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1. Introducéao

A valorizacgdo dos recursos humanos por parte dos empregadores € uma caracteristica
cada vez mais comum no mundo empresarial. Com frequéncia nos deparamos com
propagandas e slogans de empresas dos mais variados setores afirmando assertivamente
que o ativo mais valioso da companhia séo suas pessoas. De fato, tal afirmagéo faz sentido
no contexto econémico atual em que fatores intangiveis como marcas, patentes e capital
humano se tornaram a principal fonte de geracdo de valor das empresas, chegando a
representar 80% dos ativos de uma companhia em determinados casos. Destarte,
caracteristicas como inovacdo e qualidade dos recursos humanos sdo cada vez mais

valorizadas dentro do ambiente empresarial.

N&o obstante, ainda existe uma dificuldade relevante dentro da literatura econdémica
em sistematizar uma forma de avaliacdo do valor dos intangiveis e sua consequente
geracdo de valor para uma empresa. Zingales (2000) reconhece que a teoria de financas
corporativa comumente utilizada pouco nos ajuda na compreensdo das novas empresas
do século XXI, em geral caracterizadas por um modelo de negdcios pouco intensivo em
ativos permanentes e que dependem, em grande medida, da qualidade de seu capital
humano. Em consonancia, diversos estudos (Aboody e Lev, 1998; Chan et al, 2001;
Edmans, 2009; entre outros) sugerem que investidores sdo incapazes de incorporar
integralmente o valor dos ativos intangiveis em suas analises e com frequéncia sub

precificam ativos de empresas intensivas nesse tipo de ativo.

Este estudo foca em um tipo particular de intangivel, o capital humano das
empresas, e pode ser organizado em torno de algumas perguntas motivadoras: o nivel de
satisfacdo do capital humano de uma empresa esta relacionado a uma melhor performance
operacional? Se sim, quais canais explicam essa relacdo? Esse melhor desempenho
operacional se manifesta na performance das a¢des das empresas no mercado de capitais?
Os investidores sdo capazes de reconhecer a relevancia dos intangiveis e 0s incorporam
em suas analises? Se ndo for o caso, por que falham em capturar integralmente a

importancia desse fator na geracao de valor de uma empresa?

Sobre diferentes perspectivas e de forma certamente ndo exaustiva, este trabalho
procura contextualizar e responder estas perguntas. Os esfor¢os empiricos em particular
avaliam se as agOes de empresas notorias pela satisfagdo e qualidade de seu capital

humano geraram retornos extraordinarios para seus acionistas ao longo dos ultimos trés



anos. As empresas que compdem o portfolio de agdes sao selecionadas através do ranking
das 50 melhores empresas para trabalhar, divulgado anualmente pela consultoria
especializada Love Mondays, em que funcionarios das proprias instituicdes avaliam de
forma voluntaria seu trabalho. Utilizando a série de retornos histdricos desse portfolio,
mensura-se por meio do modelo CAPM a capacidade da estratégia de investimento em
gerar retornos em excesso extraordinarios. Assim, este estudo se insere num crescente
vertente da literatura de finangas corporativas que explora o papel dos ativos intangiveis
na geracdo de valor. Com isso, espera-se contribuir e fornecer intuicbes sobre a
capacidade dos investidores em incorporar o fator capital humano em suas avaliagoes

financeiras.

O restante deste trabalho estd organizado em quatro secGes. A primeira apresenta
uma revisdo de literatura sobre ativos intangiveis e, em particular, o capital humano. A
secdo trés explica em maiores detalhes a fonte de dados e a metodologia utilizada na
analise empirica. A secdo quatro apresenta os principais resultados e os discutem sobre a

luz de alguns testes de robustez. A secéo cinco conclui o estudo.

2. Revisdo de literatura

Esta secdo de revisdo de literatura estd organizada em trés niveis de diferentes
abrangéncias. A primeira subsecdo, mais geral, analisa como diferentes tipos de ativos
intangiveis influenciam na capacidade das firmas em gerar valor para seus acionistas. A
segunda subsecdo particulariza o universo de intangiveis e aborda diretamente o fator
capital humano de duas maneiras. Uma abordagem inicial aponta como esta variavel
ganhou relevancia em diferentes campos de estudo da economia nos Gltimos anos para,

posteriormente, aprofundar a analise do capital humano no nivel das firmas.

2.1. Ativos intangiveis

A dificuldade de se mensurar os impactos dos ativos intangiveis no contexto das
empresas ndo é novidade na literatura econdmica. Seja pela multiplicidade de fatores que
influenciam ativos dessa natureza ou pela grande abrangéncia do termo, ndo existe uma
abordagem sistematica e amplamente difundida que permite avaliar como um

determinado intangivel gera valor para uma empresa. A despeito disso, a contribuicdo



da academia nessa area se intensificou a partir da década de 90. A estratégia comumente
utilizada por economistas € particularizar o amplo universo de ativos intangiveis em
elementos mais especificos, como marcas, patentes ou atividades de pesquisa e
desenvolvimento, e observar como esses ativos se relacionam com alguma métrica
tangivel de retorno. Diante disso, é valido destacar alguns trabalhos relevantes que
contribuiram para um maior entendimento dos intangiveis ao fornecerem evidéncias de

sua relevancia para as empresas.

No caso de empresas de capital aberto, € comum utilizar indicadores de mercado para
mensurar a performance da companhia ao longo dos anos. Em uma tentativa de analisar
quantitativamente os esforcos de pesquisa e desenvolvimento das empresas, Deng, Lev
e Narin (1999) exploram uma base de dados de patentes para empresas americanas,
focando em particular nas citagdes contidas nesses documentos. De maneira geral, para
provar a relevancia e grau de inovagdo € pratica comum em uma aplicacdo de patente
realizar citagbes a patentes anteriores. Esse costume é interessante do ponto de vista
econémico, uma vez que possibilita mensurar a relevancia de uma determinada patente
contabilizando o nimero de vezes que ela é citada, o que por sua vez viabiliza uma anélise
mais assertiva sobre a qualidade dos gastos em pesquisa e desenvolvimento das
companhias. Utilizando esse indicador, os autores demonstram que empresas detentoras
de patentes frequentemente citadas apresentam retornos acionarios e razbes price-to-
book mais elevadas quando comparadas a seus pares em uma determinada industria. Uma
possivel racionalizacdo para esse resultado perpassa pela incapacidade dos investidores
em avaliar a relevancia e qualidade dos ativos intangiveis com as informacdes

tradicionalmente divulgadas nos demonstrativos financeiros.

Analogamente, Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) encontram evidéncias,
quando controlando para diferencas entre tamanho de mercado das empresas, de que
companhias intensivas em pesquisa e desenvolvimento apresentam valor de mercado
mais elevados em comparacdo a media da industria em que se encontram.
Especificamente, estas empresas apresentam retornos anuais médios 3.25% superiores a
suas concorrentes menos intensivas em gastos de P&D. Em linha com o paper anterior,
0s autores racionalizam os resultados argumentando que a maneira tradicional com que
0s gastos com P&D sao divulgados é pouco informativa para investidores. Ademais, eles
apontam que o critério contabil com que esses gastos sdo geralmente reconhecidos nos

Estados Unidos (i.e. sempre como uma despesa operacional e ndo como capex) gera



incongruéncias nos lucros que prejudicam a construcdo de multiplos tipicamente
utilizados em avaliagdes relativas, como o price-to-earnings e price-to-book. Por fim, os
autores estendem sua analise para outra forma de ativo intangivel ao analisarem os gastos
das empresas com marketing e propagandas. Em linha com os resultados anteriores,
empresas que se encontram no primeiro quintil de gastos com propaganda apresentam
retornos anuais médios 3.10% superiores quando comparadas a seus pares que possuem

gastos significativamente menores.

Diversos outros autores utilizam abordagens similares ao analisarem um tipo
particular de ativo intangivel. Abody e Lev (1998), por exemplo, exploram uma
particularidade na lei norte americana sobre despesas com P&D para avaliarem 0s gastos
das empresas com o desenvolvimento de softwares. Assim como os trabalhos descritos
anteriormente, 0s autores encontram efeitos positivos de investimentos dessa natureza
sobre métricas de retorno contemporaneas (retornos acionarios anuais acima do grupo de
empresas utilizado como controle) e intertemporais (lucros reportados nos dois proximos
anos superiores em empresas intensivas em gastos de desenvolvimento de software). E
interessante observar que esse tipo de ativo intangivel, cada vez mais fundamental para
as empresas do século XXI, também ndo tem sua importancia integralmente reconhecida

pelos investidores ao precificarem as empresas.

Os resultados supramencionados apresentam, sobre diferentes perspectivas, algumas
evidéncias da incapacidade dos agentes econémicos de precificarem corretamente
empresas intensivas em ativos intangiveis. A racionalizacdo desse resultado perpassa,
possivelmente, por diferentes motivos. Conforme ja mencionado, o aspecto informacional
(i.e., a quantidade e qualidade das informacbes divulgadas sobre ativos intangiveis)
possivelmente é parte relevante da explicagdo. Na auséncia de informacdes claras,
investidores sdo incapazes de estimar a relevancia e o0s riscos associados aos
investimentos em intangiveis das empresas e falham ao precificarem determinados ativos,
0 que justifica a recorréncia dos retornos acionarios excessivos observadas nos estudos
apresentados (“lack-of-information hypothesis”). De fato, parte da motivacdo dos
autores citados € suprir essa lacuna informacional com algum tipo de métrica que possa

ser facilmente observada por analistas e incorporada em suas avaliagoes.

Ademais, esses resultados estdo em linha com algumas implicacbes da ideia de

managerial myopia (Stein, 1988). De acordo com essa teoria, seja pela ameaca de
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aquisicdes ou pelo comportamento dos investidores, diretores de empresas de capital
aberto possuem incentivos naturais para priorizar resultados de curto prazo que
contribuam para manutencdo ou aumento do nivel de preco das acGes da companhia.
Como consequéncia, investimentos em ativos relacionados a planos de negocio de longo
prazo, como € o caso em geral de ativos intangiveis, sdo comprometidos. Assim, a
sinalizagéo enviada para investidores acerca da importancia desse tipo de ativo se torna
pouco significante, o que pode induzir uma precificacdo incorreta por parte desses
agentes. Conforme notado por Edmans (2011), por serem “invisiveis” para os
investidores, ativos intangiveis sdo particularmente prejudicados quando essa

mentalidade domina o ambiente empresarial.

A aparente relevancia dos ativos intangiveis para as empresas de hoje em dia motiva
a extensao da anélise para um tipo de intangivel particularmente relevante como é o caso
do capital humano. A préxima secdo apresenta um breve histérico do tema bem como
algumas das diversas abordagens utilizadas por economistas para mensurar o nivel de
capital humano. Sua relevancia para a performance das empresas é analisada em

particular.

2.2. Capital humano

Capital humano pode ser definido como “0s conhecimentos, habilidades,
competéncias e atributos presentes nos individuos que possibilitam a criacdo de bem-
estar social, econdmico e pessoal” (OECD, 2007). O tratamento dos trabalhadores como
individuos que detém esse tipo de capital moldavel ao longo dos anos foi uma nogéo
introduzida por Adam Smith no século XVIII, que apesar de ndo ser o responsavel por
cunhar a expressao “capital humano”, se aproximou muito da ideia ao afirmar que “A
aquisicdo de (...) talentos por meio da educagédo, estudo ou aprendizado custa um
dispéndio real que pode ser tratado como um capital em uma pessoa. Esses talentos séo
parte de sua fortuna e da fortuna da sociedade a que ele pertence” (Smith, 1776). Outros
economistas classicos, como Ricardo (1817), Marx (1867) e Marshall (1890), também
abordaram indiretamente o tema, embora o tenham feito sobre diferentes perspectivas. A
despeito das diferencas tedricas e metodoldgicas, ndo € novidade para 0s economistas
que a qualificacdo da mao de obra de um pais é condi¢cdo necessaria para 0 progresso

socioecondmico.
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N&o obstante a reconhecida relevancia do tema, foi apenas ap0os superacao de certo
ceticismo que na segunda década do século XX o termo capital humano se popularizou
entre 0s economistas. A partir de trabalhos seminais como os de Gary Becker (1962,
1964, 1975), diversos autores passaram a encarar a educacdo e a qualificacdo dos
trabalhadores de maneira diferente. O trabalho de Becker acerca da temética é
revolucionario ndo apenas por viabilizar uma primeira abordagem empirica bem
fundamentada para o capital humano, mas também por motivar diversos outros trabalhos
micro e macroeconémicos que evidenciam o quao fundamental o este elemento € para a
sociedade. No ambito do desenvolvimento econdmico, por exemplo, o capital humano
supriu uma importante lacuna na explicacdo das causas do crescimento econémico e
distribuicdo de renda de determinados paises (Mincer, 1981). De fato, a contabilidade do
crescimento econémico desenvolvida inicialmente por Solow (1957)! apresentava um
residuo de 87.5% na explicacdo do crescimento econémico quando levava em
consideracdo apenas fatores produtivos fisicos (i.e., estoque de capital, nimero de
empregados, horas trabalhadas por semana, ...). A incorporacao do capital humano na
explicacdo do crescimento contribuiu significativamente para a diminuicao desse residuo

e foi objeto de diversos outros trabalhos ao longo do século XX.

Em uma abordagem macroecondmica mais recente, Berger et. al (2013) chamam
atencdo para a dificuldade de se mensurar o capital humano na auséncia de precos de
mercado que criem referéncias claras para avaliagdo. Os autores apontam que
tradicionalmente a literatura econémica mensura o nivel de capital humano indiretamente
de duas maneiras. Uma primeira abordagem considera os anos de educa¢do como um
input fundamental para a formacdo do capital humano e os utiliza, assim, como proxies
para sua qualidade. Uma aplicacdo tradicional dessa metodologia consiste nos modelos
de crescimento e desenvolvimento econémico supramencionados. Criticos dessa
abordagem argumentam que existem falhas na forma de mensuracdo; em especial, eles
notam que um ano adicional de estudo ndo aumenta o capital humano individual de
maneira similar ao longo dos anos, ou seja, ndo existe uma relagéo linear entre anos de
escolaridade e nivel de capital humano. Diversos estudos introduzem néo linearidades
para flexibilizar essa relagdo, mas ainda assim falham em capturar de forma integral os

impactos da escolaridade no capital humano (WolRRmann, 2003).

! Mais conhecida pela express3o em inglés growth accounting
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Por outro lado, alguns autores desenvolveram uma abordagem forward-looking
para mensurar o valor do capital humano, que essencialmente traz a valor presente as
expectativas de rendimentos futuros de um grupo de individuos com um determinado
nivel educacional. A despeito das simplificacGes e possiveis imprecisdes inerentes a uma
andlise que se propde estimar rendimentos futuros, esta metodologia foi empregada em
alguns estudos cujos resultados corroboram com a relevancia do capital humano para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Utilizando dados do mercado de trabalho dos
Estados Unidos para estimar o tamanho do estoque de capital humano do pais, Jorgenson
e Fraumeni (1989) encontram resultados que indicam que o valor do capital humano é
aproximadamente 11 vezes superior ao do capital fisico norte americano. Outros estudos
que utilizam a mesma metodologia para paises como Suécia (Ahlroth et al., 1997) e
Australia (Wei, 2001) encontram resultados similares, o que corrobora com a intui¢édo de

que a importancia desse fator é crescente na economia mundial.

2.2.1. Capital humano no contexto das firmas

Além de sua relevancia para teorias modernas de desenvolvimento econémico e
para determinados tipos de analises macroeconémicas, o capital humano também pode
ser explorado no Ambito das firmas. E importante levar em consideracdo que isso nem
sempre foi uma ideia clara no &mbito da teoria da firma. Nas teorias tradicionais
trabalhadores sdo usualmente considerados um insumo adicional & produgdo. Em
conjunto com outros fatores, eles delimitam as possibilidades de producéo para as firmas,
que por sua vez tomam decisdes de alocar os recursos da forma mais eficiente possivel.
Nesse contexto, questdes qualitativas como satisfagdo dos trabalhadores séo de pouca ou
nenhuma importancia. Essa visdo se torna mais factivel levando em consideragéo o
momento histdrico no qual ela foi desenvolvida, isto €, uma época dominada por firmas
intensivas em capital fisico nas quais os trabalhadores desempenhavam, em sua grande
maioria, tarefas simples e repetitivas. E natural que com a sofisticacdo do processo
produtivo e as consequentes mudangas no papel do trabalhador nas empresas, novas
discussdes sobre o0 assunto emergissem. Destarte, visdes mais modernas acerca da teoria
da firma (Rajan e Zingales, 1998; Carlin e Gervais, 2009) argumentam que o capital
humano se tornou ao longo dos anos o ativo chave dessas instituicbes, desempenhando
atividades mais complexas num contexto de diferentes relacfes de poder. Afora a

discussdo teorica, para o propoésito dessa monografia destacam-se dois trabalhos
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empiricos cujas ideias centrais e metodologias se assemelham a andlise empirica

realizada.

O estudo conduzido por Edmans (2011) é particularmente relevante. Utilizando a
lista das “100 melhores empresas para trabalhar” divulgada anualmente pela revista
Fortune nos Estados Unidos, o autor constréi um portfélio das empresas mais bem
avaliadas por seus empregados para avaliar se (i) a satisfacdo dos empregados € um
determinante da performance operacional e acionaria das empresas e (ii) se 0s
investidores reconhecem isso como um fator relevante ao avaliarem empresas. Os
resultados encontrados reportam um alfa anual de 3.5% entre os anos de 1984 e 2009 e
2.1% acima dos indices de referéncia de mercado. A principal linha de racionalizacédo
desses resultados perpassa pela ja mencionada incapacidade dos investidores em
reconhecer o valor de ativos intangiveis das empresas em um momento inicial, reagindo
apenas quando esses ativos se manifestam através de resultados tangiveis e, portanto,
visiveis para os investidores. Esta hipdtese € confirmada empiricamente ao se verificar
que empresas intensivas em capital humano surpreendem positivamente os investidores
recorrentemente ao divulgarem seus resultados. A despeito disso, 0 autor explora outras
explicacOes potenciais para o resultado, como a possibilidade de causalidade reversa (i.e.,
expectativas de melhor desempenho acionario futuro aumentam os atuais niveis de
satisfacdo) ou ainda a hipétese da irrelevancia do nivel de satisfacdo da mao de obra para
a performance acionéria das empresas. Nesse Ultimo caso, os resultados encontrados
seriam consequéncia da simples apari¢do de uma firma na lista, que por sua vez permitiria
que fundos de investimento socialmente responsaveis® (fundos que utilizam
determinados filtros sociais para investir) se tornassem acionistas dessa empresa. Uma
maior demanda por ac¢des por parte desses agentes induziria a alta de precos nas acoes
das empresas que compdem a lista. Testes alternativos adicionais conduzidos pelo autor
diminuem significativamente a relevancia dessas hipoteses alternativas na explicacéo dos

resultados encontrados.

Cabe, ainda, mencionar um estudo recente conduzido por Chang et. al (2016) que
explora a relacdo entre o nivel de satisfacdo dos empregados e o retorno acionério das
empresas que passaram recentemente por processos de fusdes e aquisicOes. A ideia

central do trabalho é que a satisfacdo dos empregados é uma varidvel chave para

2 Conhecidos, em inglés, por SRI — Social Responsible Investing — funds.
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determinar a performance de uma empresa ap6s um processo de fusdo ou aquisi¢do. Um
arranjo em que empregados de ambas firmas envolvidas em uma fusdo se encontram
satisfeitos facilita a captura de sinergias e potencialmente aumenta a produtividade da
nova empresa; o contrario é valido caso o nivel de satisfacdo entre os empregados seja
baixo. Um fator que merece destaque neste trabalho é a base de dados utilizada para
medir a satisfacdo dos empregados nas firmas. Os autores utilizam as avaliacbes dos
proprios empregados das empresas divulgadas voluntariamente no site Glassdoor para
monitorar o nivel de satisfacdo dos trabalhadores de 264 firmas que se envolveram em
atividades de M&A entre 2009 e 2015 nos Estados Unidos. Para testar empiricamente
sua tese, eles montam um portfélio das empresas mais bem avaliadas que passaram por
uma fusdo ou aquisicdo e medem o retorno desse portfolio 24 meses apos sua formulacéo.
Em linha com resultados anteriores, o portfolio gera um alpha de 6.5% ao ano quando
comparado com a taxa livre de risco do mercado e de 4.9% contra o benchmark de
mercado. E interessante notar que a base de dados apresentada é muito similar a utilizada

no exercicio empirico desta monografia, conforme sera explicitado nas sec¢Ges seguintes.

2.2.2. Influéncia do capital humano na geracdo de valor
A secdo anterior forneceu evidéncias de que o nivel de satisfacdo dos empregados
é um fator relevante na explicacdo da performance acionaria das empresas ao longo do
tempo. Cabe, por fim, explicitar os canais pelos quais empregados mais satisfeitos geram

uma melhor performance aciondria condizente com 0s retornos excessivos mencionados.

Existem pelo menos dois mecanismos bem fundamentados que explicam a
possivel relacdo entre satisfacdo dos empregados e performance acionaria. Um primeiro
deles se baseia na motivacdo dos empregados. Edmans (2011) argumenta que nas firmas
modernas, em que as atividades exercidas sdo complexas e dificeis de quantificar em
termos objetivos, o uso de motivadores intrinsecos, isto &, ndo baseados em métricas
tangiveis como quantidade produzida, por exemplo, se tornaram mais relevantes. O nivel
de satisfacdo dos funcionarios pode ser encarado como um desses motivadores. Essa
colocacéo é corroborada pela teoria do salario eficiente de Akerlof e Yellen (1986), que
postula que uma maior satisfacdo pode levar um trabalhador a se esforcar mais uma vez
que sua preocupacdo em manter um trabalho que Ihe faz bem é maior. Ademais, alguns

autores argumentam que ap6s um determinado nivel de saldrio que permita aos
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empregados arcarem com suas necessidades fundamentais, dinheiro deixa de ser um
motivador primordial. Nesse contexto, fatores ndo pecuniarios como o nivel de satisfacdo
com o trabalho ganham relevancia na determinacdo da motivacdo dos empregados
(Maslow, 1943). Naturalmente, existem diversas varidveis que podem influenciar esse
nivel de satisfacdo: além da compensacdo salarial, a cultura de trabalho e o sentimento de

relevancia com as tarefas desempenhadas sdo questdes importantes.

Um segundo canal que explica a possivel relacéo entre satisfacdo dos empregados
e retornos acionarios € o efeito da retencdo de empregados mais qualificados. Em
contraste com as firmas tipicas do século XX em que trabalhadores eram, em geral,
facilmente substituiveis dado a natureza do trabalho que desempenhavam, a chamada
firma moderna depende muito mais das capacitacfes de seus empregados. Somado a isso,
0 custo de recrutamento associado a necessidade de repor trabalhadores qualificados
cresceu nos ultimos anos, principalmente para firmas maiores (Dube et. al, 2010). Nesse
sentido, a capacidade das empresas em manter os trabalhadores satisfeitos passa a ser um
fator importante no contexto atual, uma vez que isso permite reter os funcionarios mais
qualificados e que possuem maior potencial para contribuir com a geracdo de valor da
empresa.

3. Fonte de Dados e Metodologia

3.1.Fonte de dados

O estudo empirico dessa monografia se centrara em medir o retorno de um portfélio
de acBes das empresas brasileiras mais bem avaliadas por seus funcionarios. Para montar
a lista de empresas, foi utilizado o ranking das “50 empresas mais amadas para trabalhar”,
divulgado anualmente pelo site de avaliacbes Love Mondays. Nesse site, 0s proprios
funcionarios das empresas divulgam voluntariamente sua opinido sobre o local em que
trabalham e sdo convidados a classificarem a empresa com notas que variam de 0-5 nos
seguintes critérios: remuneracdo e beneficios, oportunidade de carreira, cultura da
empresa e qualidade de vida. Esses critérios compdem a nota média da empresa, que €
calculada a partir de uma média simples dessas subcategorias nas avaliagdes recebidas
nos ultimos 12 meses. Essa maneira de avaliar as empresas garante que suas respectivas

notas refletem sempre o nivel de satisfacdo atual dos funcionarios.
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O que torna a utilizacdo dessa base de dados interessante é o carater voluntario com
que os funcionarios publicam suas opinides. Estudos que utilizam base de dados similares
nos Estados Unidos - como a do site de avaliacdo de empresas Glassdoor - estdo se
tornando mais frequentes na literatura econdmica, principalmente devido a elevada
quantidade e relevancia das observagdes obtidas®. Empresas grandes como a Microsoft,
por exemplo, possuem mais de 20 mil avaliagbes com comentarios que podem ser
explorados de forma qualitativa (e.g. analisando palavras chaves nas avaliagcGes por
escrito para montar um “perfil” de determinada empresa) e quantitativa (como em

estudos que correlacionam as notas das empresas com indicadores de retorno).

Neste estudo, para compor o portfolio de acdes as empresas devem cumprir com dois
pré-requisitos: (i) estarem presentes no ranking divulgado anualmente pelo site Love
Mondays, 0 que garante que a empresa € bem avaliada por seus funcionarios; e (ii) serem
listadas na bolsa de valores brasileira. Dado o nimero de empresas divulgadas
anualmente (50), uma limitacdo a utilizacdo dessa base de dados consiste no nimero
restrito de empresas que atendem a estes dois pré-requisitos. Para aderecar esse problema,
na se¢do de analise empirica sdo realizados testes de robustez com a amostra disponivel.
Por fim, cabe mencionar que as principais séries de dados necessarias para a realizacdo
do exercicio empirico proposto sdo o historico de precos das a¢des que irdo compor 0s
portfélios, bem como o retorno mensal de um indice de mercado (lbovespa) e de um
ativo livre de risco (CDI). Esses dados foram obtidos a partir de um terminal da

bloomberg.

3.2. Metodologia

Atualmente ja foram disponibilizados pelo Love Mondays trés rankings referentes
aos anos de 2015, 2016 e 2017. Os portfdlios serdo construidos em base anual e seréo
compostos, em uma primeira abordagem, exclusivamente pelas empresas que aparecem
no ranking de determinado ano; assim, o portfolio de 2015, por exemplo, serd composto
apenas pelas empresas que apareceram no ranking de 2015. No primeiro dia util de cada
ano o portfolio é atualizado para refletir as mudancas que ocorreram no ranking
divulgado. A parte empirica desta monografia se concentra na mensuracdo do
desempenho desse portfélio ao longo dos anos. Para tanto, sdo utilizadas duas séries de

retornos mensais dos portfdlios, que diferem na maneira com que os retornos das acoes

3 0 trabalho de Chang et.al (2016) apresentado na sec3o de revisdo de literatura é um dos diversos
trabalhos empiricos que utilizam base de dados similares a do site Love Mondays.
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s&o ponderados. Em uma primeira abordagem, séo atribuidos pesos iguais para as a¢oes
do portfélio (“equal-weighted portfolio”); em uma segunda, o retorno do portfélio é
ponderado pelos precos das acdes que o compdem (“value-weighted portfolio”). As
diferencas entre essas duas formas de mensurar retorno serdo detalhadas na secdo de
analise empirica. Afim de mensurar a performance do portfolio, sera utilizado um modelo
amplamente influente na literatura financeira: 0 modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) de Sharpe, Lintner e Black. Os proximos paragrafos explicam em maiores
detalhes as premissas e a ldgica do modelo, bem como as criticas e refinamentos

propostos ao longo dos anos.

O modelo CAPM desenvolvido por Sharpe, Lintner e Black (1964, 1965 e 1972) é o
modelo mais difundido e utilizado para estimar retorno e risco de uma agdo ou de um
portfdlio de agdes. A despeito das diversas revisdes e criticas feitas ao longo dos anos, é
inegavel a contribuicdo do modelo para area de financas e sua influéncia sobre os
modelos mais robustos que o sucederam na literatura econémica. O modelo € baseado no
modelo de média-variancia desenvolvido por Harry Markowitz (1959), em que
investidores sdo racionais e avessos ao risco, de forma que constroem seus portfélios
buscando maximizar o retorno com o minimo de variancia possivel. A combinacdo de
portfélios que minimizam a variancia para determinado nivel de retorno esperado forma
um conjunto de escolhas possiveis para os investidores, conhecido como fronteira de
minima variancia. Algebricamente, o autor demonstra que essas condigdes se traduzem

na seguinte equagéo:
E(Ri) = E(Rzp) + Bip * [E(Rp) — E(Rzp)] Vvi=1,..,N (1)

em que E(Ri) € o retorno esperado de um ativo ou portfdlio, E(Rzp) é o retorno esperado
de um ativo néo correlacionado com o ativo/portfolio, E(Rp) é o retorno de um portfélio
pertencente a fronteira de minima variancia e p € um termo de sensibilidade do retorno

do portfolio a variagdes no mercado, que serd pormenorizado a seguir.

Sharpe (1964) e Lintner (1965) elaboraram duas premissas adicionais que permitiram
que o modelo desenvolvido por Markowitz se tornasse empiricamente testavel. A
primeira delas assume que o0s todos investidores enxergam 0 mesmo conjunto de
portfolios possiveis e concordam quanto a distribuicdo dos retornos dos ativos em t dado
um preco observado em t-1 (“‘complete agreement assumption ”). A segunda presume que

existem empréstimos ilimitados realizados a uma taxa livre de risco que é invariante entre
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os investidores e ndo depende do montante negociado. Nesse mundo, os investidores
montam seus portfélios combinando posi¢es compradas ou vendidas no ativo livre de
risco com posicdes em ativos arriscados. A partir dessas premissas, 0s autores mostram
que existe um portfdlio 6timo que combina posic¢des no ativo livre de risco e em ativos
arriscados e, simultaneamente, pertence a fronteira de minima variancia. Esse portfolio é
enxergado e perseguido por todos investidores e é conhecido como o portfélio de
mercado, que por pertencer a fronteira de minima variancia segue a equacdo (1)
desenvolvida por Markowitz. Ademais, devido a possibilidade de emprestar e tomar
empréstimos ilimitados a taxa livre de risco, por auséncia de oportunidade de arbitragem
mostra-se que o retorno esperado de qualquer ativo ndo correlacionado com o retorno de
mercado deve ser igual ao retorno do ativo livre de risco (Rf), isto é, Rzp = Rf. Com isso,

a equacdo anterior pode ser escrita da seguinte forma:
ER) =Rf +Bi*[E(Rm)—Rf)] vi=1,..,N (2)

Nessa equacdo, que caracteriza o0 modelo CAPM, Ri € o retorno do ativo ou portfolio i,
Rf é o retorno do ativo livre de risco, Bi € 0 parametro que captura o risco relativo do
ativo e Rm é o retorno do mercado. Logo, por meio dessa equagdo podemos interpretar o
retorno de um ativo como o retorno do ativo livre de risco acrescido do produto entre o
beta e 0 prémio de risco do mercado. E importante notar que o que diferencia o retorno
dos ativos nesse modelo é o parametro [, que captura o risco ndo diversificavel do ativo.
Conforme se pode observar, no modelo CAPM o retorno do ativo é positivamente
relacionado com seu nivel de risco. Analiticamente, o parametro [ € definido da seguinte

maneira:

. Cov(Ri,Rm)
~ Var(Rm)

ou seja, como a razdo entre a covariancia do retorno do ativo e o retorno de mercado sobre
a variancia do retorno de mercado. Nesse sentido, no modelo CAPM o risco de um ativo
é quantificado a partir da volatilidade do ativo com relacdo a movimentos do mercado
agregado; o beta nada mais é do que uma medida da sensibilidade do ativo as variacfes
do mercado. Assim, quando Bi=1 a volatilidade do ativo i € idéntica a do mercado ou, em
outras palavras, o risco do ativo € igual ao risco de mercado. Alternativamente, fi<l ou
Bi>1 implicam, respectivamente, que a volatilidade/risco do ativo € menor ou maior que

a do mercado.
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Ao longo dos anos, diversas criticas foram feitas ao CAPM. Em algumas ocasides
essas criticas originaram alternativas ao modelo, dentre as quais se destaca a abordagem
multi-fator para mensuracdo de retornos. Fama e French (1992) sumarizam bem as
criticas mais relevantes em seu artigo, que também introduz um modelo de trés fatores
para medir o retorno das ag¢Ges. A critica mais contundente ao modelo é feita por Benz
(1981), que encontra evidéncias de que o tamanho de mercado das empresas, isto €, 0
preco de mercado vezes o numero de agdes da empresa, € um fator significativo na
explicacdo dos retornos das acdes. Em particular, Benz demonstra que o retorno medio
de empresas pequenas ¢ muito elevado dado suas estimativas de B e o retorno de empresas
grandes ¢ baixo demais para seus Ps correspondentes. Em estudos similares, Bhandari
(1988) encontra relacdes positivas entre o retorno de acdes e seus niveis de alavancagem;
Stattman (1980) e Rosemberg et. al (1985) evidenciam que os retornos das acbes sdo
positivamente associados a raz&o book-to-market, isto é, o patriménio liquido da firma
sobre seu tamanho de mercado; e, por fim, Basu (1983) demonstra que a razéo lucro/preco
da acdo também permite explicar os retornos das acdes. Assim, a no¢ao de que os retornos
dos ativos diferem exclusivamente em funcdo de seu nivel de risco, em tese capturado
integralmente por B, foi contestada sobre diferentes perspectivas. Os autores mencionados
apresentam evidéncias de que existem fatores relevantes omitidos pelo modelo CAPM
que explicam o retorno das a¢des ou de um portfdlio de acdes.

A notoriedade associada ao trabalho de Fama-French é explicada pela capacidade
dos autores em sumarizar todas essas outras variaveis que explicam parcialmente o
retorno das acGes em um modelo de trés fatores fundamentais. Uma das conclusfes mais
relevantes do artigo divulgado pelos autores em 1992 no Journal of Finance consiste na
incapacidade do 3 de um ativo em explicar o retorno médio das agdes ao longo do tempo,
0 que contraria a esséncia do modelo CAPM de Sharpe, Lintner e Black. A analise ¢é
complementada por uma série de testes envolvendo as variaveis supramencionadas, que
em algumas situacOes apresentavam correlacOes positivas entre elas. Diante disso, o0
retorno em excesso de um ativo segundo o modelo de trés fatores Fama-French pode ser

explicado por meio da seguinte regressao:
Ri—Rf =a+ By *(Rm—Rf)+ B, * (SMB) + B3 * (HML) + ¢

em que Ri € o retorno do ativo, Rf o retorno de um ativo livre de risco e Rm o retorno de

mercado; a e & sdo, respectivamente, 0 intercepto e o termo de erro da regressao. A
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diferenga entre Rm e Rf representa o prémio de risco do mercado, similar ao contido no
modelo CAPM. As novidades introduzidas nesse modelo se manifestam nas duas ultimas
variaveis independentes da regressdo. O termo SMB (“small minus big”’) captura a no¢ao
de que agdes de empresas com menor valor de mercado tendem a gerar retornos mais
elevados, no longo prazo, quando comparadas a a¢Oes de empresas de maior valor de
mercado. Por outro lado, HML (“high minus low ") representa o retorno em excesso de
acOes com elevada razdo book-to-market (B/M), isto €, a razdo entre o valor contabil e o
valor de mercado do patriménio liquido, em relacéo as acdes com book-to-market baixos.

Os Ps s@o os parametros a serem estimados pela regressao.

Na literatura econémica a abordagem multifatorial se tornou padrdo nas analises
empiricas voltadas para mensuracdo de retorno de ativos financeiros, mas ndo €
consensual que suas estimativas de retornos futuros sdo significativamente superiores as
fornecidas pelo CAPM. Diante da limitacdo amostral ja mencionada, este estudo prioriza

0 modelo CAPM nos exercicios empiricos realizados.
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4. Analise empirica

4.1. Estatisticas descritivas

Conforme descrito na secdo anterior, 0 seguinte exercicio empirico se propde a
analisar o retorno de um portfolio de acGes ao longo dos anos. Numa primeira abordagem,
as acdes que compBem este portfolio foram reavaliadas anualmente no primeiro dia Util
do ano a fim de refletir as mudancas entre os rankings das melhores empresas divulgados
pelo site Love Mondays. A tabela 1 abaixo apresenta algumas caracteristicas dessas

empresas.

Tabela 1: estatisticas descritivas das empresas analisadas. Valores referentes ao primeiro dia util de cada ano.

# Observacgdes Média Mediana Desvio padrdo Minimo Maximo
Portfélio 2015
Preco (RS) 6 20,2 23,1 7,9 10,0 28,9
Valor de mercado (RS bi.) 6 33,4 9,8 54,5 4,3 130,7
Lucro por agao 4 3,2 2,8 1,0 2,5 4,3
Intangiveis (RS bi.) 6 3,4 1,5 4,9 0,1 12,0
Ativo total (RS bi.) 6 175,3 21,4 346,0 4,9 793,4
Intangiveis % 5% 6% 3% 2% 8%
Ativos fixos % 47% 59% 31% 7% 75%
Portfdlio 2016
Preco (R$) 9 18,4 21,5 8,2 6,7 29,4
Valor de mercado (RS bi.) 9 25,7 12,7 29,3 5,1 87,4
Lucro por agdo 9 2,4 2,2 1,1 0,9 4,1
Intangiveis (RS bi.) 9 5,2 1,6 6,6 0,0 15,2
Ativo total (RS bi.) 9 77,7 26,3 292,5 1,8 900,1
Intangiveis % 16% 6% 22% 0% 58%
Ativos fixos % 35% 42% 34% 1% 92%
Portfdlio 2017
Preco (RS) 6 21,6 20,0 8,3 12,8 31,7
Valor de mercado (RS bi.) 6 80,8 26,7 98,7 8,1 220,5
Lucro por agdo 6 2,5 2,4 1,2 1,2 3,9
Intangiveis (RS bi.) 6 7,9 6,7 6,1 1,8 15,3
Ativo total (RS bi.) 6 393,0 41,5 593,0 19,2 1.425,6
Intangiveis % 13% 6% 18% 1% 49%
Ativos fixos % 29% 22% 31% 0% 71%

Primeiramente, chama atencdo a elevada dispersédo do valor de mercado entre as
empresas do portfolio. Esse padrdo € comum a todos os anos, sendo mais pronunciado
em 2017. O mesmo ¢ valido para a linha de ativos totais: no ano de 2016, por exemplo,
enquanto a menor firma do portfolio registrou R$ 1.8 bilhGes em ativos, a maior
apresentou ativos totais no valor de R$ 900 bilhdes. Verifica-se, assim, que a despeito do
numero restrito de firmas o portfélio ndo parece privilegiar empresas por sua escala e
tamanho de mercado. Ademais, a diferenca entre a quantidade de ativos totais e a
participacdo de ativos fixos sobre este total sugere que as empresas possuem diferentes
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modelos de negdcios e areas de atuacéo. De fato, as empresas analisadas estdo expostas
a diferentes setores da economia, com destaque para consumo e varejo (5), servicos
financeiros (3), 6leo e géas (2), energia elétrica (1), papel e celulose (1) e companhias
aéreas (1). Por fim, é valido notar que a em geral baixa participacéo de ativos intangiveis
sobre o total de ativos € um possivel indicador da incapacidade dos padrdes contdbeis em
captar o fator capital humano de forma direta. Para todos os anos, a mediana desse
indicador foi proxima de 6%, com a média sendo superior nos anos de 2016 e 2017 devido

a maior participacao no portfélio de empresas do setor de servigos financeiros.

4.2. Andlise inicial

Uma vez organizados os portfolios anuais, as séries de retornos mensais do portfolio
(ponderado por valor e sem ponderacéo) foram construidas. As tabelas 1,2 e 3 no anexo
apresentam essas series, bem como o retorno mensal de um indice de referéncia do
mercado (Ibovespa) e de um ativo livre de risco (CDI). Essas sdo as informacoes
fundamentais para a estimagdo dos pardmetros do modelo CAPM por meio de uma
regressdo de minimos quadrados ordinarios. Considerando primeiramente o retorno
ponderado (VW)*, vemos que o retorno anual da estratégia de investimento proposta é
superior ao desempenho do Ibovespa em 2015 e ligeiramente inferior ao retorno do indice
em 2017. Por outro lado, em 2016 o retorno do Ibovespa é aproximadamente 17 pontos
percentuais superior ao do portfélio. Considerando o retorno sem ponderacdo (EW), as
conclusdes para 2015 e 2017 sdo similares. Em 2016, entretanto, o portfolio apresentou
desempenho anual mais proximo ao do Ibovespa, com um retorno de 35.5% contra 0s
38.9% do indice.

A estimagdo do modelo CAPM permitira julgar de forma mais assertiva se o portfolio
apresentou retornos em excesso ao longo desses anos, quando controlado para o prémio
de risco de mercado. Nesta primeira abordagem, o retorno em excesso do portfolio em
relacdo ao ativo livre de risco foi regredido contra o prémio de risco do mercado,

conforme a regressao abaixo indica.

Ri—Rf = ai+ Bix(Rm—Rf)+ ¢

4 VW e EW significam, respectivamente, value-weighted e equal-weighted.
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Nessa regressdo, o termo de intercepto (o) ¢ a medida de retorno em excesso ajustado
pelo o risco. Conhecida na literatura como alpha de Jensen, este termo captura a parcela
do retorno que néo é explicada pelo fator prémio de risco. De acordo com as implicagdes
de versdes preliminares do CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), se 0 modelo prevé com
sucesso o retorno de um determinado ativo, o fator alpha deve ser zero, de forma que todo
retorno em excesso gerado € explicado pelo prémio de risco do portfélio (i.e, beta vezes

o valor esperado de Rm-R¢)

A tabela 2 abaixo ilustra os resultados obtidos na analise inicial. Vemos que os betas
estimados para os portfolios ponderado e ndo ponderado sdo de, respectivamente, 0.8 e
0.93 e ambos sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Por outro lado, o alpha
estimado é proximo de zero em ambas regressdes e nao € estatisticamente significante.
Assim, vemos que nessa andlise preliminar os resultados obtidos estdo em consonancia
com as previsdes do CAPM anteriormente mencionadas. De acordo com essa abordagem,
uma estratégia de investimento que prioriza uma alocacdo de capital em empresas bem
avaliadas por seus funcionarios nao geraria nenhum retorno em excesso derivado de

outros fatores que ndo a exposi¢do ao risco de mercado.

Tabela 2: Resultados

Dependent variable: portfolio excess returns

Value-weighted Equal-weighted

1) )

Beta 0.797" 0.925"

(0.100) (0.094)
Alpha -0.0001 0.003

(0.006) (0.006)
Observations 36 36
R? 0.653 0.741
Adjusted R? 0.643 0.733
Residual Std. Error (df = 34) 0.038 0.035
F Statistic (df = 1; 34) 63.933™ 97.123"™
Note: “p<0.1; "p<0.05; ““p<0.01

Antes de considerar algumas hipbteses que racionalizam o resultado obtido, é
importante destacar os possiveis motivos por detras da diferenca entre os valores de beta

estimados. O portfélio montado é composto por empresas de diferentes magnitudes de
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valor de mercado, conforme atestado na tabela 1. Nesse contexto, € possivel que
investidores exijam um “prémio por iliquidez” para investirem em empresas cujo
montante negociado diariamente seja baixo, como costuma ser 0 caso com empresas de
baixo valor de mercado (Pae, 2015). Em linha com essa teoria, existem diversas
evidéncias na literatura econdmica que indicam que as chamadas ‘“small-stocks”
costumam apresentar maiores retornos e volatilidade quando comparadas as “big-
stocks”. O notdrio estudo de Fama e French (1992) argumenta, inclusive, que a diferenca
de tamanho das empresas € um fator significativo na explicacdo do retorno dos portfélios,
conforme apresentado na secdo 3.2. Ademais, é possivel que empresas de elevado valor
de mercado estejam com maior frequéncia sobre avaliadas pelos investidores, 0 que
implica que o retorno esperado para essas a¢oes €, na média, inferior ao das a¢bes com
menor valor de mercado. Ao atribuir maior peso para empresas de grande capitalizagéo,
o portfolio ponderado por valor minimiza o impacto das distor¢des advindas das
diferencgas de valor de mercado das empresas. Diante disso, é usualmente esperado que
um portfolio ponderado performe pior do que o caso sem ponderacdo, o que de fato ocorre

nessas estimacoes iniciais.

Podem ser levantadas algumas hipoteses para justificar a dissonancia dos resultados
iniciais obtidos com a teoria e as evidéncias empiricas apresentadas para outros mercados.
Primeiramente, é possivel que o horizonte temporal de trés anos ndo seja longo o
suficiente para que os ganhos acionarios se manifestem. Conforme apontado por Edmans
(2011), parte relevante desses ganhos séo consequéncia de surpresas positivas nos lucros
das empresas que ocorreram no decorrer de um longo periodo. As evidéncias empiricas
apresentadas pelo autor para o mercado norte-americano sdo obtidas a partir de
informagdes divulgadas anualmente desde 1984. Dado as limitagOes da base de dados
utilizada neste estudo, a implementacdo de uma anélise com um extenso horizonte
temporal se torna dificil no caso brasileiro. Uma segunda possibilidade é que, em linha
com teorias de eficiéncia de mercado e com as previsées do modelo CAPM, os agentes
estejam incorporando perfeitamente as informacdes disponiveis de forma a inviabilizar
qualquer outra forma de retorno acionario em excesso. Dado a natureza intangivel do
capital humano e a incapacidade de se mensurar diretamente esse fator, € dificil justificar
intuitivamente essa hipdtese. Conforme apresentado, existem diversas evidéncias na
literatura econdmica que apontam para a incapacidade dos agentes em precificar

corretamente ativos intangiveis (Abody e Lev, 1998; Deng, Lev e Narin, 1999; Chan,



25

Lakonishok e Sougiannis, 2001) e, em particular, o capital humano (Edmans, 2011,
Chang et al, 2016). Por fim, pode-se argumentar que a significancia estatistica do estudo
proposto se torna limitada frente ao numero restrito de empresas disponiveis para compor
o portfolio. As proximas secOes tentam aderecar essa possivel fonte de imprecisdo por

meio de testes de robustez sobre a amostra.

4.3.Testes de robustez

A fim de testar a robustez da amostra de empresas e de tornar a comparacdo do
desempenho do portf6lio com o Ibovespa mais assertiva, foi realizada uma simulacgéo de
Monte Carlo com os dados disponiveis. Em linhas gerais, este método é utilizado em
situacBes em que ha incerteza sobre o resultado de um determinado fenébmeno. A partir
de aleatorizacBes com a amostra de dados disponiveis, sdo realizadas sucessivas
simulacbes que geram um conjunto de resultados possiveis e a frequéncia com que cada
um desses resultados ocorre. Neste caso em particular, a partir dos rankings de empresas
divulgados pela Love Mondays, foram simuladas 100 amostras aleatdrias com repeticdo
das empresas para cada ano de analise. Isto representa, na pratica, a criacdo de 100
portfdlios com diferentes ponderagdes entre as empresas disponiveis para cada ano. Cada
portfolio apresentara um retorno distinto, e a média desses retornos consiste em uma
medida mais significativa do retorno da estratégia de investimento proposta. Os graficos
abaixo apresentam a distribuicdo dos retornos dos portfolios ponderados por valor
simulados para cada ano; a linha vermelha em destaque indica o retorno anual do

Ibovespa.

Grafico 1 - Distribui¢cdao Retornos Portfdlios 2015
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Grafico 2 - Distribuigdo Retornos Portfélios 2016
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Grafico 3 - Distribuicdao Retornos Portfélios 2017
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Considerando os retornos anuais do Ibovespa para cada ano, vemos que em 2015 a
maioria dos portfolios simulados desempenhou melhor que o indice de referéncia.
Especificamente, 81% das vezes o portfélio obteve um desempenho superior ao retorno
de -13.3% do Ibovespa. Cerca de 50% das vezes o portfélio apresentou retorno anual na
faixa de -13.3% a 2.4%, e em 38% das vezes o portfolio simulado apresentou retorno
anual positivo. Por outro lado, no ano de 2016, a despeito de uma boa performance do
portfdlio, apenas 6% das vezes a estratégia de investimento conseguiu superar a marca de
38.9% do Ibovespa. Nesse ano, em cerca de um terco das vezes o portfolio apresentou
retornos na faixa de 11% a 20%. Por fim, em 2017, a estratégia proposta superou o retorno

anual de 26.9% do Ibovespa em 63% das vezes.
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Em suma, o resultado comparativo inicialmente descrito parece ser confirmado pelo
exercicio de robustez em dois dos trés anos de analise. Em 2015 e 2016 o resultado inicial
permanece valido: enquanto em 2015 o portfélio em geral superou o desempenho do
Ibovespa, em 2016 o indice desempenhou consideravelmente melhor que o portfolio. Por
outro lado, para o ano de 2017 os resultados da simulacdo apresentam pequena
discrepancia em relacdo aqueles da analise inicial. Enquanto inicialmente foi indicado
que o portfolio performou abaixo da referéncia de mercado, os resultados da simulagéo
sugerem que em mais de 60% das vezes o retorno apresentado pelo portfélio foi superior

ao do Ibovespa.

A partir da amostra de portfélios simulada, podemos realizar procedimento similar
ao da andlise inicial afim de estimar os parametros do modelo CAPM e julgar a
capacidade da estratégia em gerar retornos em excesso. Nesse caso, as series de retornos
necessarias para estimacgdo foram obtidas a partir da méedia dos retornos mensais dos 100
portfélios simulados. Assim como na andlise anterior, os retornos foram calculados com
e sem ponderacdo; as séries de retorno do CDI e do Ibovespa sdo as mesmas utilizadas

anteriormente. A tabela 3 abaixo indica os resultados obtidos com a estimacéo

Tabela 3: Resultados

Dependent variable: portfolio excess returns

Value-weighted Equal-weighted
1) )
Beta 0.782™" 0.886™"
(0.099) (0.097)
Alpha 0.001 0.003
(0.006) (0.006)
Observations 36 36
R? 0.645 0.712
Adjusted R? 0.634 0.704
Residual Std. Error (df = 34) 0.038 0.036
F Statistic (df = 1; 34) 61.705™" 84.139""
Note: “p<0.1; "p<0.05; “"p<0.01

Comparando o resultado atual com os da estimacéo anterior, vemos que eles variaram
apenas marginalmente. O parametro beta continua significante ao nivel de 1% em ambos

tipos de portfolio, e os valores estimados de 0.78 e 0.89 s&o, respectivamente, 0.015 e
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0.04 inferiores aos valores estimados anteriormente. O alpha estimado para a estratégia
de investimento continua proximo de zero e ndo significante estatisticamente. Com este
primeiro teste de robustez, verifica-se que o nimero restrito de empresas que compdem
o portfolio ndo parece ser um fator que cause distor¢des nos resultados do exercicio
empirico. De fato, considerando tanto a amostra original quanto a amostra simulada as
conclusdes iniciais permanecem: a estratégia de investimento ndo gerou retornos em
excesso em relacdo ao retorno previsto pelo modelo ao longo dos anos de 2015, 2016 e
2017. A proxima secdo tenta aderecar, ainda que parcialmente, o problema da curta janela
de tempo na qual a andlise € realizada, uma outra possivel fonte de distor¢cdo dos
resultados.

4.4.0utros testes de robustez

Conforme argumentado anteriormente, a extensdo do periodo para mensuracdo do
desempenho do portfélio é particularmente importante nesta analise, uma vez que parte
dos ganhos extraordinarios possivelmente sdo consequéncia de surpresas positivas nos
lucros das empresas ao longo dos anos. Diante da incapacidade de incluir novos anos na
analise, duas manipulacdes na composicao do portfélio tentam aderecar essa questdo. Em
uma primeira abordagem, o portf6lio passa a ser construido de maneira cumulativa:
iniciando com o grupo de empresas do ranking divulgado para o ano de 2015, a cada
novo ano sdo acrescentadas as novas empresas que apareceram nas atualizacdes do
ranking, de forma que a cada ano o portfélio seja composto por um grupo maior de
empresas. Na segunda abordagem, o portfélio ndo é alterado em nenhum momento: desde
0 inicio sdo consideradas todas as empresas que apareceram em um dos trés rankings
divulgados. Em ambas estratégias, parte-se da premissa simplificadora que empresas
bem avaliadas por seus funcionarios ndo mudam significativamente com relacéo a esse
aspecto ao longo do periodo de andlise, mas sdo apenas ultrapassadas no ranking
divulgado por empresas ainda melhor avaliadas. Apesar dos evidentes problemas
inerentes a premissas como essa, as abordagens supramencionadas constituem uma nova
maneira de testar a robustez da amostra de empresas utilizada. A tabela 4 demonstra os
resultados de cada analise; as colunas 1 e 2 representam os resultados do portfélio

cumulativo ao passo que as colunas 3 e 4 os do portfolio com todas as empresas.
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Tabela 4: Resultados

Dependent variable: portfolio excess returns

Value- Equal- Value- Equal-
weighted weighted weighted weighted
1) (2) 3) (4)
Beta 0.767" 0.893™ 0.729™ 0.810™"
(0.095) (0.090) (0.075) (0.065)
Alpha -0.001 0.003 0.001 0.005
(0.006) (0.006) (0.005) (0.004)
Observations 36 36 36 36
R? 0.658 0.742 0.738 0.821
Adjusted R? 0.648 0.734 0.730 0.815
?f)s"d”a' Std. Error (df = 0.036 0.034 0.028 0.025
F Statistic (df = 1; 34) 65.463™" 97.580™" 95.576™" 155.611""
Note: “p<0.1; "p<0.05; “p<0.01

Vemos que os parametros estimados para o portfolio cumulativo ndo diferem
significativamente daqueles estimados no teste de robustez anterior (tabela 3), a despeito
da mudanca na forma de montar o portfélio. As diferencas marginais nos betas do
portfélio ndo alteraram em grandes magnitudes os retornos resultantes do fator prémio de
risco, de forma que o termo alpha permaneceu préximo de zero assim como nos demais
casos. No caso do portfélio com todas as empresas € interessante notar que os valores
estimados para o parametro beta sdo 0os menores dentre todas as regressées do estudo
empirico. Isso indica que quando consideramos toda a amostra de empresas disponiveis
0 risco da estratégia de investimento é, sobre a 6tica do CAPM, menor do que o
apresentado nas estratégias anteriormente propostas. Diante de uma menor exposic¢éo ao
risco, era de se esperar que o0 retorno medio apresentado por esse portfolio fosse menor
do que o retorno apresentado por portfélios de analises anteriores. Entretanto, conforme
atabela 4 de rentabilidades em anexo indica, ndo foi isso que ocorreu na préatica. Enquanto
o portfolio construido da maneira “tradicional” exposto na primeira analise (se¢éo 4.2)
apresentou retorno mensal médio ponderado de 1.23%, o portfolio da atual estratégia de
investimento teve retorno médio de 1.37% ao longo dos anos analisados. Nesse contexto,
a capacidade do prémio de risco em explicar o retorno em excesso apresentado é menor
do que em especificacOes anteriores. Isso sugere que 0s ganhos observados sdo explicados

por outros fatores ndo capturados integralmente pelo modelo, resultado que corrobora
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com a hipdtese motivadora deste estudo e com as evidéncias empiricas apresentadas para
outros mercados. Assim, o horizonte temporal de anélise de fato aparenta ser um fator
relevante, uma vez que o resultado supramencionado so foi obtido quando as empresas

da amostra foram acompanhadas por um periodo mais prolongado.

Por fim, cabe mencionar que nas analises realizadas at¢é o momento as
rentabilidades dos portfélios foram mensuradas mensalmente, de forma que todas as
regressdes utilizam apenas as 36 observacgdes correspondentes ao periodo 2015-2017. O
teste de robustez abaixo avalia se 0 numero restrito de observacfes causa distor¢oes
significativas na analise. Para isso, a performance dos portfélios passa a ser avaliada
anualmente utilizando as séries de retornos diarios do portfolio e dos indices de
referéncia. Assim, além de aumentar 0 numero de observacbes disponiveis torna-se
possivel comparar o perfil de risco do portfolio ao longo dos anos e verificar se as
estimativas anuais obtidas sdo consistentes com o desempenho do portfélio mencionado
em sec¢des anteriores. A tabela abaixo apresenta as estimacdes anuais dos parametros do

CAPM para o portfolio ponderado por valor (VW) e de pesos iguais (EW).

Tabela 5: Resultados

Dependent variable: portfolios excess returns

VW EW VW EW VW EW
2015 2015 2016 2016 2017 2017
1) (2 3) 4) ) (6)
Beta 0.845™" 0.988™" 0.707™" 0.819™" 0.841™" 0.872™
(0.040) (0.041) (0.029) (0.025) (0.027) (0.026)
Alpha 0.0002 0.001 -0.0003 0.00001 0.0001 0.0001
(0.001) (0.001) (0.0005) (0.0004) (0.0003) (0.0003)
Observations 250 250 251 251 248 248
R? 0.647 0.699 0.711 0.810 0.792 0.821
Adjusted R? 0.646 0.697 0.710 0.809 0.791 0.820
Residual 0.009 (df =  0.009 (df = 0.008 (df = 0.007 (df=  0.005 (df = 0.005 (df =
Std. Error 248) 248) 249) 249) 246) 246)
F Statistic 455.119™ 574.714™ 613.460™" 1,060.435™"  937.952™" 1,129.317"
Note: “p<0.1; "p<0.05; ""p<0.01
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Primeiramente, observa-se que a significancia estatistica dos pardmetros
estimados néo se alterou em relacdo aos resultados anteriores: enquanto o beta estimado
permanece significativo ao nivel de 1%, o parametro alfa permanece com baixa
significancia estatistica. Ademais, os valores estimados para ambos os parametros ndo
diferem significativamente daqueles apresentados na andlise inicial, com o beta da
estratégia de investimento usualmente entre 0.7 e 0.9 e o alfa proximo de zero. O mais
interessante desta andlise, entretanto, € observar como o padrdo de risco do portfélio se
alterou em cada ano. Verifica-se que tanto o ano de 2015 quanto o de 2017 apresentaram
betas de magnitudes similares, proximas de 0.85, quando consideramos o portfélio
ponderado por valor. O portfdlio de 2016, por outro lado, apresentou beta mais baixo
tanto no caso ponderado por valor quanto no de mesma ponderagéo, 0 que sugere que as
empresas que 0 compuseram eram menos arriscadas. O padrdo de risco estimado, com
betas sempre abaixo de 1, é consistente com os retornos apresentados pela estratégia de
investimento descritos na analise inicial. Em 2015, ano em que o Ibovespa apresentou
retorno negativo de -13%, o portfolio performou melhor que o mercado (-5.5%), o que é
consistente com um nivel de risco abaixo do risco de mercado, conforme estimado. Por
outro lado, em anos de retornos positivos do mercado, como em 2016 e 2017, era de se
esperar que o portfolio performasse pior do que o indice dado seu risco relativo, o que de
fato se verificou na prética. Com isso, verifica-se que os parametros estimados pelo
modelo se adequam bem ao padrdo de retorno apresentado pelo portfélio ao longo dos

anos.

5. Conclusao

Este estudo se propds a analisar a relagéo entre o nivel de satisfacdo do capital humano
das firmas e seu desempenho no mercado acionario brasileiro. A premissa motivadora do
estudo parte da ideia intuitiva de que pessoas satisfeitas com seus empregos sdo
naturalmente mais motivadas e comprometidas com as tarefas desempenhadas no
ambiente de trabalho, o que por sua vez resulta numa boa performance operacional da
empresa. Dado a natureza intangivel do capital humano e a incapacidade dos investidores

em mensura-lo diretamente, era esperado que essas empresas apresentassem evidéncias
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de sub precificacdo no mercado acionério que em Ultima instancia se manifestaria em

retornos em excesso extraordinarios ao longo dos anos.

Os principais resultados empiricos obtidos, entretanto, ndo indicam a existéncia de
uma relacdo clara entre o nivel de satisfacdo do capital humano de uma empresa e seu
desempenho acionario no mercado brasileiro. Conforme indicado, existe uma serie de
fatores que possivelmente explicam as divergéncias dos resultados com a literatura e
evidéncias empiricas apresentadas para outros mercados. N&o se pode descartar
sumariamente a hipdtese de que investidores ja incorporam em suas andlises a relevancia
da qualidade do capital humano para o desempenho de uma firma. A primeira vista, 0s
resultados obtidos parecem sugerir isso, mas essa hipotese se mostra improvavel quando
considerada a extensa literatura econémica que aponta para a dificuldade dos investidores
em capturarem a relevancia dos ativos intangiveis. Uma explicagdo mais plausivel
argumenta que o horizonte temporal da analise € um fator determinante para que os
retornos extraordinarios se manifestem, uma vez que estes ocorrem somente quando as
qualidades intangiveis das firmas se manifestam em resultados tangiveis apreciados pelo
mercado acionario. De fato, alguns dos testes apresentados na analise empirica
corroboram com esta hipdtese. Por fim, os exercicios de robustez apresentados sugerem
qgue o namero restrito de empresas disponiveis para compor o portfélio e a quantidade
limitada de observacbes ndo parecem ser fatores que influenciaram nos resultados
obtidos.

A analise empirica apresentada neste trabalho consiste em uma tentativa preliminar
de mensurar a relevancia da satisfacdo do capital humano no desempenho acionario das
empresas brasileiras. A linha de racionalizagdo apresentada e a robustez dos resultados
poderdo ser verificados de forma mais assertiva ao longo dos anos, quando uma amostra
mais abrangente de empresas viabilizara a utilizagdo de modelos mais sofisticados na
analise e a janela temporal se mostrard mais adequada para mensurar 0S retornos em

excesso de firmas intensivas em capital humano.
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7. Anexo

Tabelas anexo 1, 2 e 3: rentabilidades mensais dos portfdlios (com e sem ponderacéao)

2015 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2015
Portfélio VW -9,2% 6,5% 2,7% 7,7% -2,1% 2,3% -6,7% 9,5% -7,1% 13,3% 2,6% -3,2% -5,5%
Portfélio EW -12,2% 8,1% 0,6% 12,8% -18% 2,3% -7,9% -7,1%  -6,0% 13,7% 2,9% -3,9% -2,2%
Ibovespa -6,2% 10,0% -0,8% 7,5% -6,2% 0,1% -3,6% -8,3% -0,9% 1,2% -1,6% -3,8% -13,3%
CDI 0,9% 0,8% 1,0% 0,9% 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 13,2%
2016 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2016
Portfélio VW -9,9% -0,7% 10,8% 10,6% -49% 54% 10,0% 0,9% 3,7% 5,6% -9,9% 1,4% 21,9%
Portfélio EW -9,6% 2,2% 16,1% 112% -6,1% 55% 10,2% 1,5% 2,7% 7,4% -9,0% 1,9% 35,5%
Ibovespa -6,8% 5,5% 13,4% 6,6% -10,1% 5,1% 9,7% 2,0% 0,2% 11,2% -2,2% 1,2% 38,9%
CDI 1,1% 1,0% 1,2% 1,1% 1,1% 1,2% 1,1% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,1% 14,0%
2017 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2017
Portfélio VW 2,3% 3,7% -1,9% 1,5% -1,9% 1,3% 6,6% 5,2% 8,5% 3,0% -5,0% 0,8% 25,9%
Portfélio EW 3,4% 3,4% -1,5% 0,5% -1,8% 1,5% 6,4% 5,1% 8,1% 2,2% -4,5% 1,2% 26,2%
Ibovespa 7,4% 3,1% -2,5% 0,6% -4,1% 0,3% 4,8% 7,5% 4,9% 0,0% -3,1% 6,2% 26,9%
CDI 1,1% 0,9% 1,1% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5% 9,9%
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Tabela anexo 4: comparativo de rentabilidades mensais dos portfélios

Monte Carlo Monte Carlo Cumulativo Cumulativo Todas empresas Todas empresas

vw EW vw EW vw EW vw EW
jan-15 -9,2% -12,2% -10,3% -12,9% -9,2% -12,2% -6,0% -7,3%
fev-15 6,5% 8,1% 7,1% 8,1% 6,5% 8,1% 7,1% 8,4%
mar-15 2,7% 0,6% 2,1% 0,0% 2,7% 0,6% 2,8% 3,3%
abr-15 7,7% 12,8% 8,4% 13,0% 7,7% 12,8% 6,2% 8,4%
mai-15 -2,1% -1,8% -2,0% -1,6% -2,1% -1,8% -1,7% -2,2%
jun-15 2,3% 2,3% 2,2% 2,4% 2,3% 2,3% 1,6% 1,9%
jul-15 -6,7% -7,9% -6,9% -7,9% -6,7% -7,9% -2,1% -2,7%
ago-15 -9,5% -7,1% -8,8% -6,4% -9,5% -7,1% -9,9% -8,5%
set-15 -7,1% -6,0% -5,8% -4,7% -7,1% -6,0% -5,2% -3,9%
out-15 13,3% 13,7% 13,8% 14,2% 13,3% 13,7% 8,0% 8,1%
nov-15 2,6% 2,9% 3,7% 3,8% 2,6% 2,9% 4,2% 4,6%
dez-15 -3,2% -3,9% -3,1% -3,8% -3,2% -3,9% -3,4% -3,9%
jan-16 -9,9% -9,6% -9,4% -9,1% -7,9% -7,7% -7,3% -6,8%
fev-16 -0,7% 2,2% -0,7% 1,9% 2,5% 4,4% 2,8% 4,5%
mar-16 10,8% 16,1% 10,7% 15,1% 9,6% 14,4% 10,3% 13,8%
abr-16 10,6% 11,2% 9,9% 10,4% 8,7% 9,7% 8,3% 9,1%
mai-16 -4,9% -6,1% -4,6% -5,6% -5,4% -6,4% -5,9% -6,5%
jun-16 5,4% 5,5% 4,9% 5,0% 6,5% 6,5% 6,6% 6,8%
jul-16 10,0% 10,2% 9,4% 9,6% 12,0% 11,9% 11,6% 11,4%
ago-16 0,9% 1,5% 0,6% 1,2% -0,8% 0,1% 0,0% 0,6%
set-16 3,7% 2,7% 3,6% 2,6% 3,3% 2,5% 2,8% 2,1%
out-16 5,6% 7,4% 5,5% 6,9% 4,3% 6,0% 5,8% 7,1%
nov-16 -9,9% -9,0% -9,3% -8,6% -10,3% -9,5% -9,9% -9,2%
dez-16 1,4% 1,9% 1,3% 1,8% -0,3% 0,3% -0,6% -0,1%
jan-17 2,3% 3,4% 2,7% 3,3% 4,2% 5,0% 3,9% 5,0%
fev-17 3,7% 3,4% 4,1% 3,4% 3,8% 3,0% 3,6% 3,0%
mar-17 -1,9% -1,5% -2,2% -1,7% -0,1% 0,3% -0,1% 0,3%
abr-17 1,5% 0,5% 1,7% 0,6% 4,1% 2,7% 3,9% 2,7%
mai-17 -1,9% -1,8% -1,9% -1,8% 1,1% 0,4% 1,1% 0,4%
jun-17 1,3% 1,5% 1,6% 1,8% -2,2% -1,0% -2,1% -1,0%
jul-17 6,6% 6,4% 4,9% 4,8% 5,2% 5,3% 5,0% 5,3%
ago-17 5,2% 5,1% 6,6% 6,4% 2,5% 3,3% 2,4% 3,3%
set-17 8,5% 8,1% 8,2% 7,7% 5,9% 5,9% 5,7% 5,9%
out-17 3,0% 2,2% 4,6% 3,7% 0,4% 0,1% 0,4% 0,1%
nov-17 -5,0% -4,5% -5,5% -5,0% -4,0% -3,8% -3,8% -3,6%
dez-17 0,8% 1,2% 0,9% 1,4% 3,4% 3,2% 3,6% 3,4%

Média 1,23% 1,66% 1,34% 1,67% 1,22% 1,62% 1,37% 1,77%




