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Satisfação dos funcionários e retorno das
ações no Brasil

Eduardo Castellano†, a

Jéfferson Augusto Colombo‡, a

aFundação Getulio Vargas, Escola de Economia de São Paulo (FGV EESP), Brazil

Resumo Utilizando a lista nacional das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil
(Great Place to Work – GPTW) e dados da B3 no período de 2001 a 2023, investigamos os
retornos em excesso de carteiras formadas por empresas com maior índice de satisfação
dos funcionários, 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 é significativo em termos econômicos e estatísticos. As evidências se
mostram robustas a diferentes metodologias de ponderação dos ativos, ao controle para
outliers e são corroboradas por testes de placebo. Considerando a Reforma Trabalhista de
2017 como um choque exógeno na relação entre satisfação dos funcionários 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 são consistentes com a hipótese de que a maior flexibilidade
do mercado de trabalho potencializa os benefícios da satisfação dos funcionários para o
valor das empresas e auxiliam gestores a lidar com recrutamento, retenção e motivação
dos funcionários.
Palavras-chave: Satisfação dos funcionários; Great Place to Work; ESG; Impacto sobre
valor.
Códigos 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. Introdução

A relação entre satisfação no trabalho e lucro das empresas é de grande
interesse para empresários e investidores. Se negativa, empresários podem
reavaliar gastos que beneficiam em demasia os colaboradores, e gestores de
fundos podem adotar posição vendida em empresas com elevada satisfação. Por
outro lado, se a relação for positiva, aumentar o bem-estar dos colaboradores
ou adotar estratégia de investimento com posição comprada em empresas com
elevada satisfação pode gerar ganhos financeiros. Mesmo que recentemente a
atenção aos chamados aspectos ESG (Environmental, Social, e Governance,
da sigla em inglês) tenha aumentado, é precisamente a dimensão social que
tem sido menos explorada na literatura empírica – seus componentes são
qualitativos e de difícil mensuração em escala global (Edmans et al., 2024).

Em teoria, a relação entre satisfação de funcionários e valor da empresa é
dual. De um lado, é intuitivo pensar que aumentar a satisfação dos colaborado-
res é producente para a empresa. Teorias de gestão defendem que empresas
têm cada vez mais como negócio a produção e distribuição do conhecimento
e da informação, transformando trabalhadores qualificados e orientados ao
conhecimento em um importante ativo (Zingales, 2000; Drucker, 2008). Nesse
contexto, satisfação no trabalho pode ajudar o desempenho da empresa por
aumentar a motivação e retenção 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 satisfação pode ser um sintoma de problemas de
agência na firma. Nesse caso, maiores gastos com bem-estar dos colaboradores
ou investir em empresas com maior índice de bem-estar dos funcionários pode
prejudicar a performance da empresa e do portfólio de investimento. Ao invés
de trabalhar para maximizar o valor da empresa, os gerentes e/ou CEOs podem
buscar benefícios pessoais – como um ambiente de trabalho mais prazeroso
– e tolerar baixa produtividade e/ou incorrer em gastos excessivos com pares
que não necessariamente se traduzem em maiores lucros (Jensen e Meckling,
1976; Bénabou e Tirole, 2010).

Portanto, o efeito líquido da satisfação dos colaboradores sobre o valor da
empresa é ex-ante indefinido, motivo pelo qual estudos empíricos no tema são
fundamentais. Neste sentido, Edmans (2011, 2012) analisam a relação entre
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satisfação no trabalho e valor de mercado de empresas americanas listadas
no ranking da Great Place to Work (GPTW) entre 1984 e 2009/2011. Suas
análises indicam impactos positivos da satisfação sobre o valor de empresas,
com retornos anormais de 2-3% ao ano em comparação a seus pares.1

Mais recentemente e em uma análise multipaíses, Edmans et al. (2024)
descobrem que a satisfação no trabalho está associada a retornos anormais
positivos apenas em países com mercado de trabalho flexível, onde as empresas
enfrentam menos restrições para contratar e demitir.

Porém, mesmo que Edmans et al. (2024) avaliem a influência do grau
de flexibilidade do mercado de trabalho em diferentes países, os autores
não analisam o impacto de mudanças no grau de flexibilidade do mercado
de trabalho ao longo do tempo. Se a relação entre satisfação no trabalho e
retornos anormais só se manifesta em ambientes onde o mercado de trabalho é
flexível, é razoável supor que a introdução de uma legislação que flexibilize as
relações trabalhistas em um dado país provoque mudanças na relação entre
satisfação no trabalho e retornos anormais. Além disso, a análise da relação
antes e depois de uma mudança regulatória relevante mitiga preocupações de
endogeneidade – mais especificamente, o fato de que fatores não-observáveis
são plausivelmente correlacionados com o grau de flexibilização do mercado
de trabalho de um país, o que acaba por prejudicar a identificação de uma
relação de causa e efeito entre as variáveis.

Para suprir essa lacuna, este trabalho utiliza a Lei nº 13.467/2017, am-
plamente reconhecida como Reforma Trabalhista, para avaliar seus impactos
na relação entre satisfação 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 geração de empre-
gos e melhorar a competitividade das empresas. Segundo Rodrigues (2017a),
a Reforma Trabalhista reduz a insegurança jurídica das negociações entre
trabalhadores e empregadores em diversas dimensões, como escalonamento
de férias, jornada de trabalho (os limites totais são mantidos, mas há maior
flexibilidade dentro desses limites), tempo para almoço, banco de horas (sem
necessidade de concordância do sindicato), teletrabalho, planos de remune-
ração e bônus, além de facilitar em alguma medida a demissão, entre outras
coisas.

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

1A razão de usar valor de mercado das empresas em oposição a medidas contábeis é 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 ações
de empresas que aparecem na lista e na B3 (Carteira 1) ou compostas por
empresas que aparecem na lista e na B3 e cuja subsidiária aparece na B3
(Carteira 2). As carteiras são reavaliadas anualmente, nos meses de setembro
ou novembro, conforme calendário de divulgação 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
parâmetro de interesse.

Considerando a amostra completa, de 2001 a 2023, três dos quatro modelos
apresentam retornos anormais de aproximadamente 5,4-6,6% ao ano, signifi-
cantes ao nível de 5%. Esse resultado, diferente do encontrado em Edmans et al.
(2014) e em linha com Edmans et al. (2024), indica que há associação positiva
significante entre satisfação no trabalho e valor das empresas no Brasil.

Para investigar se esse retorno em excesso varia conforme o grau de
flexibilização do mercado de trabalho brasileiro, estimamos o alfa das carteiras
em janelas móveis (rolling windows) de cinco anos. Particularmente, estamos
interessados em comparar janelas anteriores e posteriores ao 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
hipótese de que o nexo positivo entre satisfação e valor das ações pressupõe
um mercado de trabalho flexível, 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 período da COVID-19. Esses resultados, que se sobressaem nas carteiras
ponderadas igualitariamente, são robustos ao controle de outliers das carteiras,
conforme revelam as estimações com séries winsorizadas.

Em síntese, as evidências deste estudo apontam que reformas trabalhistas
que flexibilizam as relações de trabalho tendem a aumentar o benefício 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
satisfação no trabalho (Edmans, 2011, 2012; Barnes e Cheng, 2023; Edmans
et al., 2024). Particularmente, ela contribui para esta literatura ao avaliar a
relação entre satisfação no trabalho e retornos anormais quando uma mudança
legislativa torna o mercado de trabalho mais flexível (nova Lei Trabalhista
brasileira). Em termos de implicações, esta pesquisa impacta empresários e
investidores. Para os primeiros, pode haver benefícios para a empresa em ter
funcionários com elevada satisfação, mesmo quando o mercado de trabalho
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não é muito flexível, como no Brasil. Para o segundo grupo, mesmo se a
maior parte da relação entre satisfação e valor das empresas ocorra devido a
causalidade reversa (em caso de informações privadas) ou por uma terceira
variável omitida, pode ser uma boa estratégia investir em empresas listadas no
GPTW Brasil. Por fim, os resultados sugerem que há uma falha do mercado
em precificar informações salientes de ativos intangíveis, pois constatamos
que o valor da satisfação do colaborador não é precificado pelo mercado
instantaneamente, havendo excesso de retorno ex-post.

O restante do artigo está organizado da seguinte maneira. A Seção 2 revisa
a literatura teórica e empírica. A Seção 3 descreve a metodologia. A Seção 4
apresenta os resultados de nossas análises, enquanto a Seção 5 conclui.

2. Desenvolvimento de hipóteses

A elevada satisfação dos colaboradores pode ser uma importante ferra-
menta para melhorar recrutamento, retenção e motivação, gerando impacto
positivo no desempenho financeiro da empresa (Edmans, 2011, 2012). Teorias
modernas de gestão argumentam que a natureza do trabalho e o papel dos cola-
boradores mudaram drasticamente ao longo do século passado. Empresas têm
cada vez mais como negócio a produção e distribuição do conhecimento e da
informação (farmácia, software, serviços financeiros), tornando trabalhadores
qualificados em um importante ativo (Drucker, 1974, 2003, 2008). Diferen-
temente do trabalhador manual, trabalhadores qualificados estão engajados
em desenvolvimento de produto, inovação e construção de relacionamentos
com clientes e fornecedores. A importância do capital humano nas empresas
modernas também é enfatizada por Rajan e Zingales (1998), Ian Carlin e
Gervais (2009), Berk et al. (2010), Edmans (2011, 2012), Guiso et al. (2015),
e Barnes e Cheng (2023).

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

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

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

Muitos trabalhos utilizam a lista do GPTW para investigar a relação entre
satisfação no trabalho e desempenho das empresas, encontrando relação 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 inclusão na lista (Filbeck e Preece, 2003). Por exemplo, para
reduzir problemas de causalidade reversa, Edmans (2011, 2012) utiliza como
variável dependente o valor das ações e encontra que as empresas da lista
GPTW nos EUA tiveram retornos acima de seus pares em 2-3% ao ano.

Para que a satisfação dos funcionários resulte em retorno em excesso das
ações, é necessário não apenas que a satisfação dos funcionários seja benéfica
para o valor da empresa, mas também que não seja imediatamente incorporada
pelo mercado (Edmans, 2011). Referente a este último, há evidências de o
mercado falhar em incorporar imediatamente intangíveis por falta de informa-
ção ou por não 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 satisfação dos funcionários (intangí-
vel) de empresas do GPTW apenas afeta o preço da ação quando subsequente-
mente se manifesta em resultados tangíveis, como maior desempenho contábil
frente a expectativa do mercado, gerando retornos de longo prazo superiores
(já que lucros afetam o retorno de ação apenas quando são inesperados).2

Portanto, nossa primeira hipótese é:

Hipótese 1: O valor da satisfação do colaborador não é inteiramente pre-
cificado pelo mercado, havendo excesso de retorno ex-post de uma carteira
composta por empresas com elevada satisfação dos funcionários.

Por outro lado, empresas podem gastar excessivamente com satisfação do

2Edmans (2011) também analisa se retornos anormais poderiam surgir da inclusão da lista por si
só, seja devido (i) a uma reação irracional do mercado por erroneamente acreditar que a relação
existe e reage positivamente à inclusão da lista, (ii) ao possível aumento da demanda de fundos
SRI (Socially Responsible Investing), ou (iii) ao mercado erroneamente acreditar que satisfação
do empregado piora o lucro, fazendo as empresas listadas serem negociadas com desconto. O
autor avaliou cada uma dessas possíveis explicações e identificou que elas não explicam a maior
parte dos retornos encontrados. Outras possíveis explicações apontadas pelo autor para o retorno
anormal são problemas de causalidade reversa (que foi abordado com a utilização de retornos de
longo prazo como variável dependente, na ausência de informação privada) e de variável omitida
que causa tanto satisfação quanto lucro, como uma boa gestão - de fato, um limitante do estudo.
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colaborador devido a problemas de agência, prejudicando sua performance. Às
custas dos acionistas, CEOs ou gerentes podem tolerar esforço insuficiente e/ou
remuneração excessiva para obter relacionamento de trabalho mais agradável
com seus subordinados (Jensen e Meckling, 1976).

Por exemplo, Cronqvist et al. (2009) constatam que os salários são mais
altos quando os gestores estão mais enraizados. Já Edmans e Gabaix (2011)
identificam que ser altamente aprovado pelos funcionários pode consolidar os
CEOs no cargo, permitindo que eles assumam projetos que não são do melhor
interesse dos acionistas. Além disso, o custo do aumento da satisfação pode
incluir não apenas despesa monetária direta, mas através de um maior risco
– empresas com elevada satisfação no trabalho geralmente são intensivas em
capital humano, tornando a empresa vulnerável em baixas do mercado pois
capital humano tem pouco valor em falência (Cappelli e Neumark, 2001).

Edmans et al. (2024) sugerem que essa importância relativa dos benefícios
e custos da satisfação sobre o valor das empresas depende do contexto institu-
cional. Em países com mercado de trabalho regulado, a maior burocracia para
contratar e demitir reduz a mobilidade do trabalhador, tornando menores os
benefícios de recrutamento, retenção e motivação. Por exemplo, os benefícios
do recrutamento são menores uma vez que as empresas se dedicam menos a
isso – além da maior dificuldade contratual em si, há menos vagas disponí-
veis pois se torna mais difícil substituir colaboradores indesejáveis por novas
pessoas mais produtivas. Em contrapartida, o menor risco de demissão reduz
incentivos/motivações de produtividade, e incentiva os funcionários a investi-
rem em habilidades específicas da empresa em vez de gerais (Thelen, 2001),
diminuindo sua capacidade de serem recrutados por outras organizações. E
como a taxa de saída dos funcionários é menor, os benefícios da retenção tam-
bém são menores. (O oposto é verdadeiro: quando as empresas estão diante
de baixas restrições para contratar e demitir, os funcionários possuem maior
incentivo para responder à satisfação.)

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 países, respecti-
vamente, aumentam significantemente naqueles com maior flexibilidade do
mercado de trabalho e concluem que a satisfação no trabalho está associada a
retornos positivos anormais em países com elevada flexibilidade no mercado
de trabalho, como EUA e Reino Unido, mas não em países 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, não 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 não analisam o impacto de mudanças no grau de

flexibilidade do mercado de trabalho ao longo do tempo. Se a relação entre
satisfação no trabalho e retornos anormais só se manifesta em ambientes onde
o mercado de trabalho é flexível, é razoável supor que a introdução de uma
legislação que flexibilize as relações trabalhistas em um dado país provoque
mudanças na relação entre satisfação no trabalho e retornos anormais. Além
de intuitivo, essa abordagem mitiga preocupações de endogeneidade, que
limitam uma inferência de causa e efeito (e não meramente correlacional)
entre satisfação 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 geração de empregos e melhorar a competitividade das empresas. Um dos
pontos centrais da Reforma Trabalhista é flexibilizar os dispositivos sobre
a jornada de trabalho e sobre a remuneração. Por exemplo, a alteração do
§ 1o do Artigo 457 faz com que abonos pagos pelo empregador e diárias de
viagens deixem de integrar o salário, e, assim, sobre esses valores deixam de
incidir encargos trabalhistas, inclusive INSS. No que tange a relação entre
trabalho intermitente e trabalho autônomo, o Artigo 442-B veda a possibilidade
do estabelecimento de vínculo empregatício com trabalhadores autônomos,
mesmo em caso de relação exclusiva e contínua. A Reforma Trabalhista
também altera vários dispositivos que afetam a rescisão contratual, individual
ou coletiva, além de criar a figura da rescisão de contrato recíproca (Carvalho,
2017). Em outras palavras, a Reforma Trabalhista flexibiliza um pouco a
super-rígida CLT dos anos 1940, diminui as fricções do mercado de trabalho e
torna possível que empresários e trabalhadores assinem contratos mutuamente
vantajosos (Rodrigues, 2017b).

Destarte, nossa segunda hipótese é:

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

3. Dados e metodologia

3.1 Melhores empresas para trabalhar no Brasil

Nossa principal fonte de dados é a lista Nacional das Melhores Empresas
Para Trabalhar no Brasil, compilada pelo Instituto GPTW. O instituto alega
ser a maior referência em pesquisa de gestão para mensurar a qualidade do
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ambiente interno e da cultura organizacional (em 97 países ao redor do mundo)
e oferece consultoria para empresas que querem as pessoas no centro de sua
estratégia de negócios.3 A lista GPTW é uma forma de reconhecer as empresas
que são referência em ambiente de trabalho em seus estados, setores de atuação
e no Brasil.

Conforme Edmans et al. (2024), a lista do GPTW é reconhecida como
a medida mais completa de satisfação, recebendo significativa atenção de
acionistas, gestores, colaboradores e mídia. Logo, além de ser o índice mais
completo disponível, é altamente público e recebe e atrai substancial atenção.
Além disso, diversas pesquisas publicadas já 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 (há ranking Nacional, Centro
Oeste, São Paulo, Varejo, dentre outros), a empresa interessada deve obter o
selo de qualidade GPTW, que reconhece organizações que valorizam pessoas.
A empresa precisa aplicar uma pesquisa com os funcionários Trust Index© para
ser avaliada e obter o certificado. Especificamente, se 70% dos profissionais
confirmarem o bom ambiente de trabalho, a organização recebe o selo digital
de certificação, se tornando elegível a participar do ranking Melhores Empresas
Para Trabalhar no Brasil. A organização concorre aos rankings com a pesquisa
realizada para a certificação. A partir da data de certificação, a empresa tem
30 dias para entregar uma série de documentos, incluindo relatório de práticas
culturais, perfil organizacional e questionários adicionais. Logo, a eventual
conquista do selo GPTW não é garantia de estar em um ranking GPTW. A
posição nos rankings é calculada de acordo com a pesquisa com os funcionários
e avaliação de práticas culturais/questionários complementares, e geralmente
é publicada por um parceiro de mídia.4

A lista das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil é realizada desde
1997. Entre 1997 e 2019 a divulgação da lista era em meados de agosto, pas-
sando para outubro a partir de 2020. A lista categoria Nacional é 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 março 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 é publicado e divulgado pela Revista Época Negócios (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.)

cb Revista Brasileira de Finanças (Online) 23, 2025 9

https://epocanegocios.globo.com/especiais/melhores-empresas-para-trabalhar/noticia/2024/10/gptw-2024-conheca-as-melhores-empresas-para-trabalhar-no-brasil.ghtml
https://epocanegocios.globo.com/especiais/melhores-empresas-para-trabalhar/noticia/2024/10/gptw-2024-conheca-as-melhores-empresas-para-trabalhar-no-brasil.ghtml
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index


Castellano e Colombo, 2025

das Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil passaram a ser desagregadas
em pequenas e médias, grandes e multinacionais, médias, grandes, multis e/ou
gigantes – classificação baseada na quantidade de funcionários.

Os quatro fatores de risco brasileiros – fator de risco mercado, fator de
risco tamanho, fator de risco valor e fator de risco momentum – são obtidos
pelo NEFIN5, que é o Núcleo de Pesquisas em Economia Financeira da
Universidade de São Paulo. Os dados são diários, então transformamos em
retornos mensais com base no último dia útil de cada mês. Como a NEFIN
disponibiliza os fatores de risco brasileiros desde 2001, o período amostral
deste trabalho vai de 2001 a 2023.6

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
inexistência de listas antigas no próprio site do instituto e da dificuldade de
encontrar tais listas em outros websites. Coletamos os dados das cotações das
ações das empresas através da plataforma Economática. Utilizamos cotações
mensais em reais (último preço do mês), ajustadas por proventos (inclusive
dividendos).

3.2 Formação do portfólio

Nós construímos uma carteira com as empresas da lista Nacional das
Melhores Empresas para Trabalhar no Brasil negociadas na bolsa de ações
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 mês seguinte ao mês de anúncio da lista. Isso oferece aos investidores
ampla oportunidade para reagir ao conteúdo da lista, reduzindo a chance de
reações exageradas ou irracionais logo após o anúncio da lista e, consequen-
temente, do possível elevado retorno das Melhores Empresas ocorrer pura e
simplesmente devido ao efeito de publicidade da inclusão na lista (Edmans,
2011, 2012).

A carteira é atualizada a cada ano após a divulgação da lista Melhores
Empresas Para Trabalhar no Brasil. Por exemplo, entre 2001 e 2019 a lista
é anunciada em agosto, então a formação do portfólio começa em setembro
de 2001. As empresas são 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 divulgação da lista para outubro de

5Sítio: 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 portfólio de 2020, a formação começa em novembro de 2020 e
termina em setembro de 2021. O mesmo vale para os portfólios de 2021. Já a
de 2022 vai de novembro de 2022 a junho de 2023.

O portfólio é construído tanto com pesos uniformes quanto por ponderação
no valor de mercado com as empresas da lista Melhores Empresas Para Traba-
lhar no Brasil negociadas publicamente no mesmo ano. Para evitar distorções,
são utilizados os seguintes critérios de exclusão da carteira. Primeiro, não
fazem parte da carteira em um dado período empresas que realizaram IPO
nesse mesmo ano (empresas identificadas por dois asteriscos no Quadro A1,
no Apêndice, que contempla toda a lista de empresas ano a ano). A literatura
sugere evidência de que IPO apresenta fenômeno de subprecificação. Quando
empresas se tornam públicas, as ações que elas vendem em uma oferta pú-
blica inicial geralmente são precificadas abaixo do valor real, levando a um
grande aumento no preço no primeiro dia de negociação (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 extensão do período 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, não são consideradas empresas que estão na lista Melhores
Empresas e que no mesmo ano tiveram anúncio de compra por outra empresa
(empresas identificadas por três asteriscos no Quadro A1, no Apêndice) pois o
processo de M&A pode contaminar o retorno.

Terceiro, não são consideradas empresas que tiveram volume de negocia-
ção médio mensal inferior a R$100.000 em mais de 3 meses ou não tiveram
negociação em pelo menos um mês no mesmo período da carteira anual (em-
presas identificadas por quatro asteriscos no Quadro A1, no Apêndice, com
exceção 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 são excluídas. Esse é o caso da Amil em 2012.

Com esse filtro, das 71 empresas no Quadro A1, 42 empresas fazem parte
diretamente do portfólio em algum momento, enquanto adicionalmente 15
empresas fazem parte indiretamente na carteira pois são subsidiárias. Logo,
são formadas duas carteiras. A “Carteira 1” não possui empresas subsidiárias,
enquanto a “Carteira 2” possui. Há um critério adicional para a Carteira 2.
São excluídas empresas subsidiárias cuja controladora faz parte da carteira no
mesmo ano. Por exemplo, a subsidiária Itaú Cred não faz parte da Carteira
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2 em 2008 pois o Banco Itaú o faz. Esse critério torna os resultados mais
conservadores.

A Tabela 1 mostra o número de empresas da lista GPTW que tiveram
os retornos das ações disponíveis no Economática em pelo menos um mês
antes da próxima data de formação da carteira. A tabela também fornece o
número de empresas adicionadas e removidas da lista. O fato de todo ano
aproximadamente metade do número de empresas da carteira entrar e sair
da carteira (lista) reforça que a satisfação, como pontua Edmans (2011), é
uma característica relativamente persistente, porém, como outros intangíveis
– qualidade da gestão, reputação do produto, satisfação do cliente etc. –, ela
não é permanente. Em Edmans (2011, 2012), essa também foi a proporção
reportada, e pode ser reflexo das mudanças da gestão ou das políticas de
recursos humanos.

Tabela 1
Composição anual da carteira das empresas da lista GPTW Brasil que estão na

B3
Carteira 1 Carteira 2

Ano Empresas Adicionadas Excluídas Empresas Adicionadas Excluídas

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 número das Melhores Empresas Para Trabalhar no
Brasil que tiveram retornos disponíveis no Economática. A terceira e sexta colunas, “Adicionadas”, apresentam
o número de novas empresas que entram na carteira. A quarta e sétima colunas, “Removidas”, contêm o número
de empresas do ano anterior que saem da lista ou que não são mais negociadas publicamente.
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Ainda conforme a Tabela 1, a Carteira 1 é 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 o maior tamanho
ocorre em 2005, 2012 e 2022 (12 empresas). Essa composição é bem inferior
à dos EUA em Edmans (2011, 2012), que constrói 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 variável dependente, empregamos o retorno de mercado de
ações das empresas como medida de desempenho ao invés de performance
contábil (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 variável
dependente permite (i) capturar todos os canais pelos quais a satisfação possa
beneficiar ou não 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 ações (i) oferece menos problema
de causalidade reversa comparado aos indicadores de valuation ou lucro, já
que maior valor de mercado hoje pode levar a maior satisfação (isto é, se
a satisfação hoje for resultado de maior lucros, estes lucros já devem estar
incorporados no preço das ações); e (ii) razões de valuation ou retornos anor-
mais podem substancialmente subestimar qualquer relação pois satisfação é
intangível.

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

RPt −RFt = α +βMKT ·MKTt +βHML ·HMLt

+βSMB ·SMBt +βMOM ·MOMt + εt ,
(1)

em que:

• RPt é o retorno da carteira das Melhores Empresas (GPTW) no mês t;
• RFt é a taxa livre de risco no mês t, calculada a partir do DI Swap de 30

dias;
• α é o parâmetro que captura o retorno anormal médio das Melhores

Empresas (GPTW);
• MKT é retorno da carteira de mercado em excesso da taxa livre de risco

(captura o prêmio 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 é o retorno de uma carteira comprada (vendida) em ações com
alta (baixa) razão entre valor contábil e valor de mercado;

• MOM é o retorno de uma carteira de momentum, que compra (vende)
ações com retornos passados altos (baixos);

• ε é um termo de erro idiossincrático ortogonal aos fatores de risco
(MKT, SMB, HML e MOM).

Além de estimar o retorno em excesso ao longo do período de 2001 a
2023, realizamos um rolling window com dezoito janelas de cinco anos cada.
Com isso, é possível avaliar o comportamento do alfa antes, durante e após
a aprovação 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 são apresentados
e explicados com detalhes nas seções 4.3 e 4.4.

3.4 Estatísticas descritivas

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

Pela Tabela 2 observamos que, em alguns períodos, os retornos anuais
das carteiras são muito sensíveis 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 diferença se reduz:
retorno de 1,57% versus 1,33%. Algo semelhante ocorre com a diferença entre
as Carteiras 1 e 2, isto é, elas apresentam algumas diferenças acentuadas de
valor em alguns anos, mas, em média, são parecidas.

Também observamos que, para a Carteira 1 (EW) e Carteira 2 (EW), há
mudanças significativas em 2008 e 2019 (100% ou mais) entre os retornos sem
e com winsorização. Quando fazemos a mesma comparação entre as Carteiras
1 e 2 sem e com winsorização, mas com pesos ponderados no valor, as maiores
mudanças de retorno ocorrem apenas em 2019.

14 Revista Brasileira de Finanças (Online) 23, 2025 cb

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


Satisfação dos funcionários e retorno das ações no Brasil

Ta
be

la
2

E
st

at
ís

tic
as

D
es

cr
iti

va
sd

os
re

to
rn

os
da

sc
ar

te
ir

as
(m

éd
ia

m
en

sa
la

no
a

an
o,

em
%

)

A
no

C
ar

te
ir

a
1

(E
W

)
C

ar
te

ir
a

1
(E

W
W

)
C

ar
te

ir
a

1
(V

W
)

C
ar

te
ir

a
1

(V
W

W
)

C
ar

te
ir

a
2

(E
W

)
C

ar
te

ir
a

2
(E

W
W

)
C

ar
te

ir
a

2
(V

W
)

C
ar

te
ir

a
2

(V
W

W
)

20
01

0,
45

%
0,

45
%

0,
05

%
0,

05
%

1,
15

%
1,

15
%

2,
38

%
2,

38
%

20
02

3,
24

%
3,

24
%

1,
69

%
1,

69
%

2,
85

%
2,

85
%

2,
24

%
1,

82
%

20
03

4,
22

%
4,

22
%

1,
24

%
1,

33
%

4,
22

%
4,

22
%

1,
24

%
1,

33
%

20
04

0,
34

%
0,

34
%

2,
27

%
2,

27
%

0,
85

%
0,

85
%

3,
15

%
3,

15
%

20
05

2,
24

%
2,

24
%

3,
33

%
2,

96
%

1,
91

%
1,

91
%

3,
32

%
3,

27
%

20
06

4,
92

%
4,

91
%

2,
79

%
2,

79
%

5,
11

%
5,

11
%

4,
13

%
4,

13
%

20
07

−2
,7

5%
−2

,6
7%

−0
,5

5%
−0

,5
5%

−2
,7

5%
−2

,7
3%

−0
,5

5%
−0

,5
5%

20
08

2,
03

%
0,

14
%

2,
05

%
2,

29
%

1,
80

%
0,

95
%

2,
06

%
2,

47
%

20
09

2,
75

%
2,

75
%

2,
38

%
2,

38
%

2,
93

%
2,

93
%

2,
92

%
2,

85
%

20
10

0,
17

%
0,

17
%

0,
26

%
0,

26
%

0,
26

%
0,

26
%

0,
28

%
0,

28
%

20
11

2,
10

%
2,

10
%

2,
06

%
2,

06
%

1,
35

%
1,

35
%

1,
98

%
1,

98
%

20
12

0,
68

%
0,

68
%

0,
87

%
0,

87
%

0,
68

%
0,

68
%

0,
96

%
0,

96
%

20
13

1,
46

%
1,

46
%

1,
29

%
1,

29
%

1,
57

%
1,

57
%

1,
62

%
1,

62
%

20
14

−0
,6

9%
−0

,6
9%

0,
32

%
0,

32
%

−0
,8

7%
−0

,8
7%

0,
12

%
0,

12
%

20
15

3,
16

%
3,

07
%

1,
60

%
1,

60
%

3,
35

%
2,

97
%

2,
22

%
2,

22
%

20
16

3,
33

%
3,

33
%

1,
48

%
1,

48
%

3,
15

%
3,

15
%

1,
75

%
1,

75
%

20
17

1,
75

%
1,

75
%

1,
18

%
1,

18
%

1,
55

%
1,

55
%

2,
05

%
2,

05
%

20
18

3,
61

%
3,

61
%

2,
75

%
2,

75
%

4,
03

%
3,

91
%

3,
26

%
3,

26
%

20
19

0,
82

%
1,

58
%

−0
,2

6%
0,

32
%

0,
86

%
1,

73
%

−0
,2

2%
0,

41
%

20
20

1,
57

%
1,

57
%

1,
63

%
1,

63
%

1,
59

%
1,

59
%

1,
67

%
1,

67
%

20
21

0,
42

%
0,

42
%

0,
60

%
0,

60
%

0,
25

%
0,

25
%

0,
45

%
0,

45
%

20
22

−1
,3

1%
−1

,3
1%

0,
19

%
0,

19
%

−1
,1

3%
−1

,1
3%

0,
40

%
0,

40
%

M
éd

ia
1,

57
%

1,
52

%
1,

33
%

1,
35

%
1,

58
%

1,
56

%
1,

70
%

1,
73

%
M

ín
.

−2
,7

5%
−2

,6
7%

−0
,5

5%
−0

,5
5%

−2
,7

5%
−2

,7
3%

−0
,5

5%
−0

,5
5%

M
áx

.
4,

92
%

4,
91

%
3,

33
%

2,
96

%
5,

11
%

5,
11

%
4,

13
%

4,
13

%
D

P
1,

86
%

1,
86

%
1,

06
%

1,
00

%
1,

85
%

1,
83

%
1,

26
%

1,
21

%

N
ot

a:
a

“C
ar

te
ir

a
1”

nã
o

in
co

rp
or

a
em

pr
es

as
su

bs
id

iá
ri

as
,e

nq
ua

nt
o

a
“C

ar
te

ir
a

2”
in

co
rp

or
a

(p
or

ex
em

pl
o,

B
an

co
It

aú
e

It
aú

C
re

d,
em

20
08

.A
pe

na
s

a
“C

ar
te

ir
a

2”
in

co
rp

or
a

It
aú

C
re

d
na

ca
rt

ei
ra

).
E

W
re

pr
es

en
ta

pe
so

s
ig

ua
is

(E
qu

al
W

ei
gh

te
d)

.E
W

W
re

pr
es

en
ta

pe
so

s
ig

ua
is

co
m

w
in

so
ri

za
çã

o.
Pe

so
s

po
nd

er
ad

os
no

va
lo

ré
re

pr
es

en
ta

do
po

rV
W

(V
al

ue
W

ei
gh

te
d)

,e
nq

ua
nt

o
pe

so
s

po
nd

er
ad

os
no

va
lo

rc
om

w
in

so
ri

za
çã

o
é

re
pr

es
en

ta
do

po
rV

W
W

.

cb Revista Brasileira de Finanças (Online) 23, 2025 15

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


Castellano e Colombo, 2025

4. Resultados

4.1 Resultados principais

A Tabela 3 apresenta os resultados principais da estimação da Eq. 1, abran-
gendo todo o período de setembro de 2001 a junho de 2023 para as Carteiras
1 e 2 com pesos uniformes e ponderados pelo valor (isto é, quatro portfólios
distintos). De forma geral, os resultados corroboram com a Hipótese 1, de
que o valor da satisfação do colaborador não é integralmente precificado pelo
mercado, havendo excesso de retorno ex-post. As Carteiras 1 e 2 igualmente
ponderadas apresentam retornos em excesso (α) positivo ao redor de 0,53%
ao mês ou aproximadamente 6,6% ao ano, significativos a 5%. A Carteira 2
com pesos ponderados pelo valor apresenta retorno positivo de 0,45% ao mês
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 mês
ou 1,81% ao ano), porém não significativo. Novamente, ressalta-se que pela
especificação do modelo esses desempenhos superiores não são resultado da
covariância com os fatores de Carhart (1997).

Em termos econômicos, esse retorno em excesso é 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 mês).

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

Até aqui, os resultados apresentados (Tabela 3) são referentes ao período
inteiro (2001 a 2023). No entanto, uma pergunta que fica é como esse ex-
cesso de retorno se comporta ao longo do tempo, em especial em janelas que
abrangem e que não abrangem a Reforma Trabalhista brasileira. Se aumentar
a flexibilidade no mercado de trabalho aumenta benefícios de recrutamento,
retenção e motivação, é possível que o alfa médio de carteiras mais recentes,
que englobem o período em que a Reforma Trabalhista passou a fazer parte do
debate público brasileiro, seja maior que dos períodos anteriores (Hipótese 2).

Antes de apresentar e analisar os alfas tempo-variantes, expomos na Fi-
gura 1 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 início 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 Câmara 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

α 0,54** 0,53** 0,15 0,45**
(2,23) (2,45) (0,72) (1,99)

βMKT 72,89*** 79,20*** 84,19*** 95,09***
(18,28) (22,00) (24,43) (25,33)

βHML −10,42* −8,01 −6,30 1,93
(−1,92) (−1,63) (−1,34) (0,38)

βSMB 19,48*** 22,93*** −12,07** −16,15***
(3,61) (4,71) (−2,59) (−3,18)

βMOM −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 regressões 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 variável dependente é 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, são carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, são carteiras compostas pelas
empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsidiária estava na lista GPTW Brasil. Entre parênteses está a
estatística t. *, ** e *** indicam significância estatística de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O período amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.

(dezembro de 2016).7 Como se observa da figura, as carteiras GPTW passam
a superar sistematicamente o Ibovespa deste momento em diante, em um
processo que só 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 atenção do público geral não implica excesso de
retorno aos quatro fatores. Por isso, procedemos com uma análise 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
expõe o alfa de cada uma das carteiras e para cada uma das janelas móveis.

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 história (2004 a 2023) das buscas pelo termo “Reforma
Trabalhista” em uma escala de 0 a 100, as procuras pelo termo começam a se tornar relevantes
a partir de maio de 2016, alguns meses antes da proposta tramitar na Câmara dos Deputados
(dezembro de 2016). O volume de buscas aumenta significativamente em abril de 2017, quando a
Câmara aprovou o projeto, e atinge o seu pico em julho de 2017, mês em que o Senado Federal
aprovou e o Presidente da República sancionou a referida lei. A partir daí, as procuras foram
diminuindo sucessivamente, com um repique no mês 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

α (Pesos Uniformes) α (Pesos Valor) α (Pesos Uniformes) α (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 0,41
(1,46) (0,31) (1,30) (0,68)

2003-2008 −0,02 0,00 −0,02 0,35
(−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) (0,37) (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** 0,45
(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 1,32*** 0,48
(2,37) (0,32) (3,12) (1,67)

2015-2020 1,12** −0,07 1,20*** 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 regressões mensais dos retornos de uma carteira das Melhores Empresas Para
Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997), embora não exibidos na tabela. O alfa é o retorno em
excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, são carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, são carteiras compostas pelas
empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsidiária estava na lista GPTW Brasil. Entre parênteses está a
estatística t. *, ** e *** indicam significância estatística de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O período amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.
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Figura 1
Inspeção gráfica: retornos em excesso acumulados da Carteira 1 (EW e VW) e da

carteira de mercado

Esta figura apresenta a evolução de uma aplicação teórica de 1 U.M. realizada no
início da série (set./2001), com base nos retornos em excesso à taxa livre de risco
das Carteiras 1 (cor azul) e 2 (cor laranja), ambas com ponderação uniforme, e
do Ibovespa (cor cinza). A linha tracejada vertical indica o início das buscas pelo
termo “Reforma Trabalhista” no Brasil (mai./2016), ocorrido alguns meses antes
de o projeto tramitar na Câmara 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 Câmara dos Deputados. Esse efeito se reverte apenas na janela
2018-2023, no período já da pandemia de COVID-19.

Apesar desses resultados corroborarem com a Hipóte 2 (o excesso de
retorno de carteiras compostas por empresas com elevada satisfação dos fun-
cionários surge ou aumenta com a flexibilização do mercado de trabalho), é
interessante notar que, ponderadas pelo valor, tanto a Carteira 1 quanto a Car-
teira 2 apresentam mudanças mais modestas no período 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 são as ações GPTW de menor valor
de mercado que mais se beneficiaram da flexibilização do mercado de trabalho
imposto pela Reforma Trabalhista.
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4.3 Testes de robustez

4.3.1 Winsorização – período completo

Um potencial fator de viés nos resultados até aqui expostos é a presença de
outliers. Esta preocupação é especialmente válida porque, conforme a Tabela 1,
as Carteiras 1 e 2 possuem tipicamente algo entre 8 e 10 ativos, o que é um
número relativamente baixo na formação de carteiras. Para testar se oscilações
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 níveis de 1% e 99% antes de subtrair a taxa livre
de risco.8

Os resultados para o período completo (setembro de 2001 a junho de
2023) são apresentados nas Tabelas 5 e sugerem alfas muito parecidos com
os apresentados na Tabela 3 (sem winsorização). 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 mês (ou 5,40-6,05% ao ano),
ambos também significativos ao nível de 5%. Já nas Carteiras 1 e 2 com
pesos ponderados pelo valor, a magnitude do coeficiente aumenta, porém a
significância estatística, novamente, ocorre apenas para a Carteira 2 (alfa em
torno de 0,53% ao mês ou de 6,48% ao ano). Esses resultados sugerem que
os outliers não afetam significativamente o alfa para o período completo e
reforçam a corroboração da hipótese 1.

4.3.2 Winsorização – janelas móveis

As preocupações já relatadas com relação à potencial influência de outliers
valem também para as estimações com janelas móveis 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 são expostos na
Tabela 6.

Em linhas gerais, os resultados são bastante semelhantes e indicam excesso
de retorno significativo e de forma consistente somente a partir da janela 2011-
2016, período que passa a abranger o debate público em torno da Reforma
Trabalhista e da flexibilização 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 é mais saliente nas carteiras

8Se o retorno em dado mês for superior ao 99º percentil, o substituímos por esse limite superior.
Da mesma forma, se o retorno em dado mês for inferior ao 1º percentil, o substituímos por esse
limite inferior.
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Tabela 5
Retorno em excesso winsorizado das carteiras com pesos uniformes e ponderados

no valor – Período completo
Pesos Uniformes Pesos Valor

Carteira 1 Carteira 2 Carteira 1 Carteira 2

α 0,44** 0,49** 0,22 0,53**
(1,98) (2,39) (1,06) (2,32)

βMKT 68,49*** 72,93*** 79,54*** 90,01***
(18,60) (21,37) (23,39) (23,93)

βHML −5,07 −4,14 −5,08 2,32
(−1,01) (−0,89) (−1,10) (0,45)

βSMB 12,48*** 16,52*** −15,01*** −17,45***
(2,51) (3,58) (−3,26) (−3,43)

βMOM −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 regressões 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 variável
dependente é 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, são carteiras compostas por
empresas que estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, são carteiras
compostas pelas empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsidiária estava na lista GPTW Brasil. Entre
parênteses está a estatística t. *, ** e *** indicam significância estatística de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O
período amostral é de setembro de 2001 a junho de 2023.

ponderadas igualitariamente, sugerindo que as ações GPTW relativamente
menos valiosas na bolsa brasileira extraíram mais benefício da flexibiliza-
ção trabalhista do que aquelas ações de empresas de maior capitalização de
mercado. Os resultados considerando as séries winsorizadas novamente corro-
boram com a hipótese 2, posto que indicam alfas estatisticamente significativos
e economicamente relevantes somente a partir da Reforma Trabalhista.

4.4 Teste de placebo: alfa de portfólios determinados aleatoriamente

Embora as carteiras GPTW tenham demonstrado excesso de retorno em
várias das especificações e janelas aqui estudadas, isso por si só não garante
que o efeito seja de fato oriundo da melhor satisfação dos funcionários. Even-
tualmente, algum tipo de viés na amostra, na formação das carteiras ou no
processo de análise pode ter influenciado os resultados encontrados.

Para contornar esse potencial problema e aumentar a confiabilidade dos
resultados, nós formamos cem (100) portfólios aleatórios a partir de uma
amostra composta pelos ativos constituintes do Ibovespa no período 2001 a
2023. Para garantir as mesmas condições das carteiras GPTW, nós recons-
tituímos a carteira (com nova formação aleatória) anualmente, no mesmo
mês das carteiras GPTW. Por simplicidade, fixamos o tamanho da carteira

cb Revista Brasileira de Finanças (Online) 23, 2025 21

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


Castellano e Colombo, 2025

Tabela 6
Retorno em excesso winsorizado das carteiras em diferentes janelas temporais

Pesos Uniformes Pesos Valor

α Carteira 1 α Carteira 2 α Carteira 1 α Carteira 2

2008–2013 0,27 0,45 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 0,94** 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*** 1,39*** 0,16 0,58*
(3,12) (3,67) (0,56) (1,84)

2016–2021 1,18*** 1,28*** 0,45 0,76**
(3,19) (3,43) (1,52) (2,45)

2017–2022 1,16*** 1,24*** 0,43 0,76**
(3,55) (3,66) (1,41) (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 regressões mensais dos retornos de uma carteira das Melhores Empresas Para
Trabalhar no Brasil aos quatro fatores de Carhart (1997), embora não exibidos na tabela. O alfa é o retorno em
excesso ajustado ao risco. A segunda e quarta coluna, Carteira 1, são carteiras compostas por empresas que
estavam diretamente na lista GPTW Brasil. A terceira e quinta coluna, Carteira 2, são carteiras compostas pelas
empresas da Carteira 1 mais empresas cuja subsidiária estava na lista GPTW Brasil. Entre parênteses está a
estatística t. *, ** e *** indicam significância estatística de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O período amostral
é de setembro de 2001 a junho de 2023.

em oito ativos (o equivalente a uma carteira GPTW típica 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 aleatórias, nós rodamos cem
regressões exatamente como na Equação 1, avaliando o alfa dessas carteiras
para o período completo (2001 a 2023). Por serem carteiras aleatoriamente
determinadas, é esperado que o coeficiente alfa seja estatisticamente significa-
tivo uma fração pequena das vezes. Caso contrário, o resultado poderia indicar
algum tipo de viés nos dados ou no método de análise.

A Figura 2 expõe a variabilidade dos 100 alfas de carteiras aleatórias
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 nível de significância de 5%, as análises indicam que o coeficiente
linear foi positivo e estatisticamente significativo em 12 ocasiões. Em outras 4
simulações, o alfa foi negativo e estatisticamente significativo. Portanto, apesar
da média positiva, o alfa estimado foi estatisticamente indistinguível de zero
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em 84 das 100 carteiras simuladas, o que sugere que os resultados das carteiras
GPTW podem ser plausivelmente atribuídos à performance superior daquelas
ações e não a algum tipo de viés nos dados ou no método de análise.

Figura 2
Placebo: boxplot de alfas gerados por 100 carteiras construídas aleatoriamente
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Nota: Este boxplot (ou diagrama de caixas) mostra a dispersão de 100 alfas
estimados pela Eq. 1. Nestas 100 simulações, os portfólios são determinados
aleatoriamente por ativos constituintes do Ibovespa durante o período amostral
(2021 a 2023). Por simplificação, o tamanho do portfólio é fixo a cada ano (e
igual a oito ativos, o que é o tamanho típico de uma carteira formada pelo critério
GPTW na nossa amostra) e a agregação é feita com pesos iguais.

5. Conclusão

Quão importante é a satisfação dos colaboradores para o valor das empre-
sas? Descobrimos que, mesmo o Brasil sendo um país com certa rigidez no
mercado de trabalho, empresas brasileiras com elevada satisfação 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 econômica e estatistica-
mente (este ao nível de 5%), mesmo controlando por fatores de risco (mercado,
tamanho, valor e momentum) e levando em conta a presença de outliers. Testes
de placebo também sugerem a confiabilidade dos resultados.

Quando analisamos cada quinquênio individualmente, encontramos re-
torno em excesso essencialmente a partir da janela 2011-2016, período que
passa a abranger buscas sistemáticas pelo termo “Reforma Trabalhista” no
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Google Trends e em que houve o encaminhamento da Reforma Trabalhista
para votação na Câmara dos Deputados. A partir daí, à medida que as janelas
móveis avançam, não só a significância estatística dos resultados se mantêm,
como a magnitude econômica dos resultados aumenta (até a pandemia). Essas
evidências estão em linha com Edmans (2011), Edmans (2012) e Edmans et al.
(2024) e com a hipótese de que o excesso de retorno de carteiras compostas por
empresas com elevada satisfação dos funcionários surge ou aumenta quando o
mercado de trabalho é flexibilizado.

De forma geral, as evidências deste estudo apontam que reformas traba-
lhistas que flexibilizam as relações de trabalho tendem a aumentar o benefício
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 flexibilização ao mercado de trabalho, este estudo contribui, além
do aprofundamento da análise para o caso brasileiro, para a literatura sobre
satisfação dos colaboradores e valor das empresas.

Pode-se argumentar que a Reforma Trabalhista, ao flexibilizar as negocia-
ções de trabalho e elevar o valor das empresas, traria benefícios apenas para
estas. No entanto, as leis trabalhistas funcionam mais como regras contratuais
do que como direitos propriamente ditos, podendo gerar distorções e reduzir
o bem-estar geral. Ao impor custos à demissão, desestimulam-se não apenas
as dispensas, mas também as contratações, o que prolonga o desemprego e
diminui a mobilidade no mercado de trabalho — um fator essencial para o
progresso tecnológico e o desenvolvimento econômico. Assim, quem está
desempregado encontra maior dificuldade para se recolocar, enquanto quem já
está empregado preserva sua posição, ainda que em atividades menos valiosas
e com salários estagnados (Guimarães, 2015). Os resultados desta pesquisa
sugerem que, embora o Brasil não tenha um mercado de trabalho flexível, o
benefício marginal da satisfação no trabalho pode superar seus custos, e que a
alta satisfação está mais relacionada à produtividade do que a problemas de
agência.

Finalmente, há que se salientar limitações do trabalho. Primeiro, o número
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 variável dependente para reduzir
problemas de causalidade reversa, capturar todos os potenciais canais pelos
quais a satisfação possa afetar o valor da empresa e controlar a performance
pelos riscos, ainda é possível que uma terceira variável omitida, como boa
gestão, esteja por trás tanto da elevada satisfação quanto do retorno da ação.
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Porém, mesmo que isso explique parte significativa dos resultados, uma im-
portante implicação deste trabalho permanece: pode ser uma boa estratégia de
investimento ter posição 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 ações negociadas na B3. Na primeira
coluna estão 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 A1
Empresas listadas no ranking GPTW Brasil e na bolsa de valores brasileira

Empresas no Ranking Nacional GPTW e na Bolsa Período no Ranking e na Bolsa

Aeris** 2020
AES Sul**** 2001-2004
Ambev 2003, 2007-2021
Americanas 2022
Amil** 2007
Amil Resgate Saúde (Amil)* 2010, 2012
Ampla Energia 2008, 2012, 2013
Aracruz Celulose 2004, 2005
B3 2021
Banco Bradesco 2001, 2002, 2004-2020
Banco Mercantil do Brasil 2014-2021
Banco Santander 2016-2021
Bemobi Mobile Tech** 2021
Boehringer Ingelheim (Hypera)*** 2022
Bombril 2006
Bradesco Seguros (Banco Bradesco)* 2018, 2021
Brasilprev (Banco do Brasil)* 2004, 2006
Braskem 2005
Caraíba Metais**, **** 2002, 2003
Carbocloro (Unipar)* 2004, 2005
CCR 2012
CELPA (Equatorial Energia Pará)* 2016-2019
Cia. Iguaçú de Café Solúvel**** 2001
Cielo 2017-2019, 2021, 2022
Clear Sale** 2021, 2022
Coelce 2008-2014
Cosern**** 2015-2017
Copesul 2001, 2004, 2005
CPFL** 2004, 2005
CTEEP 2016-2019
Droga Raia**** 2001
Ecorodovias 2011-2013
Elektro/Elektro**** 2005, 2006, 2011-2017
Embraer 2009-2017
Energisa Rondônia (Energisa)* 2022
Energisa Tocantins (Energisa)* 2019-2021
Equatorial Energia Maranhão**** 2006, 2007, 2011-2019, 2021
Fras Le 2002, 2004, 2005
Getnet (Banco Santander)*, ** 2019, 2021
Grupo Pão de Açúcar 2001-2004
Grupo Segurador BB&MAPFRE (Banco do Brasil)* 2009-2016, 2018
GVT (Telefônica)*,*** 2009, 2014, 2015
IESA Óleo & Gás (Inepar)* 2008, 2009, 2011

Continua na próxima página
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Empresas no Ranking Nacional GPTW e na Bolsa Período no Ranking e na Bolsa

Instituto Itaú Cultural (Itaú Unibanco)* 2009
Intelbras** 2021, 2022
Ipiranga Química (Ipiranga Distribuição)* 2004, 2005
Itaú Unibanco 2006, 2008-2022
Itaucred Veículos (Itaú Unibanco)* 2008
Localiza 2022
Lojas Quero-Quero 2022
Lojas Renner**** 2001, 2003
Lojas Riachuelo (Guararapes)* 2015-2021
Magazine Luiza** 2011-2022
Marcopolo 2001-2005
Mineração Rio do Norte (Vale)* 2001, 2017
Natura** 2004, 2005, 2018, 2019
Odontoprev** 2006-2008
Ouro Fino Saúde Animal 2022
Plascar 2007-2010
Porto Seguro 2005, 2007, 2022
Randon 2002-2005
SLC Agrícola 2020, 2022
Suzano Papel e Celulose 2019, 2020
Tecnisa 2009
Telefônica 2005, 2006, 2011-2014, 2018-2022
Telesp Celular (Telefônica)* 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 subsidiárias ou controladas de grupos listados na bolsa. As com **
realizaram IPO recentemente. As com *** resultam de fusões ou aquisições. 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

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 o Google Trends. Os números representam o interesse de busca
em relação ao ponto mais alto no gráfico para a região e o período considerados. Um valor de 100 indica a
popularidade máxima do termo. Um valor de 50 significa que o termo é “metade tão popular”. Uma pontuação
de 0 indica que não houve dados suficientes de buscas para esse termo.
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