043 0,76%*
(3,55) (3,66) (141) (2,18)
2018-2023 0,75% 0,84%* 0,44 0,69*
(1,95) (2,04) (1,20) (1,71)

Nota: Esta tabela apresenta as regressdes mensais dos retornos de uma carteira das Melhores Empresas Para
Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997), embora ndo exibidos na tabela. O alfa é o retorno em
excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, sdo carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, sdo carteiras compostas pelas
empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsididria estava na lista GPTW Brasil. Entre parénteses estd a
estatistica t. *, ** e *** indicam significAncia estatistica de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O periodo amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.

em oito ativos (o equivalente a uma carteira GPTW tipica da nossa amostra,
conforme a Tabela 1) e agregamos os retornos por pesos iguais. Dos retornos
mensais dessas carteiras, foi descontada a taxa livre de risco, exatamente como
nas carteiras GPTW. Com essas cem carteiras aleatérias, nés rodamos cem
regressdes exatamente como na Equacdo 1, avaliando o alfa dessas carteiras
para o periodo completo (2001 a 2023). Por serem carteiras aleatoriamente
determinadas, é esperado que o coeficiente alfa seja estatisticamente significa-
tivo uma fra¢@o pequena das vezes. Caso contrdrio, o resultado poderia indicar
algum tipo de viés nos dados ou no método de anélise.

A Figura 2 expde a variabilidade dos 100 alfas de carteiras aleatérias
através de um boxplot (ou diagrama de caixas). Em particular, o alfa médio
(mediano) foi de 0,48% (0,51%), enquanto os excessos de retorno nos percentis
25 e 75 foram, respectivamente, -0,11% e 1,18%. Mais importante, conside-
rando um nivel de significancia de 5%, as andlises indicam que o coeficiente
linear foi positivo e estatisticamente significativo em 12 ocasides. Em outras 4
simulacdes, o alfa foi negativo e estatisticamente significativo. Portanto, apesar
da média positiva, o alfa estimado foi estatisticamente indistinguivel de zero
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em 84 das 100 carteiras simuladas, o que sugere que os resultados das carteiras
GPTW podem ser plausivelmente atribuidos a performance superior daquelas
acdes e ndo a algum tipo de viés nos dados ou no método de andlise.

Figura 2
Placebo: boxplot de alfas gerados por 100 carteiras construidas aleatoriamente

3

Coeficiente alfa

2

Nota: Este boxplot (ou diagrama de caixas) mostra a dispersdo de 100 alfas
estimados pela Eq. 1. Nestas 100 simulagdes, os portfdlios sdo determinados
aleatoriamente por ativos constituintes do Ibovespa durante o periodo amostral
(2021 a 2023). Por simplificacdo, o tamanho do portfélio € fixo a cada ano (e
igual a oito ativos, o que € o tamanho tipico de uma carteira formada pelo critério
GPTW na nossa amostra) e a agregagao € feita com pesos iguais.

5. Conclusio

Quado importante € a satisfacdo dos colaboradores para o valor das empre-
sas? Descobrimos que, mesmo o Brasil sendo um pafs com certa rigidez no
mercado de trabalho, empresas brasileiras com elevada satisfacdo dos cola-
boradores, entre setembro de 2001 e junho de 2023, apresentam retorno em
excesso médio entre 5,40 e 6,48% ao ano, significante econdmica e estatistica-
mente (este ao nivel de 5%), mesmo controlando por fatores de risco (mercado,
tamanho, valor e momentum) e levando em conta a presenga de outliers. Testes
de placebo também sugerem a confiabilidade dos resultados.

Quando analisamos cada quinquénio individualmente, encontramos re-
torno em excesso essencialmente a partir da janela 2011-2016, periodo que
passa a abranger buscas sistemdticas pelo termo “Reforma Trabalhista” no
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Google Trends e em que houve o encaminhamento da Reforma Trabalhista
para votacdo na Camara dos Deputados. A partir daf, a medida que as janelas
moveis avancam, ndo s a significancia estatistica dos resultados se mantém,
como a magnitude econdmica dos resultados aumenta (até a pandemia). Essas
evidéncias estdo em linha com Edmans (2011), Edmans (2012) e Edmans et al.
(2024) e com a hipétese de que o excesso de retorno de carteiras compostas por
empresas com elevada satisfacdo dos funciondrios surge ou aumenta quando o
mercado de trabalho ¢ flexibilizado.

De forma geral, as evidéncias deste estudo apontam que reformas traba-
lhistas que flexibilizam as relacdes de trabalho tendem a aumentar o beneficio
corporativo de possuir ambientes de trabalho percebidos como melhores para
o trabalhador. Ainda, por ser possivelmente o primeiro a avaliar o excesso
de retorno de carteiras GPTW antes e depois de uma importante reforma
que trouxe flexibilizacdo ao mercado de trabalho, este estudo contribui, além
do aprofundamento da andlise para o caso brasileiro, para a literatura sobre
satisfac@o dos colaboradores e valor das empresas.

Pode-se argumentar que a Reforma Trabalhista, ao flexibilizar as negocia-
¢des de trabalho e elevar o valor das empresas, traria beneficios apenas para
estas. No entanto, as leis trabalhistas funcionam mais como regras contratuais
do que como direitos propriamente ditos, podendo gerar distor¢des e reduzir
o bem-estar geral. Ao impor custos a demissdo, desestimulam-se ndo apenas
as dispensas, mas também as contratagdes, o que prolonga o desemprego e
diminui a mobilidade no mercado de trabalho — um fator essencial para o
progresso tecnoldgico e o desenvolvimento econdmico. Assim, quem estd
desempregado encontra maior dificuldade para se recolocar, enquanto quem ja
estd empregado preserva sua posicdo, ainda que em atividades menos valiosas
e com saldrios estagnados (Guimaraes, 2015). Os resultados desta pesquisa
sugerem que, embora o Brasil ndo tenha um mercado de trabalho flexivel, o
beneficio marginal da satisfacio no trabalho pode superar seus custos, € que a
alta satisfacdo estd mais relacionada a produtividade do que a problemas de
agéncia.

Finalmente, hd que se salientar limita¢des do trabalho. Primeiro, o nimero
de ativos constituintes das carteiras é relativamente baixo (8 a 10 ativos, em
média), fato inerente ao mercado de capitais brasileiro. Segundo, mesmo que
tenhamos utilizado o valor da empresa como varidvel dependente para reduzir
problemas de causalidade reversa, capturar todos os potenciais canais pelos
quais a satisfacdo possa afetar o valor da empresa e controlar a performance
pelos riscos, ainda é possivel que uma terceira varidvel omitida, como boa
gestdo, esteja por trds tanto da elevada satisfacdo quanto do retorno da acéo.
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Porém, mesmo que isso explique parte significativa dos resultados, uma im-
portante implicac@o deste trabalho permanece: pode ser uma boa estratégia de
investimento ter posi¢do longa em empresas da lista GPTW Brasil.
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A. Empresas do GPTW Brasil negociadas na B3 desde 2001

O Quadro A1 apresenta as empresas listadas no ranking GPTW Brasil
desde 2001 que também tinham suas a¢des negociadas na B3. Na primeira
coluna estdo as empresas que estiveram pelo menos uma vez na lista GPTW
Brasil entre 2001 e 2022. A segunda coluna mostra os anos em que as empresas
estavam tanto na lista das Melhores Empresas quanto na B3.

Quadro A1l

Empresas listadas no ranking GPTW Brasil e na bolsa de valores brasileira

Empresas no Ranking Nacional GPTW e na Bolsa

Periodo no Ranking e na Bolsa

Aeris**

AES Sul###*

Ambev

Americanas

Amil**

Amil Resgate Satide (Amil)*
Ampla Energia

Aracruz Celulose

B3

Banco Bradesco

Banco Mercantil do Brasil

Banco Santander

Bemobi Mobile Tech**
Boehringer Ingelheim (Hypera)***
Bombril

Bradesco Seguros (Banco Bradesco)*
Brasilprev (Banco do Brasil)*
Braskem

Caraiba Metais**, ###*
Carbocloro (Unipar)*

CCR

CELPA (Equatorial Energia Pard)*
Cia. Iguagi de Café Soltdvel****
Cielo

Clear Sale**

Coelce

Cosern**#*

Copesul

CPFL**

CTEEP

Droga Raia****

Ecorodovias

Elektro/Elektro****

Embraer

Energisa Rondonia (Energisa)*
Energisa Tocantins (Energisa)*
Equatorial Energia Maranhao™**#*
Fras Le

Getnet (Banco Santander)*, **
Grupo Pio de Acgucar

Grupo Segurador BB&MAPFRE (Banco do Brasil)*

GVT (Telefonica)*,***
IESA Oleo & Gis (Inepar)*

2020

2001-2004

2003, 2007-2021
2022

2007

2010, 2012
2008, 2012, 2013
2004, 2005

2021

2001, 2002, 2004-2020

2014-2021
2016-2021

2018, 2021
2004, 2006
2005
2002, 2003
2004, 2005
2012
2016-2019
2001

2017-2019, 2021, 2022

2021, 2022
2008-2014
2015-2017

2001, 2004, 2005
2004, 2005
2016-2019

2001

2011-2013

2005, 2006, 2011-2017

2009-2017
2022
2019-2021

2006, 2007, 2011-2019, 2021

2002, 2004, 2005
2019, 2021
2001-2004
2009-2016, 2018
2009, 2014, 2015
2008, 2009, 2011
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Empresas no Ranking Nacional GPTW e na Bolsa  Periodo no Ranking e na Bolsa

Instituto Itad Cultural (Itad Unibanco)* 2009

Intelbras®* 2021, 2022

Ipiranga Quimica (Ipiranga Distribui¢ao)* 2004, 2005

Itat Unibanco 2006, 2008-2022
Ttaucred Veiculos (Itad Unibanco)* 2008

Localiza 2022

Lojas Quero-Quero 2022

Lojas Renner**** 2001, 2003

Lojas Riachuelo (Guararapes)* 2015-2021

Magazine Luiza** 2011-2022

Marcopolo 2001-2005

Mineracao Rio do Norte (Vale)* 2001, 2017

Natura** 2004, 2005, 2018, 2019
Odontoprev** 2006-2008

Ouro Fino Satide Animal 2022

Plascar 2007-2010

Porto Seguro 2005, 2007, 2022
Randon 2002-2005

SLC Agricola 2020, 2022

Suzano Papel e Celulose 2019, 2020

Tecnisa 2009

Telefonica 2005, 2006, 2011-2014, 2018-2022
Telesp Celular (Telefonica)* 2002

Tupy**** 2002
Unidas/Locamerica*, **%* 2017, 2018

Weg 2001, 2003-2005
Whirlpool*##* 2003-2005, 2012-2018, 2021
Zurich Santander (Banco Santander)* 2018, 2019, 2022

Nota: As empresas com * referem-se a subsididrias ou controladas de grupos listados na bolsa. As com **
realizaram IPO recentemente. As com *** resultam de fusdes ou aquisi¢des. E as com **** deixaram a bolsa
ou foram incorporadas.
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Figura A1
Buscas no Google Trends pelo termo ‘“Reforma Trabalhista”, Brasil, 2004 a 2023
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Nota: A figura sintetiza o interesse de busca ao longo do tempo para o termo “Reforma Trabalhista” no Brasil,
entre janeiro de 2004 e junho de 2023, segundo o0 Google Trends. Os niimeros representam o interesse de busca
em rela¢@o ao ponto mais alto no grafico para a regido e o periodo considerados. Um valor de 100 indica a
popularidade madxima do termo. Um valor de 50 significa que o termo € “metade tdo popular”. Uma pontuagio
de 0 indica que nao houve dados suficientes de buscas para esse termo.

@@ Revista Brasileira de Financas (Online) 23, 2025 31


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index

	1 Introdução
	2 Desenvolvimento de hipóteses
	3 Dados e Metodologia
	3.1 Melhores empresas para trabalhar no Brasil
	3.2 Formação do Portfólio
	3.3 Retorno Anormal da Carteira
	3.4 Estatísticas Descritivas

	4 Resultados
	4.1 Resultados Principais
	4.2 Avaliando Mudanças no Grau de Flexibilidade do mercado de trabalho
	4.3 Testes de Robustez
	4.3.1 Winsorização – Período completo
	4.3.2 Winsorização – Janelas móveis

	4.4 Teste de placebo: alfa de portfólios determinados aleatoriamente

	5 Conclusão
	A Apêndice - Empresas do GPTW Brasil negociadas na B3 desde 2001
	Paper___Eduardo_Castellano (3).pdf
	1 Introdução
	2 Desenvolvimento de hipóteses
	3 Dados e metodologia
	3.1 Melhores empresas para trabalhar no Brasil
	3.2 Formação do portfólio
	3.3 Retorno anormal da carteira
	3.4 Estatísticas descritivas

	4 Resultados
	4.1 Resultados principais
	4.2 Avaliando mudanças no grau de flexibilidade do mercado de trabalho
	4.3 Testes de robustez
	4.3.1 Winsorização – período completo
	4.3.2 Winsorização – janelas móveis

	4.4 Teste de placebo: alfa de portfólios determinados aleatoriamente

	5 Conclusão
	A Empresas do GPTW Brasil negociadas na B3 desde 2001


