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RESUMO

O estudo testou, por meio de modelagem econométrica, se empresas do mercado de capitais
do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém um menor desempenho de
mercado. O presente trabalho avanca ao adotar a rotatividade de pessoas nas empresas (turnover)
como proxy para a mensuracédo da (des)motivacdo dos funcionarios. Em um contexto organizacional,
ha uma premissa geral de que funciondrios mais motivados exercerdo melhor desempenho e, pela
logica do contraditério, é possivel assumir, também, que, quanto mais pessoas saem intencionalmen-
te da empresa, mais desmotivadas estdo. Para mensurar o desempenho da empresa, foi utilizado o
retorno de mercado. Apesar de sofrer influéncias externas, percebe-se que a média da cotacdo das
acoes das empresas no mercado pode refletir e representar o desempenho de uma organizagéo.
Nesse sentido, os resultados empiricos esperados buscaram corroborar a hipotese de que a moti-
vagdo dos funciondrios tem um impacto positivo no desempenho corporativo e tem valor relevante
refletido nos pregos das ag¢des, isto é, o mercado valoriza tal intangivel. Uma vez que o coeficiente da
variavel “desmotivacdo” foi negativo e estatisticamente significativo, confirmou-se a hipétese central
e, portanto, é possivel afirmar que existe relacdo inversa entre o desempenho de mercado da empre-
sa, medido pelo retorno das acoes, e a desmotivacdo dos empregados.

Palavras-chave: Desempenho de mercado; Motivagdo de empregados; Rotatividade de em-
pregados.

ABSTRACT

The study tested, through econometric modeling, whether companies in the Brazilian capital
market that contain more employees unmotivated are the ones with the lowest market performance.
The present paper advances by adopting the turnover of people in companies as a proxy for measu-
ring the (un)motivation of employees. In an organizational context, there is a general premise that
more motivated employees will perform better and, by the logic of the contradictory, it is also pos-
sible to assume that the more people leave intentionally from the company, the more unmotivated
they are. The company’s performance was measured by market return. Despite suffering external
influences, it is possible to perceive that the average price of shares in the market can reflect and
represent the performance of an organization. In this sense, the expected empirical results sought
to corroborate the hypothesis that employee motivation has a positive impact on corporate perfor-
mance and has a relevant value reflected in stock prices, that is, the market values such intangibles.
Since the coefficient of the variable “unmotivation” was negative and statistically significant, the
results confirm the central hypothesis and it is possible to affirm, therefore, that there is an inverse
relationship between the company’s market performance, measured by the stock return, and the
employee demotivation.

Keywords: Market performance; Employee motivation; Employee turnover.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto organizacional, ha uma premissa geral de que funcionarios mais motivados e satisfeitos exercerdao
melhor desempenho e obterdo ganho de produtividade (Zhong, Wayne, & Liden, 2016). Entretanto, essa premissa ndo
tem a simplicidade que aparenta, uma vez que a mensuracdo da motivagdo é subjetiva, em razdo da dificuldade de se
entender a origem da motivagdo nos individuos e as diferentes formas como essa se manifesta. Por ser uma agéo hu-
mana multicausal e contextual, existem diferentes varidveis para mensurar a motiva¢do. Outra dificuldade na premissa
¢é o desempenho, que depende nédo s6 de empregados mais motivados e satisfeitos, mas também de outros fatores que
influenciam o resultado da empresa.

Para psicologos organizacionais, o desempenho de uma pessoa pode ser entendido em termos de motivacéo (desejos
e preferéncias) e de condicdes para sua satisfacdo no trabalho (Vroom, 1964). Segundo Schneider, Hanges, Smith e Salvag-
gio (2003), existe uma correlacdo positiva entre a satisfacéo geral dos funcionérios e o desempenho financeiro e de mercado
da organizacéo. Na literatura académica, Filbeck e Preece (2003) encontraram uma resposta positiva estatisticamente sig-
nificativa para o anuncio dos integrantes da lista da Fortune e os retornos ajustados ao risco de longo prazo mais elevados
dessas empresas em comparacdo com uma amostra correspondente. Os resultados empiricos de Fulmer, Gerhart e Scott
(2003), Brammer, Brooks e Pavelin (2009), Edmans (2011) e Faleye e Trahan (2011) sdo semelhantes e corroboram a visdo
de que relacdes fortes com os funcionarios podem ser uma fonte de vantagem competitiva significativa.

O presente trabalho avanga ao adotar a rotatividade de pessoas das empresas (turnover) como proxy para mensurar
a (des)motivacdo dos funciondrios. Conforme Parker, Nouri e Hayes (2011), o turnover (isto é, a saida dos colaboradores
da organizagédo) é abordado em estudos acerca do contexto laboral e se destaca por seus aspectos positivos e negativos
as organizacdes. Como importante tépico de gestdo, surge preocupacido quando o indice tem relagdo com diminuicdo da
produtividade, perda de capital humano diferenciado, aumento dos custos de recrutamento, sele¢do e formagédo e decrés-
cimo dos lucros (Huang, Lawler, & Lei, 2007; Kuypers, Guenter, & Emmerik, 2015; Li, Lourie, Nekrasov, & Shevlin, 2022).

Em que pese a rotatividade de funciondrios ser um custo significativo para as empresas e uma métrica fundamental
relativa ao capital humano organizacional (Li et al., 2022), as empresas comumente ndo divulgam tal informacéo. A lite-
ratura cientifica aponta, ainda, algumas razdes para a saida dos colaboradores da organizacdo, entre as quais o relacio-
namento com as chefias (Lloyd, Boer, Keller, & Voelpel, 2015), a insatisfacdo do trabalho (Edmans, 2011) e a incerteza, o
conflito de papéis e o relacionamento no ambiente da organizagédo (O’Driscoll & Beehr, 2000). Nesse sentido, admite-se
turnover como proxy de insatisfagdo e(ou) desmotivagdo na empresa, conforme Edmans (2011), pois os empregados que
estdo motivados e satisfeitos em seu ambiente de trabalho tém menos intencdo de sair da organizacdo. Ademais, de
acordo com Moodley, Hove e Karidia (2018), quando empresas apresentam elevadas taxas de turnover, é mais provavel
que essas sejam derivadas de desmotivacéo e insatisfacdo da forca de trabalho.

No presente estudo, para a mensuracdo do desempenho da empresa, foi utilizado o retorno de mercado, qual seja,
retorno do prec¢o da agdo, conforme Filbeck e Preece (2003), Fulmer, Gerhart e Scott (2003), Brammer, Brooks e Pavelin
(2009), Edmans (2011), Faleye e Trahan (2011) e Li et al. (2022). Apesar de sofrer influéncias externas, como o andamen-
to do mercado, é possivel perceber que o prego das acdes pode refletir e representar o desempenho de uma organizagéo.
Nesse sentido, os resultados empiricos esperados deste trabalho buscam corroborar a hipotese de que a satisfacdo/
motivacdo dos funciondrios tem impacto positivo no desempenho corporativo e tem valor relevante refletido nos precos
das acdes, ou seja, o mercado valoriza esse intangivel. Para tanto, o estudo testa, por meio de modelagem econométrica,
se empresas do mercado de capitais do Brasil que contém mais empregados desmotivados sdo as que obtém um menor
desempenho de mercado. Ainda, foram consideradas outras variaveis no modelo testado, tal como a eficiéncia da produ-
¢do da empresa, por se entender que outros fatores influenciam o desempenho de uma organizacéo.

Especificamente, foi feita a andlise empirica utilizando-se a técnica de regressédo linear multivariada em painel de
dados em uma amostra composta por empresas negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas
financeiras, com dados anuais referentes ao periodo de 2004 a 2017.

Além desta introdugédo, o estudo contempla, na segunda secdo, o referencial tedrico, que contextualiza e funda-
menta a satisfacdo e a (des)motivacdo e o seu impacto no desempenho e, ainda, traz pesquisas empiricas que tratam o
tema para fundamentar a hipdtese geral desta pesquisa. Na terceira parte, apresenta-se a metodologia utilizada para a
realizacdo dos testes empiricos e o detalhamento das varidveis que compdem o estudo. Na quarta secéo, apresenta-se a
analise dos resultados encontrados. Por ultimo, abordam-se as conclusdes e as contribui¢des do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A motivagdo tem papel importante no desempenho dos funcionarios vis-a-vis o desempenho organizacional, tema
central da contribuicdo de Maslow (1943), Herzberg, Mausner e Snyderman (1959) e Turner (1988), entre outros. Nesse
sentido, a literatura comportamental organizacional sugere que o estudo de pessoas no trabalho ndo deve ser isolado
do estudo da organizacdo (Hopwood, 1974; Lewis, 1983), isso porque uma forca de trabalho satisfeita pode ser determi-
nante de um melhor desempenho organizacional (Schneider, Hanges, Smith, & Salvaggio, 2003; Mafini & Pooe, 2013).

Para Schneider et al. (2003), a produtividade e a eficiéncia organizacional sdo obtidas mediante a satisfacdo dos
funcionarios e a sensibilidade as suas necessidades fisiolégicas e socioemocionais, de maneira holistica. De forma coinci-
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dente, os construtos satisfacdo e motivagdo podem ser tomados, em hipétese, como relacionados entre si e ao desempe-
nho organizacional, segundo Edmans (2011). Especificamente, uma meta-andlise conduzida por Judge, Thoresen, Bono
e Patton (2001) encontrou uma relacdo positiva entre satisfacdo individual do funcionario e fatores como motivagéo,
envolvimento no trabalho, cidadania organizacional (isto é, participacéo ativa do individuo na politica da organizacio) e
o desempenho no trabalho. Em outra meta-anéalise (Harter, Schmidt, & Hayes, 2002), constatou-se uma relacéo positiva
entre satisfacdo e produtividade dos funcionarios, lucro, rotatividade e satisfacdo do cliente em cerca de 8.000 unidades
de negdcios de 36 organizagdes, nos cinco continentes do mundo.

Considerando-se tais construtos coincidentes entre si, entre as diferentes abordagens para tratar a tematica satis-
fagdo/motivagdo de funcionarios e desempenho organizacional, toma-se a proposta de Kanfer (1992), que orienta que
teorias podem ser mapeadas de acordo com sua proximidade para a acdo, em dois extremos: (i) de construcdes distais,
em que o impacto no comportamento e no desempenho sdo indiretos, e (ii) de construgdes préximas, que impactam
diretamente o comportamento e o desempenho da pessoa. As teorias de constru¢des préximas enfocam construgdes
motivacionais no nivel do propésito da agéo, razdo por que a andlise das motivagdes, nessas construcdes, parte dos ob-
jetivos do individuo em vez de analisar os fatores que os influenciam.

Com base nas diferentes abordagens tedricas, a literatura empirica tem apresentado resultados que corroboram
a relacdo direta entre motivacéo e satisfacdo dos funcionérios e desempenho organizacional (Fulmer, Gerhart, & Scott,
2003; Schneider et al., 2003; Brammer, Brooks, & Pavelin, 2009; Edmans, 2011; Faleye & Trahan, 2011; Mafini & Pooe,
2013; Ferreira & Almeida, 2015; Nemashakwe & Shumba, 2015; Varma, 2017; Moodley, Hove, & Karidia, 2018).

Ha4, ainda, estudos acerca do custo do capital humano organizacional a partir do turnover, a exemplo de Belo et al.
(2014) e de Gutiérrez et al. (2020), os quais evidenciam a relagdo entre a taxa de contratagdo/demisséo e o desempeho
da empresa, com énfase, entretanto, na gestdo do risco das organizacionais frente ao custo do capital humano. Avancan-
do na revisdo da literatura, Moodley, Hove e Karidia (2018) tratam de turnover e atestam que, quando empresas tém ele-
vadas taxas de turnover, & mais provavel que essas sejam derivadas de desmotivagéo e insatisfagdo da forga de trabalho.
Mais recentemente, Li et al. (2022), ao considerarem que o turnover aumenta a incerteza operacional, encontraram uma
associagéo positiva entre o volume de negocios e a incerteza do desempenho financeiro futuro, medida pelos retornos
futuros das agoes.

2.1 Literatura empirica

O estudo de Fulmer, Gerhart e Scott (2003) indicou que relagdes positivas com os funcionarios podem ser consi-
deradas um ativo intangivel e duradouro e, portanto, podem ser uma fonte de vantagem competitiva para as empresas.
Esses autores avaliaram uma série de medidas de desempenho de empresas de capital aberto incluidas nas “100 melho-
res empresas para se trabalhar na América”, cujos resultados indicam que tais medidas podem ser afetadas por relacoes
altamente positivas com os funciondrios.

Em Schneider et al. (2003), os dados de atitude dos funcionarios de 35 empresas foram analisados no nivel organiza-
cional, em cotejo com o retorno sobre ativos (em inglés, return on assets — ROA) e com o desempenho de mercado (lucro
por acgéo, do inglés earnigns per share — EPS) dessas organizagOes. Para tanto, foram utilizadas andlises defasadas a fim
de se explorar a prioridade em uma provavel ordem causal. Os resultados revelaram que a satisfagdo geral no trabalho e
a satisfagdo com a seguranca foram previstas pelo ROA e pelo EPS mais fortemente do que o inverso, embora algumas
das relacdes reversas, também, tenham sido significativas. A satisfacdo com o salério sugeriu uma relagcdo mais reciproca
com ROA e EPS. A discussédo dos resultados fornece uma estrutura preliminar para a compreensdo das questdes que
envolvem atitudes dos funcionarios, praticas de trabalho de alto desempenho e desempenho organizacional financeiro
e de mercado.

Brammer, Brooks e Pavelin (2009), por sua vez, consideraram o desempenho das a¢des das 100 melhores corpo-
racoes listadas pela pesquisa anual da Business Ethics, ao avaliarem, especificamente, os possiveis efeitos do anuncio de
curto prazo na época da publicacdo da pesquisa e se os retornos de longo prazo séo maiores para as empresas listadas.
Os resultados evidenciaram que hé reacdo positiva do mercado a presenca de uma empresa nas 100 melhores do ranking
e que os detentores de acdes dessas empresas ganham pequenos retornos anormais durante uma janela de anuncio.

Edmans (2011) voltou seu foco para a relacdo entre a satisfagdo do funcionario e o retorno das agdes de longo
prazo, em uma amostra do ranking das “100 melhores empresas para se trabalhar na América”. Os resultados indicam
que as melhores empresas obtiveram ganhos e retornos de anuncios significativamente mais positivos, corroborando as
teorias sobre capital humano que indicam que a satisfacdo do funciondrio estd positivamente correlacionada ao retorno
para o acionista. Entretanto, Edmans (2011) observou que o mercado de agdes néo valoriza totalmente os intangiveis,
tal qual é discutido no presente estudo.

De forma semelhante, Faleye e Trahan (2011) utilizaram a teoria dos stakeholders e observaram que os anuncios de
politicas favoraveis aos trabalhadores estdo associados a retornos anormais positivos de acdes. As empresas favoraveis
aos trabalhadores também superaram as empresas similares, tanto no que concerne a retornos de longo prazo no mer-
cado de agdes quanto a resultados operacionais. Além disso, a probabilidade e os beneficios da facilidade de trabalho
aumentaram com a demanda por méo de obra altamente qualificada. Ainda, os beneficios de praticas favoraveis ao tra-
balho superaram significativamente os custos, de modo que o que é bom para os funcionarios é bom para os acionistas.
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Sob outra perpsectiva, Mafini e Pooe (2013) deram enfoque as organizagdes publicas e discutiram a relacéo entre
satisfacdo dos funcionarios e desempenho organizacional, com a intenc¢éo de contribuir para o discurso acerca da
influéncia dos recursos humanos no desempenho organizacional. Para tanto, aplicaram um questiondrio a uma amos-
tra, por conveniéncia, de 272 membros de um departamento governamental sul-africano. Os resultados da andlise de
regressdo indicaram correlagdes positivas entre o desempenho organizacional e todos os cinco fatores de satisfacdo
do funciondrio, a saber: condi¢des de trabalho, utilizagdo de capacidade, criatividade, trabalho em equipe e autono-
mia. Nesse sentido, o estudo corrobora a hipétese de que uma forca de trabalho satisfeita tem relagdo com um melhor
desempenho organizacional.

Ao investigar uma empresa de fabricacdo e marketing localizada em Bulawayo, Zimbabwe, Nemashakwe e Shumba
(2015) buscaram avaliar o impacto da motivagdo nos funcionarios da companhia, que estava com baixo desempenho. O
foco foi explicar a efetividade de estratégias motivacionais realizadas pela empresa, em um dado periodo, para os funcio-
nérios. Para o fim proposto, os autores utilizaram a pesquisa descritiva, por meio da aplicagdo de um questionério a uma
amostra de funciondrios da empresa. Os resultados indicaram que a motivagdo e o desempenho dos funcionarios eram
relacionados, no sentido de que um baixo desempenho da organizacéo afeta negativamente a motivacdo dos empregados.

Avancando no estudo sobre turnover, Ferreira e Almeida (2015) desenvolveram um estudo no setor de comércio
varejista brasileiro com uma empresa do setor de materiais para construcdo que possui diversas filiais. Nessa investiga-
¢do, os autores analisaram a relagdo entre rotatividade dos funcionarios e desempenho organizacional, ao testarem se
as organizacdes com menor rotatividade de funciondrios eram aquelas com melhores resultados, tanto em termos eco-
némicos quanto organizacionais, medido por volume de vendas (faturamento) e acidentes de trabalho, respectivamente.
Uma das hipéteses era a de que, quanto maior fosse a rotatividade de funcionarios, menores seriam as vendas da filial. A
amostra foi composta por dados de diversas filiais da mesma empresa, para possibilitar melhores comparagdes. Os da-
dos sdo referentes a um periodo de 24 meses, entre janeiro de 2010 a dezembro de 2011, e foram coletados de relatérios
gerenciais e de sistemas de informagéo da préopria empresa. Foram realizadas regressdes cujos resultados evidenciaram
forte relagdo negativa entre rotatividade de funcionarios e vendas, ou seja, a rotatividade de funcionarios é prejudicial as
vendas da empresa.

Para Varma (2017), um dos grandes desafios das organizacées é gerenciar o turnover da forca de trabalho, que pode
ser derivado da falta de motivacdo e de comprometimento perante a organizacdo. Nesse sentido, o autor busca mostrar
a importancia da motivagéo e sua relagdo com a satisfagcdo no trabalho no desempenho da empresa. Para tanto, utilizou
um método qualitativo de pesquisa para investigar o conceito de motivacéo e satisfacdo no trabalho pelo empregado, por
meio da andlise de 100 questionarios aplicados aos funciondrios de diferentes empresas. Entre os achados, destacam-
-se: (i) a motivagdo dos empregados de uma empresa pelo objetivo da organizacdo capacita a empresa a alcancar seus
objetivos com mais facilidade; (ii) a estratégia para a motivacdo do funcionério é diferente para distintas organizacées e
para diferentes funciondrios, o que é um fator importante que permite que os funcionarios decidam se permanecem ou
se saem da empresa; (iii) a pauta de motivacdo dos empregados néo é propriamente entendida e praticada por muitas or-
ganizagdes e, como resultado, aumenta o numero de funciondrios que deixam as empresas em busca de um melhor local
de trabalho; e (iv) as organizag¢des, hoje em dia, enfrentam o grande desafio de reter e atrair novos talentos, e estratégias
relacionadas & motiva¢do podem contribuir para o sucesso da empresa no longo prazo.

Por fim, Moodley, Hove e Karidia (2018) realizaram um estudo em uma empresa de suprimentos de energia da
cidade de KwaZulu-Natal, na Africa do Sul, com o intuito de identificar os fatores motivacionais dos funcionarios, de-
terminar o impacto geral da motivacdo no desempenho da empresa e fazer recomendacdes acerca da gestdo. Um dos
pontos trazidos pelos autores em relagdo ao impacto da motivagédo no desempenho da organizagéo foi a diminuicdo do
turnover, ou seja, quando empresas apresentam elevadas taxas de turnover, € mais provavel que essas sejam derivadas de
desmotivacéo e de insatisfacdo da forca de trabalho. A pesquisa descritiva envolveu técnicas quantitativas, e a coleta de
dados foi feita por questionario aplicado a todos os funcionarios da empresa. O estudo apontou que o desempenho da
organizacéo fica prejudicado quando os empregados estdo desmotivados, do que se conclui que, quando os funcionérios
estdo suficientemente motivados, tanto eles quanto a organizacdo tém melhor desempenho.

Conforme se observa nos trabalhos mostrados, os estudos empiricos indicam relagéo existente entre motivagdo/
satisfagdo dos funcionarios e desempenho da empresa. Segundo Li et al. (2022), ha poucos trabalhos empiricos que
evidenciam que o turnover é informacao relevante para o desempenho organizacional. Nesse sentido, o presente estudo
diferencia-se e avanga em relagdo as demais pesquisas pela mensuracdo das duas principais variaveis: para mensurar o
desempenho das empresas, foi utilizado o desempenho de mercado, levando-se em consideracdo a média da cotagdo
das empresas no mercado de ag¢des brasileiro; para medir a variavel (des)motivacéo, utilizou-se o turnover, calculado
pela variagdo relativa do percentual do numero de empregados que pediram para sair em relagdo ao numero total de
trabalhadores da empresa.

2.3 Hipotese geral da pesquisa
Para Dalton, Krackhardt e Porter (1981), o turnover pode ter aspectos positivos, por permitir a substitui¢cdo de traba-

lhadores menos produtivos e aumentar o desempenho organizacional. Além disso, permite aos individuos que saem da
organizagdo encontrar um trabalho mais desafiante, menos estressante e com melhor remuneracéo.
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Nos estudos revisados que tratam de turnover, como o de Moodley, Hove e Karidia (2018), quando empresas tém
elevada variacgdo relativa do percentual do numero de empregados que pediram para sair em relagdo ao numero total
de trabalhadores da empresa, é mais provavel que essas sejam derivadas de desmotivagdo e de insatisfagdo da forca de
trabalho. Observa-se, ainda, que, quando os empregados estdo desmotivados, o desempenho da organizacéo fica preju-
dicado. Ademais, segundo Ferreira e Almeida (2015), ha forte relacdo negativa entre rotatividade de funcionarios e fatu-
ramento (vendas), ou seja, a rotatividade de funciondrios é prejudicial ao desempenho da empresa. Para Li et al. (2022),
turnover aumenta a incerteza operacional, o que leva a associacdo positiva entre o volume de negocios e a incerteza do
desempenho financeiro futuro.

Nesse sentido, além dos fundamentos tedricos apontados, os estudos empiricos confirmam a relacdo da moti-
vacdo/satisfacdo dos funciondrios com o desempenho organizacional, uma vez que funciondrios motivados tendem
a permanecer na empresa e a desempenhar melhor suas atividades, o que impacta no resultado organizacional mais
positivo. Por conseguinte, uma desmotivagédo dos funciondarios representa maior saida de empregados e, com isso, piora
o resultado (desempenho) organizacional.

No presente estudo, espera-se que uma maior desmotivacédo dos funcionéarios, mensurada por meio do turnover, es-
teja inversamente relacionada ao desempenho de uma organizacdo, medido pelo retorno das acées. Em face do exposto,
é formulada a seguinte hipotese geral, enunciada na forma alternativa (H1): existe relacdo inversa entre o desempenho
de mercado da empresa, medido pelo retorno das ag¢des, e a desmotivagdo dos empregados.

3 METODOLOGIA
3.1 Detalhamento dos procedimentos

Para a composi¢do da amostra e a realizacdo deste estudo, foram utilizados dados anuais de 190 empresas bra-
sileiras com ac¢bes negociadas na bolsa de valores brasileira (B3), excluindo-se as empresas financeiras!, referentes ao
periodo de 2004 a 2017. Assim, foram coletados dados na Relagdo Anual de Informagées Sociais (RAIS), relativos ao
numero de trabalhadores, de saidas e de demissdes de cada uma das empresas, nos respectivos anos da amostra, para
o célculo da variavel de interesse relacionada & (des)motivacdo. Além disso, no banco de dados da Economética, coleta-
ram-se dados das demonstragdes contabeis das empresas tanto para a variavel dependente, referente ao desempenho de
mercado, quanto para algumas das varidveis de controle. Também, foram coletados dados no sitio eletrénico do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para uma das varidveis de controle.

Os dados coletados passaram por uma transformacdo no software Stata de andlise de dados. Especificamente, foi
realizado um saneamento para possibilitar dar prosseguimento aos testes econométricos. Foram excluidos os valores
negativos e zerados da receita liquida de vendas e do lucro bruto das empresas, para que esses dados inconsistentes
ndo influenciassem nos resultados da pesquisa, e converteu-se a varidvel “preco da acdo”, que estava como string, para
a numérica. A partir disso, com base nos indices coletados, foram geradas as varidveis de interesse da pesquisa, que in-
cluem quatro representacdes de turnover, conforme serd detalhado a seguir. Posteriormente, foram geradas as variaveis
derivadas das variaveis originalmente coletadas, como se observa na Figura 1 adiante. Por fim, foi convertida a variavel
“empresa” em “id” e foi feita a definicdo do painel de dados por “id” e “ano”.

A respeito da desmotivacdo dos funciondrios (Proxy = turnover), destacam-se as quatro mensuracdes testadas,
das quais duas se mostraram significativas. Especificamente, a desmotivacdo foi mensurada por (i) razéo entre o nu-
mero de funcionarios demitidos pela empresa e o numero total de trabalhadores no ano, (ii) razdo entre o numero de
funcionéarios que pediram demissdo voluntariamente e o numero total de trabalhadores no ano, (iii) variacdo da razido
do numero de funcionérios demitidos pela empresa e do numero total de trabalhadores entre um ano e outro e (iv)
varia¢do da razdo do numero de funciondrios que pediram voluntarios de demissdo e do numero total de trabalhores
entre um ano e outro. O célculo do turnover pela variagdo relativa anual dos pedidos de demisséo é interessante porque
se alinha ao desempenho de mercado das empresas, medido pelo retorno anual de suas agdes, que é uma variagdo
relativa do prego da acdo. As variaveis que se mostraram significativas foram as duas ultimas aqui mencionadas. O
estudo optou pela ultima, ou seja, variagdo média anual dos pedidos de demissao, pois se entende que essa representa
melhor a desmotivacdo do funcionario em relacdo a empresa por indicar uma saida voluntaria do funcionario, ou seja,
por escolha e decisdo do proprio individuo.

As demais varidveis do modelo (Figura 1) sdo variaveis de controle: Produto Interno Bruto (P/B), retorno de merca-
do no ano (rm), eficiéncia da producdo da empresa (efic) e retorno sobre os ativos da empresa (roa). Na Figura 1, a seguir,
com a descri¢do das variaveis, sdo referenciadas literaturas para cada uma das variaveis de controle. As duas bases (RAIS
e Economatica), filtradas apenas para as varidveis primarias de interesse da pesquisa, foram mescladas. Foram excluidas
14 observacgées com receita liquida de vendas negativa. Para ndo distorcer o calculo da variavel de controle eficiéncia da
producéo (efic), foram excluidas 77 observagdes com lucro bruto negativo.

'As empresas financeiras foram excluidas porque contabilizam duas (eficiéncia operacional e retorno dos ativos operacionais) das trés variaveis selecio-
nadas para controlar o desempenho de mercado. A interpretagao de eficiéncia operacional e retorno dos ativos em bancos é bastante diferente de como

¢ feito nas empresas néo financeiras.
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A amostra final resultou em um painel desbalanceado com 190 empresas, que cobre o periodo de 2004 a 2017,
totalizando 1.732 observacGes empresas-ano. A regressao realizada é em painel desbalanceado, com opgéo pelo painel
de efeitos aleatodrios, pois o teste de Hausman realizado indicou que esse é preferivel em comparacéo ao painel de efeitos
fixos. Saliente-se que foi realizada regressdo de efeitos fixos, e os resultados foram essencialmente os mesmos. Para a
realizacdo da pesquisa, foi rodada uma regresséo linear multivariada em painel, conforme a especificacdo que se segue.

rie = fo +fidesmotic + B2PIBt + f3rme + Paeficic + fsroaic + €it,

em que:

= desempenho de mercado da empresa i/ no ano ¢,

desmot,= desmotivacdo dos empregados da empresa i no ano ¢,
PIB,= PIB do pais no ano ¢

rm,= retorno de mercado no ano £

efic,= eficiéncia da produgdo da empresa i no ano ¢,

roa,= retorno sobre os ativos da empresa / no ano t.

As variaveis do modelo econométrico anterior foram mensuradas e sdo apresentadas na Figura 1, a seguir.

Figura 1 -. Mensuracéo das variaveis do modelo econométrico

Variavel Simbolo Mensuracao Literatura
Desempenho P = ﬁ em que P, é o pre¢o de mercado da empresa .
de mercado da . & P, Li et al. (2022)
empresa noanot, e P éo preco de mercado da empresa no ano t-1.
n_saidas, n_saidas, Li et al. (2022) usaram
o il o il ) ) os empregados f:lemlt-
vrdemvol, = —=—— 'd_ L, em que € 0 numero idos e que pediram
Turnover dos em- saiaas,, demissé@o no célculo do
pregados (proxy vrdemvol,, n_trab, , turnover. Nesta pesquisa,
da desmotivagdo) de saidas voluntarias de funcionarios da empresa no ano t, usam-s€ apenas os em-
€ o numero de funcionarios da empresa no ano t, n_trab, é o pregados que pediram
numero de saidas voluntarias de funcionarios no ano t-1, e demisséo, de forma
n_trab, , € o nimero de funcionarios da empresa no ano t-1. voluntaria
Eficiéncia d ofi & em que /b é o lucro bruto da empresa, e rlv é a
iciéncia da efic. = —, ,
- efic. ) Novy-Marx (2013)
producdo i o
receita liquida de vendas da empresa.
ibov -ibov,_ . P
Retorno de mer- rm, = —t—*1, em que ibov, é o indice Bovespa no ano o 5
1 anz
cado rm, ibov,, ‘ ( )
t, e ibov, , € o indice Bovespa no ano t-1.
ebit L .
Retorno sobre os roa,, = em que ebit é o lucro operacional da empresa,
ativos operacio- roa, ; . . . Novy-Marx (2013)
e e A0 é o ativo operacional da empresa (ativo total menos
os investimentos em coligadas e controladas).
Produto Interno PIB PIB, =, que representa a porcentagem do PIB do pais no Acikalin et al. (2008) e
t

Bruto (PIB)

ano t.

Sousa (2017)

Ahipétese geral dessa pesquisa, formulada de maneira alternativa, ¢ H: f, < 0. Com isso, espera-se que o coeficien-
te da variavel desmotivagéo, varidvel de interesse deste estudo, seja negativo e estatisticamente significativo, resultando
que a desmotivacdo dos funciondrios tenha uma relacéo inversa & do desempenho de mercado da empresa. Portanto
maior desmotivacdo significa menor desempenho, e menor desmotivacéo significa maior desempenho.

3.2 Racionalidade para a escolha das variaveis de controle

Um problema recorrente em estudos que buscam verificar o efeito de uma variavel de interesse qualquer no re-
torno de mercado € o risco de o coeficiente da variavel de interesse conter viés, seja por problemas de especificagdo
incompleta do modelo, seja por razées econométricas. No primeiro caso, dado que o retorno de mercado é uma variavel
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influenciada por muitos fatores, ha o risco de se omitir variaveis na especificagéo, o que torna o modelo potencialmente
endogeno (Gow et al., 2016). No segundo caso, que também se relaciona com o primeiro, problemas de correlagdo entre
as variaveis independentes e existéncia de tendéncias no termo de erro, que contrariam a premissa de varidncia constan-
te desse, podem comprometer a robustez dos resultados (Frost, 2019). Para mitiga-los, foram feitas escolhas cuidadosas
das variaveis de controle, e as regressoes foram rodadas com a opgédo de ajuste para erros-padrao robustos?.

Foram selecionadas quatro variaveis de controle, duas no nivel do mercado e duas no nivel da empresa. No primei-
ro caso, foram selecionados o retorno de mercado (rm) e o PIB; no segundo, no nivel da empresa, a eficiéncia operacional
(efic) e o retorno dos ativos (ROA). Hé vasta literatura que usa a associacéo entre o retorno da agéo da firma e o retorno
de mercado, embasada no modelo de Sharpe de unico fator (também conhecido como market model), na otimizagédo de
portfolios para investimentos no mercado de acdes (Banz, 1981; Bilbao et al., 2007).

A escolha do retorno de mercado, medido pela variagdo anual relativa do indice Bovespa, isola os efeitos do mercado na
variagéo relativa do preco da agdo da empresa, restando apenas a andlise de efeitos especificos da prépria empresa no retorno.
Mesmo assim, incluiu-se a variag¢do anual do PIB (Acikalin et al., 2008; Sousa, 2017) como variavel de controle adicional de
mercado, pois a correlagdo entre o retorno de mercado e a variagdo do PIB foi relativamente baixa (menos que 30%).

Quanto as duas variaveis de controle no nivel da empresa, usou-se a eficiéncia operacional, ja que a literatura do-
cumenta associacédo do lucro bruto (relativizado por alguma outra varidvel contabil de tamanho) e do retorno dos ativos
operacionais (a exemplo de Novy-Marx, 2013) com o retorno de mercado da empresa. Ressalve-se que a correlacdo
entre essas duas variaveis contabeis de rentabilidade foi menor que 10%, razdo por que foi mantida na especificagéo.

Para evitar a multicolinearidade entre varidveis independentes e em razdo do tamanho limitado da amostra, néo se
utilizaram outras varidveis contdbeis para controle, como o ROE (retorno sobre o patriménio liquido) e o endividamento,
ou variaveis mistas, de mercado e contabil, como o indice Preco/Lucro.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das varidveis desta pesquisa. Como se observa, o retorno anual mé-
dio das agoes (r) das empresas que compdem a amostra durante o periodo amostral de 2004 a 2017 foi de 23,75% e o
desvio padrdo de 94,56%. Tais valores refletem um retorno bastante volatil, uma vez que o desvio padrdo resultou em
praticamente quatro vezes a média, o que reflete uma caracteristica do mercado de capitais brasileiro (Pinheiro, 2019).
Isso também se torna evidente quando se observa o valor minimo de 96,65% de queda do preco da agdo em um ano em
uma determinada empresa da amostra, e, em contraponto, um valor maximo de retorno de 1.638,46% de outra empresa
em determinado ano.

O numero de trabalhadores (n_trab) também se mostrou bastante heterogéneo. A média obtida foi de 7.022 funcio-
nérios, sendo possivel inferir que as empresas da amostra sdo de grande porte. Além disso, o desvio padrdo é de 14.721 e
ultrapassa duas vezes o valor da média. E possivel notar o reflexo dessa heterogeneidade, observando também os valores
minimo e maximo de funcionarios das empresas, de modo que existe empresa com apenas 1 funciondrio em um ano da
amostra e empresa com 148.701 funcionarios.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo econométrico

Variavel Observacoes Meédia Desvio-padrao Minimo Maximo
r 1.543 0,2375 0,9456 -0,9666 16,3846
n_trab 1.732 7.022,24 14.721,32 1 148.701
n_saidas 1.732 1.845,06 4.421,46 0 43.246
vrdemvol 1.481 0,1870 0,9988 -1 15,1458
efic 1.732 0,3414 0,1987 0,0015 1
ROA 1.732 0,0553 0,2868 -10,3501 1,1621
rm 1.545 0,1133 0,3229 -0,4122 0,9096
PIB 1.732 0,0257 0,0333% -0,035 0,075

2 A tendéncia de heterocedasticidade nos erros foi mitigada pela propria forma de mensuracéo da variavel de interesse. Optou-se pela variacdo anual
relativa das demissdes voluntdrias, o que faz com que essa variavel tenha uma distribuicéo espacial (cross-section) com a mesma ordem de grandeza da
variavel dependente, que é medida pela variagdo anual relativa no valor de mercado da empresa. As duas variaveis independentes de mercado também
séo variagdes anuais relativas (P/B e retorno do mercado). As duas variaveis contdbeis de controle (efic e ROA) séo relativizadas, mas como percentagem
da receita liquida (efic) e dos ativos (ROA). Por conta desses cuidados de mensuragéo, a heterocedasticidade dos erros medida pelo teste de Breusch-Pagan
foi marginal (F = 2,02, significativo a 10%) e, por essa razdo, optou-se por se corrigir a pequena autocorrelagéo dos residuos rodando todas as regressdes
com erros-padrdo robustos.
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A variagdo média anual dos pedidos de demisséo (n_saidas) para as empresas da amostra, no periodo de 2004 a 2017,
foi de 18,70%, ou seja, na média, houve crescimento anual no nimero de pedidos voluntarios de demisséo, ressalvada a
significativa variabilidade, demonstrada pelo desvio-padrdo de 99,88%. Esses numeros refletem a grande diferenca entre as
variagdes anuais dos pedidos de demissdo das empresas. Em um ano da amostra, uma empresa teve uma varia¢éo negativa
de 100% (vide valor minimo de n_saidas), o que mostra que, nesse periodo, os funcionarios estavam mais motivados, pois
nao houve saida de funciondrios. H4, também, uma empresa na amostra com variagdo méaxima de 1.514,58% de saidas
voluntérias de funcionarios de um ano para o outro, o que pode refletir grande desmotivacdo ou, talvez, contratagdo tempo-
réria. Nao ha informacoes suficientes no estudo para uma andlise mais qualitativa do que os numeros sinalizam.

Em média, o lucro bruto foi de 34% das vendas das empresas constantes na amostra, com variabilidade relativa-
mente pequena de 19,87%, nimero menor que o da média (vide desvio-padrdo de vrdemvol). No periodo, houve empre-
sas com uma eficiéncia da produgéo (efic) muito baixa, com a menor taxa alcancando 0,15%. Em contraponto, houve
empresas com margem sobre vendas de 100%, provavelmente por ser empresa de prestacdo de servigos sem registro
de custo varigvel.

O retorno operacional contabil, medido pelo lucro operacional em relacéo aos ativos operacionais (ROA), teve uma
média de 5,53%, com grande variabilidade, de 28,68%. Observam-se empresas com retorno sobre os ativos negativo
(—1.035,01%) e outras com ROA positivo (116%).

O mercado teve um retorno médio (rm) de 11,33%. Se for realizada a comparagdo com o retorno anual médio
das agdes (r), como esperado, é possivel inferir que, no periodo amostral, investir nas empresas é melhor que investir
no mercado, uma vez que a média de retorno das agdes das empresas, no ano, foi de 23,75%, superior a do retorno de
mercado, com evidéncia de, praticamente, 12% ao ano a mais de retorno, na média. Tal observagdo indica que investir
no mercado é mais seguro do que nas empresas em si, mas o risco menor reduz o retorno financeiro. Percebe-se o re-
flexo dessa diminuicédo do risco pelo desvio-padrdo de 32,29%, praticamente um terco menor do que a porcentagem do
desvio-padrdo do retorno anual das acdes das empresas (r). O retorno de mercado (rm) teve valor minimo, em um dos
anos, de —41,22%, e o retorno maximo no periodo foi de 90,96%.

Por fim, o PIB do Pais teve um crescimento médio de 2,57% ao ano no periodo de 2004 a 2017, de modo que, em
um ano da amostra, houve uma queda de 3,5% e, em outro, houve um crescimento de 7,5% no PIB.

4.2 Matriz de correlacao

Na Tabela 2, apresenta-se a matriz de correlagdo entre as varidveis da pesquisa, e é possivel observar que houve
correlagéo significativa de 91,46% entre o numero de saidas voluntarias (n_saidas) e o numero de trabalhadores totais
(n_trab) das empresas da amostra. Essa relacéo é esperada, uma vez que a quantidade de funcionérios que sai de uma
empresa impacta a quantidade de empregados que nela permanece, influenciando o numero total de trabalhadores.
Ademais, a significativa correlacdo néo influencia os resultados e a qualidade deles, pois essas especificacdes foram
utilizadas para o célculo da variavel de interesse referente & desmotivacgéo.

Tabela 2 - Matriz de correlacdo entre as varidveis da hipétese da pesquisa

r n_trab n_saidas | vrdemvol efic roa rm PIB
r 1,0000
n_trab —0,0028 1,0000
n_saidas —0,0119 0,9161*** 1,0000
vrdemvol -0,0818*** —0,0209 —0,0111 1,0000
efic 0,0489* -0,0645*** | —0,0832*** 0,0060 1,0000
roa 0,0645** 0,0456* 0,0304 -0,0111 0,0860*** 1,0000
rm 0,4245*** —0,0261 —0,0443* —0,0917*** 0,0168 —0,0236 1,0000
PIB —0,0197 —0,0543 —0,0739*** 0,0523** 0,0291 0,0527** -0,2660*** 1,0000

Nota. * = p < 10%; ** = p < 5%; *** =p < 1%.

Ainda na Tabela 2, verifica-se que existe uma relagdo negativa entre a varidvel dependente r e a varidvel de interes-

se vrdemvol. A magnitude dessa correlacdo foi significativa e negativa, ainda que baixa (—0,0818), e isso talvez permita
antecipar que, no modelo estatistico, a relagdo entre desempenho e desmotivagédo sera estatisticamente significativa e
negativa, o que corrobora a hipétese desta pesquisa.

O retorno anual das a¢des das empresas (r) teve correlacéo significativa positiva com a eficiéncia da producdo
(efic), ainda que baixa (0,0489). Resultado semelhante foi obtido para o retorno operacional contabil (ROA), com relagdo
significativa e positiva, ainda que fraca (0,0645), com a variavel dependente r.
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Por sua vez, o retorno de mercado (rm), uma das variaveis de controle, denotou uma relacdo de 0,4245 significa-
tiva e positiva com o retorno de a¢bes das empresas (r), o0 que demonstra que, quando o mercado cresce, o retorno da
empresa também cresce, pois os precos das acoes das empresas se movimentam de acordo com o comportamento do
mercado. J& rm e variavel de interesse vrdemvol tém relacéo significativa e negativa, porém baixa (0,0917).

Destaque-se, ainda, que a correlagdo do PIB com o desempenho das empresas (vrdemvol) foi significativa e positiva,
ainda que baixa (0,0523), o que indica que, conforme o PIB aumenta, o desempenho da empresa também aumenta.

N&o houve correlagéo significativa entre a variavel de interesse vrdemvol e as demais variaveis de controle (efic e
ROA), o que ndo prejudica o modelo estatistico a ser mensurado.

4.3 Teste da hipotese geral

Para testar a hipétese geral, foram realizadas regressdes em OLS (Ordinary Least Squares), com dados empilhados,
e em painel, de efeitos fixos e de efeitos aleatérios. Verificou-se que os resultados se apresentaram consistentes em todos
os tipos de regressdo, mas, conforme o teste de Hausman, os dados serdo apresentados com base na regressao por efei-
tos aleatdrios, dado que a amostra é muito heterogénea e a variabilidade entre as empresas é maior que a variabilidade
dentro das proprias empresas. Todas as regressoes foram operacionalizadas por meio de erros-padrdo robustos para a
correcdo da heterocedasticidade, ou seja, para assegurar que a varidncia do termo de erro seja constante (Frost, 2019).

Tabela 3 - Resultados da regressao entre o retorno (desempenho) de mercado das empresas e a desmotivagdo dos

funcionarios
Especificacao (variavel Painel
ety i) eHEpeit Efeitos aleatérios GLM
vrdemuvol —0,040%** —0,040*** —0,041%**
(0,013) (0,013) (0,013)
efic 0,150 0,150* 0,103*
(0,098) (0,093) (0,057)
ROA 0,212* 0,212* 0,212*
(0,126) (0,123) (0,125)
rm 1,269%** 1,269%** 1,260%**
(0,087) (0,088) (0,087)
PIB 2,443%%* 2,443%%* 2,318***
(0,618) (0,644) (0,612)
Cons —0,025** —-0,025 Omit
(0,036) (0,033)
N.° observagoes 1.479 1.479 1.479
R2 ajustado 0,200 0,206 -
Erro-padréo robusto Sim Sim Sim

Nota. * = p < 10%; ** = p < 5%; *** = p < 1%. Erro-padrdo robusto entre parénteses, sob o coeficiente do estimador.

Conforme se observa na Tabela 3, o coeficiente da varidvel de interesse (vrdemvol), que aproxima a motivacdo dos
empregados no sentido inverso (desmotivagcdo), é negativo e estatisticamente significante, com nivel de confianca 99%,
nos trés modelos. Mantidas constantes as variaveis de controle, um acréscimo de 1% na desmotivagdo dos empregados
produz, em média, uma redugdo de 0,04% no desempenho médio das empresas da amostra no mercado. Esse resultado
se alinha com pesquisa recente de Li et al. (2022), em que os autores encontraram um coeficiente negativo de —0,029
no turnover de empregados numa regressdo contra o ROA (retorno dos ativos) de um trimestre a frente como variavel
dependente, e de —0,0324 quando a variavel dependente é o retorno anormal acumulado de mercado do trimestre se-
guinte. A Tabela 3 mostra que os resultados permanecem consistentes e indiferenciados para os trés tipos de regressao
analisados (dados empilhados (pooled), minimos quadrados generalizados (GLM) e painel de efeitos aleatérios?).

3 Regressdes ndo tabuladas mostram que os resultados sdo, também, essencialmente os mesmos para painel de efeitos fixos.
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As quatro variaveis de controle também se apresentaram estatisticamente significativas, em diferentes graus, e na
mesma dire¢do do seu efeito teoricamente esperado no retorno de mercado da empresa. Os coeficientes do retorno do
mercado (rm) e do PIB sdo ambos positivos e significativos a 1%, mostrando que, na média, o crescimento do mercado,
capturado pelo indice Bovespa, produz crescimento na mesma dire¢éo do retorno das agdes das empresas. Por seu turno,
se o PIB cresce (ou diminui) também aumenta (ou reduz) o retorno de mercado (desempenho) das empresas. Quanto as
duas variaveis de controle no nivel da empresa, Efic e ROA, ambas foram marginalmente significantes e positivas, no nivel
de confianca de 90%. Esses resultados também se alinham aos da vasta literatura que usa o ROA e a margem bruta como
controles em estudos com algum construto do mercado como variavel dependente. Exemplo, para o ROA, é o estudo de
Li et al. (2022), ja citado; para a margem bruta (proxy da eficiéncia da producéo), cita-se o estudo de Novy-Marx (2013).

Em sintese, os resultados da regressédo, seja OLS, seja em painel, indicam fortes evidéncias de que existe uma
relacdo inversa entre a motivacdo dos empregados, medida pelo indice de rotatividade (turnover), e o desempenho da
empresa, medido pelo retorno de mercado. Contudo, a mensuracéo direta da motivacéo teria de ser feita por algum me-
canismo de entrevista ou questionario aos empregados da empresa, para conhecer o seu grau de satisfagdo em relacdo
ao trabalho. Como isto é operacionalmente dificil de ser realizado em uma grande amostra de empresas, optou-se por
medir a desmotivacdo, essa, sim, possivel de ser capturada pela rotatividade, conforme documentado na literatura. Os
resultados mostraram que, quanto maior for a desmotivacdo, menor sera o desempenho de mercado, e vice-versa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar, de forma empirica, a relagdo entre (des)motivagdo dos funcionarios
e desempenho de mercado das empresas. A hipotese testada foi a de que existe relacdo inversa entre o desempenho
de mercado da empresa, medido pelo retorno das agdes, e a desmotivacdo dos empregados. Nesse sentido, a principal
contribuicdo do estudo para a academia e a literatura empirica decorre da mensuragdo do turnover dos empregados
como proxy para a desmotivacgédo, sendo testada sua relagdo inversa com o retorno de mercado das agdes das empresas.

Pelos estudos de Judge, Thoresen, Bono e Patton (2001) e de Harter, Schmidt e Hayes (2002), sabe-se que a relacdo
entre satisfacdo/motivacdo dos funcionarios e desempenho organizacional ¢ direta, mas, dada a dificuldade de se definir
uma proxy confidvel para mensurar a primeira varidvel, optou-se, nesta investigacdo, por se utilizar sua representacdo
inversa — desmotivagdo —, j& que, para essa varidvel, o indice de saida voluntéria dos empregados da empresa pode ser
considerado uma proxy razoavel.

Os resultados evidenciam que a motivagdo tem impacto direto no desempenho organizacional, o qual reflete nos pre-
cos das agOes das empresas. Em outras palavras, os resultados mostraram fortes evidéncias de que existe relacdo inversa
entre a desmotivacdo dos empregados, medida pela rotatividade do trabalhador na empresa, e o desempenho de mercado
das empresas da amostra, nos anos testados, o que revela que, quanto maior for a desmotivacdo, menor serd o desempe-
nho de mercado, e vice-versa. Os resultados desta pesquisa alinham-se aos de estudo recente de Li et al. (2022), em que o0s
autores utilizaram uma grande amostra de mais de 80 mil observagdes trimestrais para testar a relacdo entre turnover de
empregados e desempenho. Todavia, a presente pesquisa difere do estudo de Li et al. (2022) em pelo menos dois aspectos:
(i) a variavel de interesse, aqui, foi calculada como a variacéo anual relativa dos pedidos de demisséo voluntaria (ou seja, de
quanto aumentou ou diminuiu percentualmente os pedidos de demissdo em cada ano), ao passo que aqueles autores calcu-
laram o turnover por indisponibilidade de dados separados, como a relagdo entre as demissdes trimestrais (inclui demitidos
pela empresa e demissdes voluntdrias) e o total dos empregados ativos de cada empresa; (ii) o desempenho, nesta pesquisa,
considera o retorno acionario da empresa no mercado, o que garante robustez a especificagdo econométrica, na medida em
que essa variavel endégena é relacionada as variaveis exégenas de interesse e de controle; no estudo de Li et al. (2022), ao
contrario, o desempenho é uma medida contébil (ROA), ressalvando-se que os autores usaram o ROA do trimestre seguinte
e também regrediram, em testes adicionais, o turnover com varidveis de mercado.

Os resultados desta investigacéo, ainda, corroboram a proposta de Dalton, Krackhardt e Porter (1981), para quem o
turnover pode ter aspetos positivos, por permitir a substituicdo de trabalhadores menos produtivos e aumentar o desem-
penho organizacional, além de reorganizar a estrutura da empresa. Ademais, o turnover permite aos individuos buscar
um trabalho mais desafiante e com melhor remuneracéo.

Uma limitacéo desta pesquisa, a qual ndo compromete os resultados aqui encontrados, é o tamanho da amostra, de
1.480 observagdes empresas-ano, que pode ser considerado pequeno para estudos econométricos. Esse é um problema
que reflete o tamanho limitado do mercado de capitais do Brasil. A amostra somente com os dados da RAIS era de quase
30 mil observag¢des anuais, mas a mesclagem dessa base com as empresas de capital aberto negociadas na B3 causou a
perda de quase 90% das observagdes iniciais.

Com o avangar do tempo e, consequentemente, o aumento no tamanho da amostra, serd possivel continuar com
este estudo usando filtragens diversas que ndo comprometam o tamanho das subamostras, como por regides do Brasil ou
por areas e ramos de atuacgdo das empresas, para entender se a regido ou a atuacdo da empresa interfere na relacio entre
motivacdo e desempenho de mercado. Além disso, a pesquisa abre espaco para que seja aprofundada, no que se refere a
motivagao, utilizando-se outras formas de mensura-la, como coletas qualitativas por meio de questiondrio ou de entrevista.
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