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Resumo:

Na presente pesquisa, busca-se analisar a influéncia do Capital Humano no Desempenho das
Organizacg0es classificadas como “As Melhores Empresas Para Vocé Trabalhar” ranking elaborado
pela revista Vocé S/A edicdo 2014. O universo da pesquisa é formado por 150 empresas, a amostra é
composta por 13 empresas, que além de estarem classificadas no ranking, possuem suas agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo de 2008 a 2014. Para o
tratamento dos dados foi utilizada a técnica de regresséo linear simples, com o auxilio dos softwares
IBM SPSS Statistics 20.0. Os resultados da pesquisa evidenciaram que o incremento no Capital
Humano proporciona maior Desempenho Empresarial e, portanto, estes recursos devem compor as
estratégias empresariais como fonte de vantagem competitiva, na busca pela constante expansdo dos
negocios, alicercado ao reconhecimento e valorizacdo profissional.

Palavras chave: Andlise de Empresas, Capital Humano, Desempenho Empresarial.

Impact of Human Capital on Business Performance

Abstract

In the present study seeks to analyze the influence of human capital on Organizational Performance,
classified as "The Best Companies to Work For" ranking prepared by the magazine Voce S/ A 2014
edition The research universe is made up of 150 companies, the sample consists of 13 companies,
which in addition to being classified in the ranking, have their shares traded on the S&o Paulo stock
Exchange (BM & FBOVESPA), from 2008 to 2014. For the treatment of the data was used simple
linear regression technique, with the help of IBM SPSS Statistics 20.0 software. The survey results
showed that the increase in human capital provides greater business performance and therefore these
resources should make corporate strategies as a source of competitive advantage in the quest for
constant expansion of business, supported the recognition and professional development.

Key-words: Analysis of Companies, Human Capital, Corporate Performance.

1. Introducéo

Investimentos em capital humano podem contribuir para um melhor desempenho
empresarial? Questbes como essa, voltada ao cotidiano empresarial, se destacam em
importancia, na medida em que a competitividade dos negdcios se torna mais acirrada € a
busca pela obtencdo de resultados superiores € imprescindivel para a manutencdo e
crescimento de um empreendimento.

Penrose (1959), ao dar énfase nos recursos internos de uma empresa, destaca que a
administracdo busca utilizar-se da melhor forma os servicos produtivos disponiveis buscando
0 crescimento continuo da organizacdo. Logo, os investimentos em capital humano podem se
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tornar um fator de diferenciacdo e reconhecimento no mercado e contribuir para um melhor
desempenho empresarial. “Assim, pessoas sdo consideradas, [..] como recurso raro e
dificilmente imitavel; sdo vistas como geradoras de valor e, portanto, como recurso
estratégico e fonte de vantagem competitiva” (ANTUNES e CESAR, 2007, p.6).

Para que as condi¢des de trabalho sejam a base de melhor desempenho, torna-se necessario
um conjunto de investimentos em fatores motivacionais como: remunera¢do adequada,
perspectiva de crescimento na empresa, identificagdo com a cultura organizacional e
reconhecimento. Assim, caracteristicas como “ambiente aprazivel, boas instalagdes, bom
refeitdrio, preocupacdo com seguranca” (NAKAMURA et al., 2005, p.24) podem ocasionar
maior produtividade e, por consequéncia, melhores resultados.

O investimento em capital humano pode proporcionar beneficios internos e externos a
organizacdo, tendo em vista que a valorizagdo profissional além de potencialmente influenciar
no desempenho, pode refletir em incremento de valor na sociedade. Buscando testar essas
premissas, a presente pesquisa busca responder a seguinte questdo problema: Os
investimentos em capital humano refletem maior desempenho empresarial? Estudar a relacéo
que se estabelece entre capital humano e o desempenho empresarial pode evidenciar se existe
capacidade explicativa entre essas duas variaveis e potencializar novas estratégias
empresariais.

A pesquisa, além desta introducdo, esta estruturada da seguinte forma: na préxima secdo séo
apresentados os fundamentos tedricos que apoiam o desenvolvimento do estudo,
representados pela Teoria do Capital Humano e Desempenho Empresarial. Na sequéncia séo
descritos os procedimentos metodoldgicos adotados para o desenvolvimento da pesquisa. A
quarta secdo apresenta os resultados e sua andlise. Na quinta e ultima secdo sdo expostas as
consideracdes finais do estudo.

2. Fundamentacéo Tedrica — Empirica

2.1 Capital Humano

Para apresentar o arcabouco tedrico sobre o Capital Humano a pesquisa recorre a Teoria do
Capital Intelectual, cujo conceito esta relacionado as organiza¢fes do conhecimento, que
utilizam este aspecto como fonte de vantagem competitiva e, portanto, 0 conhecimento pode
ser convertido em valor (EDVINSSON e SULLIVAN, 1996). Assim, o Capital Intectual tem
a conotacdo de um ativo intangivel, como a soma do conhecimento de todas as pessoas em
uma organizacao e dos fluxos decorrentes desses recursos (BONTIS, 1999).

O Capital Humano, entendido como uma parte do Capital Intelectual, é constituido pelas
pessoas que formam uma organizacdo e o0s seus processos (ROOS, DRAGONETTI e
EDVINSONN, 1997). Para Lima e Urbina (2002) o Capital Humano é percebido como o
conhecimento e as capacidades dos individuos, que proporcionam resultados positivos. Pulic
(2000) sugere como medida de avaliacdo objetiva do Capital Humano de uma organizacao o
volume total que a empresa desembolsa por meio de salarios, encargos sociais e demais
beneficios a seus colaboradores, ao recompensa-los por sua capacidade criativa, competéncia
e dedicacao.

Fogari e Teixeira (2012, p. 3) afirmam “a competitividade cada vez mais acentuada e 0s
produtos mais proximos em qualidade, obrigam a repensar os diferenciais para manter-se no
mercado e, nesse jogo, 0 que realmente faz diferenca sdo as pessoas que compdem uma
equipe de trabalho”. Assim, 0 Capital Humano ndo se refere apenas a forca de trabalho, sendo
considerado também como fator de diferenciagdo de uma empresa em relagdo as congéneres
de mercado.
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Para atingir os beneficios oriundos do Capital Humano, faz-se necessario um conjunto de
préaticas no interior organizacional. Viana e Lima (2010, p.146) enfatizam que “a ideia de
investir em capital humano parte do principio que uma forca de trabalho instruida, com
qualidade de vida, com acesso aos servigos sociais basicos e plena cidadania sera mais
produtiva e eficaz nas suas atividades”. Sob este aspecto, a organizacdo ao desenvolver uma
politica de valorizacdo de seus recursos humanos promove, além do crescimento, a
valorizacdo profissional. Para Olaniyan e Okemakinde (2008) o investimento em capital
humano, decorre de uma analise do beneficio que o custo incorrido proporciona para a
organizacdo, logo os investimentos da empresa serdo ampliados no capital humano, se os
resultados advindos desse investimento superarem 0s custos atuais.

Para avaliar os beneficios que o capital humano proporciona, é necessario mensurar este
capital. Para Bras (2007, p. 313) “O primeiro requisito para um sistema de medida do capital
humano € a evidéncia de que 0s recursos humanos e 0s processos de recursos humanos sao
importantes para o sucesso ¢ sobrevivéncia das organizagdes”. Assim, a analise do capital
humano pode proporcionar uma visdo mais clara dos beneficios que este recurso gera nos
resultados da organizagéo.

2.2 Analise do Desempenho Empresarial

Para o constante crescimento organizacional, faz-se necessario o desenvolvimento e aplicacdo
de mecanismos de avaliacdo com a finalidade de estimar se os objetivos tracados estdo sendo
alcancados. Para Martins (2006) é cada vez mais incomum, organizacfes que assegurem sua
permanéncia no mercado, sem 0 emprego de um sistema que mensure se as operacfes da
empresa estéo atingindo os resultados desejados.

A andlise do desempenho empresarial busca “identificar as atividades que agregam valor ao
produto e/ou servicos desenvolvidos pela empresa; realizar comparacGes de desempenho com
Seus concorrentes; rever estratégias organizacionais para curto, médio e longo prazo na
obtengédo de resultados” (ALMEIDA, MARCAL e KOVALSKI, 2004, p. 1188). Sob este
aspecto, a avaliacdo do desempenho possibilita 0 acompanhamento e apefeicoamento dos
processos produtivos e objetivos empresariais.

Assim, a analise de desempenho pode ser entendida como um processo de quantificacdo da
eficiéncia e eficacia em relacdo as decisdes tomadas por determinada empresa, e diversas
podem ser as formas de sua avaliacdo. No entanto, no meio académico, uma forma classica de
mensurar 0 desempenho empresarial é embasado na utilizacdo de dados fornecidos pelos
demonstrativos contabeis. Matarazzo (2010, p. 3) afirma que “a analise de balancos objetiva
extrair informac6es das demonstracOes financeiras para a tomada de decisdao”, proporcionando
ao usuario uma ferramenta Util no processo de gestdo da organizacdo. Portanto, as
informagdes adquiridas por meio da andlise dos demonstrativos contabeis ou financeiros
tornam-se imprescindiveis para 0 acompanhamento do desempenho empresarial.

Entre os beneficios gerados pela analise dos demonstrativos financeiros, Perez Jr. e Begalli
(2002) destacam que é possivel explicar a posicdo da empresa, verificar se 0 desempenho
mostra-se satisfatorio, detectar problemas e desenvolver um prognéstico de resultados futuros.

Uma ferramenta para a analise dos demonstrativos contabeis sdo os indicadores. Bruni (2011,
p. 122) enfatiza que “os insumos basicos para a analise baseada em indicadores sdo a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial da empresa referentes a
periodos analisados”. No entanto, outros demonstrativos contébil/financeiros podem ser
empregados, como € o caso da Demonstracdo de Valor Adicionado, que mede o valor de
riqueza que foi criada pela empresa em determinado periodo e a sua distribuicdo com os
fatores que participaram da sua criacdo (LUCCA et al., 2009).
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Kassai (2002) argumenta que os indicadores sd@o importantes para analisar o desempenho da
empresa, pela objetividade das informagdes extraidas. Segundo Deconto (2001) existem
diversos indicadores que podem ser empregados na analise empresarial, no entanto a
utilizacdo pela organizacdo ira depender das informacdes desejadas.

Bond (2002, p.8) define que “As métricas podem ser consideradas como centro de
entendimento de uma organizagdo”. Desta forma, 0 desenvolvimento de mecanismos que
propiciem a analise do desempenho empresarial podem gerar informacGes para o
aperfeicoamento das atividades da empresa.

2. 3 Indicadores de Capital Humano e Desempenho Empresarial

Para avaliar a influéncia exercida pelo capital humano nos resultados das organizaces, faz-se
relevante mensurar o impacto que este investimento proporciona para a atividade empresarial.
Beutrame e Beuren (1998) salientam que ao mensurar o capital humano a organizacdo obtém
vantagens, pois fornecem informacbes para o gerenciamento desses recursos e avaliam a
potencialidade de resultados futuros positivos advindos deste capital. Desta forma, busca-se
medidas objetivas para o capital humano e o desempenho empresarial. No Quadro 1 sédo
destacados alguns indicadores classicos encontrados na literatura da area.

Indicador Formula Interpretacéo
indice de Capital Remuneracao de Pessoal Evidencia a distribuicdo de
Humano (remuneracdo direta + beneficios + outros) valores com os colaboradores
NUmero de Colaboradores em Cada Ano em cada periodo, demonstrando
o valor que a organizacdo
investe em seus colaboradores.
Volume de Receita Liquida Expressa a participagdo dos
Negdcios por Ndmero de Colaboradores em Cada Ano colaboradores na composicéo
Colaborador da receita liquida.
Valor Acrescentado Lucro Bruto Demonstra a contribuicdo dos
Bruto por Numero de Colaboradores em Cada Ano colaboradores na formagdo do
Colaborador lucro bruto.
EBITDA por Lucro Antes do Resultado Financeiro Reflete a participacdo dos
Colaborador Niumero de Colaboradores em Cada Ano colaboradores na composi¢do
do lucro antes do resultado
financeiro.
Lucro por Lucro Liquido Apresenta a  contribuicéo
Colaborador Nimero de Colaboradores em Cada Ano individual dos colaboradores,
para o0 lucro final da
organizagao.
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Retorno do Receita Liquida — Evidencia o lucro obtido por
Investimento em (CPV + Desp. com Vendas + Desp. Gerais e Adm. | cada unidade investida no
Capital Humano —Remuneragio de Pessoal) capital humano.

Remuneragédo de Pessoal

Retorno do Ativo Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de
Ativo Médio 1 !ucro_ para cada $100 de
investimento total.

Retorno do Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de
Patriménio Liquido PL Médio lucro para cada $100 de capital
proprio investido.

Margem Liquida Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de

Vendas Liquidas 0 lucro para cada $100 vendido.

Fonte: Adaptado de Graga (2011); Matarazzo (2010).

Quadro 1 — Indicadores de Capital Humano e Desempenho Empresarial

Os indicadores apresentados no Quadro 1, referem-se a avaliacdo dos investimentos
realizados em capital humano e alguns indicadores tradicionais de desempenho empresarial.
Com a aplicacdo desses indicadores nas empresas é possivel verificar as relacdes entre as
variaveis, gerando desta forma, estimativas da influéncia que o capital humano exerce nas
organizacOes. Para avaliar o volume de investimentos para cada colaborador utiliza-se o
indice de Capital Humano. Por meio da aplicacdo dos indicadores de Volume de Negdcios,
Valor Acrescentado Bruto, EBITDA e Lucro Liquido, todos fracionados pelo niUmero médio
de colaboradores em cada periodo de andlise, legitima-se a contribuicdo que os funcionéarios
exercem no resultado da organizacdo. O indicador de Retorno de Investimento em Capital
Humano, representa a vantagem que a organizacdo obtém ao efetuar maiores aplicacdes de
investimentos em seus colaboradores. Os indicadores de Retorno do Ativo, Retorno do
Patrimdnio Liquido e a Margem Liquida, sdo indicadores tradicionais empregados na analise
de desempenho das empresas, pois expressam as respostas dos investimentos totais e do
capital prdprio da empresa e a parcela do lucro em relagdo as receitas totais (MATARAZZO,
2010).

2.4 Estudos Empiricos

A andlise da influéncia dos investimentos em capital humano no desempenho empresarial €
objeto de diversas pesquisas que buscaram clarificar tal relagdo. Com o propdsito de
aprofundar essa discussdo, no Quadro 2 sdo apresentados de forma sintética, algumas
pesquisas que abordam a tematica.

Ano da Autores Principais Achados
Pesquisa
2007 Antunes e Cesar O capital humano proporciona vantagem competitiva para a empresa,
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para desenvolver este capital, os investimenos mais realizados, sdo o
aperfeicoamento e desenvolvimento dos colaboradores.

2010 Viana e Lima Os resultados da pesquisa revelam que investimentos em capital humano
sdo o0 agente causador do bem estar social, ndo sendo favoraveis somente
para os colaboradores das empresas, mas para a sociedade como um todo.
2011 Graca Investir em capital humano pode impactar positiva ou negativamente no
desempenho da empresa. Para que o resultado seja positivo, a
organizacdo deve desenvolver determinadas praticas, para que 0S
funcionarios contribuam para melhores resultados das empresas.

2012 Fogari e Teixeira Os resultados da pesquisa indicam que as empresas que valorizam o
capital humano, possuem uma tendéncia maior a tornarem-se mais
competitivas.

2014 Brito e Oliveira A gestdo de recursos humanos gera para as organizacdes a criacdo de
valor.
2014 Murro et al. Os resultados demonstraram que investimentos em capital humano

influenciam o desempenho empresarial, analisando indicadores de
rentabilidade de ativo e de patrimdnio liquido

Fonte: Os autores (2015)

Quadro 2 — Pesquisas Empiricas

As pesquisas empiricas citadas no Quadro 2, analisaram o impacto que a variavel de capital
humano exerce nas organizagdes. Os autores elencados utilizam diferentes metodologias para
a obtencdo dos resultados. Antunes e César (2007) efetuaram a pesquisa por meio de
entrevista com gerentes de Controladoria. Viana e Lima (2010), Fogari e Teixeira (2012) e
Brito e Oliveira (2014) empregaram para a analise revisdo de literatura que abrange a temaética
do capital humano, influenciando nas organizagdes. Graga (2011) e Murro et al. (2014)
utilizaram como procedimento metodoldgico indicadores contabeis que confrontaram a
relagdo do capital humano com o desempenho empresarial. Apesar das estruturas das
pesquisas apresentarem procedimentos diferenciados, os resultados evidenciam que o capital
humano impacta de forma positiva os resultados organizacionais.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Os procedimentos metodoldgicos adotados no desenvolvimento da pesquisa permitem
classifica-la quanto aos objetivos como descritiva, ao identificar o comportamento das
empresas por meio da construcdo e andlise das variaveis constantes nas demonstracdes
financeiras. Com referéncia aos procedimentos, o estudo caracteriza-se como bibliogréafico e
documental com abordagem quantitativa das informacdes.

A populacdo da pesquisa sdo as 150 empresas classificadas no ranking “As Melhores
Empresas Para VVocé Trabalhar” listados pela revista Vocé S/A, edigdo 2014. A amostra
resultou em 13 empresas, sendo composta por organizac@es que além de estarem classificadas
no ranking, possuem suas acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA) e publicaram a Demonstracdo do Valor Adicionado a partir do exercicio
de 2008. No Quadro 3 estdo elencadas as empresas selecionadas para a pesquisa.

Empresa Ramo de Atuacdo no Mercado
Eternit Construcédo
Elektro Energia
AES Sul Energia
Cemar Energia
Coelce Energia
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Embraer Industrias Diversas
Whirlpool Industrias Diversas

Klabin Papel e Celulose

Fras-le Siderurgia e Metalurgia
MRS Logistica Transporte e Logistica
Lojas Renner Varejo

Magazine Luiza Varejo

Cielo Bens e Servicos Financeiros

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Quadro 3 - Empresas Selecionadas para a Pesquisa

Conforme o observado no Quadro 3, foram selecionadas para a pesquisa empresas dos
segmentos de: Construcdo, Energia, Indastrias Diversas, Papel, Celulose, Siderurgia,
Metalurgia, Transporte, Logistica, Varejo, além de Bens e Servicos Financeiros.

Os dados para construcdo das varidveis necessarias ao desenvolvimento da pesquisa foram
coletados nos demonstrativos financeiros, disponiveis no website BM&FBOVESPA e no
website das respectivas empresas. O periodo de analise se estende de 01 de janeiro de 2008 a
31 de dezembro de 2014.

3.1 Modelo e Variaveis da Pesquisa

Para o tratamento dos dados foi utilizada a técnica de regressao linear simples que relaciona
uma variavel dependente ou resposta, com uma varidvel explicativa ou independente
(BARBETTA, 2007) de acordo com a Equagéo 1.

Y, =a+ [ X, +¢ (1)

Onde:
Y; é o fenbmeno em estudo ou variavel dependente;
o representa o intercepto ou constante;
B1 sdo os parametros ou coeficientes de regresséo;
Xi € a variavel preditora ou explicativa;
&i € 0 termo do erro aleatorio.

No Modelo adotado na presente pesquisa o Y (variavel explicada) se refere aos Indicadores de
Desempenho Empresarial, enquanto o X (variavel explicativa) trata dos Indicadores de Capital
Humano. Para verificar se os Indicadores de Capital Humano impactam no desempenho
empresarial foram realizadas duas estimativas. Para o primeiro conjunto de testes foi
selecionado o indice de Capital Humano como variavel explicativa e os indicadores de
desempenho empresarial que mensuram o retorno dos resultados de acordo o numero de
funcionarios de cada empresa como variaveis explicadas, conforme mostra o Quadro 4.

Denominagéo do Indicador Formula

Variavel Explicativa (Y)

ASSOCIAGAO PARANAENSE DE
ENGENHARIA DE PRODUGAO

@ APREPRO



ConBRepro V CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE PRODUQAO
Ponta Grossa, PR, Brasil, 02 a 04 de Dezembro de 2015

indice de Capital Humano Remuneragédo de Pessoal
(remuneracdo direta + beneficios + outros)

NUmero de Colaboradores em Cada Ano

Variavel Explicada (X)

Valor Acrescentado Bruto Lucro Bruto
Numero de Colaboradores em Cada Ano

Volume de Negdcios por Colaborador ReceitaLiquida
Numero de Colaboradores em Cada Ano

EBITDA por Colaborador Lucro Antes do Resultado Financeiro

Numero de Colaboradores em Cada Ano

Lucro por Colaborador Lucro Liquido
Numero de Colaboradores em Cada Ano

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Quadro 4 — Primeiro Conjunto de Variaveis Adotadas na Pesquisa

O segundo conjunto de testes toma como parametro os indicadores de retorno, tanto o de
Capital Humano, quando os de Desempenho Empresarial, conforme mostra o Quadro 5.

Denominagéo do Indicador Formula

Variavel Explicativa (Y)

Retorno do Investimento em Capital Humano Receita Liquida —
(CPV + Desp.com Vendas + Desp. Gerais e Adm.
—Remuneragéo de Pessoal)
Remunera¢édo de Pessoal

Variavel Explicada (X)

Retorno do Ativo Lucro Liquido %100
Ativo Médio
Retorno do Patriménio Liquido Lucro Liquido
———F—X 100
PL Médio
Margem Liquida Lucro Liquido

—— X X100
Vendas Liquidas

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Quadro 5 — Segundo Conjunto de Varidveis Adotadas na Pesquisa

As estimativas das variaveis da pesquisa foram realizadas com o auxilio dos softwares IBM
SPSS Statistics 20.0. Assim, 0 emprego das varidveis destacadas nos Quadros 4 e 5 buscam
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avaliar se os investimentos em capital humano impactam substancialmente no resultados das
empresas.

4. Resultados da Pesquisa
Para a estimativa do Modelo foram realizadas regressées sucessivas do Indicador de Capital

Humano sobre os Indicadores de Desempenho Empresarial. A Tabela 1 mostra os resultados
obtidos para o primeiro conjunto de testes.

INDICADORES DE DESEMPENHO EMPRESARIAL
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Volume de Valor EBITDA por Lucro por
Variaveis Negdcios por Acrescentado Colaborador Colaborador
Colaborador Bruto

B Sig B Sig B Sig B Sig
Constante 47,210 0,000 34,620 0,750 -10,140 0,910 -24,450 0,740
Ind. De C. Humano 0,365 0,000 0,382 0,000 0,390 0,000 0,383 0,000
R? 0,133 0,146 0,151 0,147
R? Ajustado 0,123 0,137 0,142 0,137
Teste T 3,6973 3,9037 3,992 3,9158
Teste F 13,6702 15,2395 15,9376 15,3335

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

Tabela 1 — Primeiro Conjunto de Resultados da Pesquisa

Como se observa, para todas as estimativas os resultados mostraram significancia estatistica
ao nivel de 1%. O Indicador de Capital Humano expressa o volume médio despendido entre
salarios, encargos socias e demais beneficios de forma individual a cada colaborador. Assim,
os resultados obtidos na primeira estimativa, relativa ao indicador “VVolume de Negdcios por
Colaborador”, mostram que ao nivel de significancia de 1%, a mudanc¢a de uma unidade no
Indicador de Capital Humano apresenta impacto de 0,3650. Em outras palavras, o incremento
na remuneracdo meédia das empresas apresenta aumento de 36,5% no volume de receita
gerada proporcionalmente a cada colaborador.

Os resultados obtidos para o indicador “Valor Acrescentado Bruto”, que mede o Lucro Bruto
gerado em relacdo ao numero de colaboradores, mostram coeficiente Beta igual a 0,382.
Neste caso, ao nivel de significancia de 1%, o incremento de uma unidade de remuneragéo
média nas empresas apresenta influéncia de 38,2% no resultado bruto médio relativo a cada
colaborador.

Para o indicador “EBITDA por Colaborador”, que mensura o lucro gerado pelas atividades
operacionais da empresa proporcionalmente ao numero de colaboradores, os resultados
mostram que ao nivel de significancia de 1%, o incremento de uma unidade na remuneragédo
média de cada colaborador provoca um impacto de 39,0% nos resultados operacionais da
empresa.
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Em relacdo ao indicador “Lucro por Colaborador”, que evidéncia o lucro liquido em relacéo
ao nuamero de colaboradores, os resultados mostram que o aumento de uma unidade na
remuneracdo média apresenta elevacao de 38,3% no lucro liquido gerado.

Cumpre destacar, no entanto, que para todas as estimativas, a capacidade explicativa do
modelo se mostra baixa. Estes resultados indicam que embora o Indicador de Capital Humano
se mostre relevante, existem diversas outras varidaveis que impactam os resultados
empresariais.

Na Tabela 2 é apresentada a segunda sequéncia de testes que buscam capturar o impacto do
Capital Humano no Desempenho Empresarial.

INDICADORES DE DESEMPENHO EMPRESARIAL

Margem Liquida Retorno do Ativo Retorno do Patrimdnio
Variéveis Liquido
p Sig B Sig B Sig

Constante ,0377 ,0008 ,0122 ,2688 -,1335 ,1022
Retorno do Inv. em C. Humano ,8018 ,0000 ,8037 ,0000 ,6444 ,0000
R’ 643 646 415

R? Ajustado 639 642 ,409

Teste T 12,659 12,742 7,949932135
Teste F 160,246 162,361 63,20142095

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Tabela 2 — Segundo Conjunto de Resultados da Pesquisa

Os resultados mostram que o impacto do Retorno do Investimento em Capital Humano sobre
a Margem Liquida ¢ de 0,80. Desta forma, a cada unidade de acréscimo no indice de
Investimento em Capital Humano, gera um reflexo de 80% sobre a Margem Liquida. A
capacidade explicativa do modelo de 64% ao nivel de significancia de 1%.

Os resultados mostram ainda, que o indicador de Retorno do Investimento em Capital
Humano explicam em até 64,2% o retorno sobre os investimentos totais da empresa, ou
Retorno do Ativo. Neste caso, o0 aumento de uma unidade no Indicador de Retorno do Capital
Humano apresenta impacto de 80% sobre o Indicador de Retorno do Ativo.

No que se refere aos resultados obtidos para o indicador de Retorno do Patriménio Liquido ou
capital proprio da empresa, o0 resultado da estimativa revela capacidade explicativa de
aproximadamente 41%. Assim, o aumento de uma unidade no coeficiente de Retorno do
Capital Humano apresenta influéncia de aproximadamente 64%.

5. Considerac0es Finais

Este estudo buscou analisar se os investimentos em Capital Humano refletem maior
Desempenho Empresarial, aplicando para tanto, indicadores extraidos dos demonstrativos
financeiros de empresas classificadas no ranking “As Melhores Empresas Para Vocé
Trabalhar” edicdo 2014, que possuem suas agOes negociadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BM&FBOVESPA) de 2008 a 2014.
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Os resultados do primeiro conjunto de testes mostram que o indice de Capital Humano, que
mede os beneficios médios de cada colaborador, apresenta impacto positivo em todos os
indicadores de formacéo de resultados da empresa. De acordo com os resultados o incremento
no indicador de capital humano contribui de 36,5% a 39,0 % na geracdo de resultados de cada
periodo. Destaque-se, no entanto, que para as primeiras estimativas, a capacidade explicativa
do modelo se mostra baixa, indicando que existem diversas outras varidveis que impactam 0s
resultados empresariais.

Para o segundo conjunto de testes, relativos ao Indicador de Retorno de Capital Humano
sobre os Indicadores de Margem Liquida, Retorno do Ativo e Retorno do Patriménio Liquido
os resultados se mostraram mais robustos e com maior capacidade explicativa. De acordo
com os resultados o Investimento em Capital Humano, apresenta impacto de 80% sobre 0s
indicadores de Margem Liquida e Retorno sobre o Ativo e de aproximadamente 64% sobre o
Indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido.

De modo geral, os resultados da pesquisa evidenciaram que o incremento no Capital Humano
proporciona maior desempenho empresarial e, portanto, estes recursos devem compor as
estratégias empresariais como fonte de vantagem competitiva, na busca pela constante
expansdo dos negdcios, alicercado ao reconhecimento e valorizagdo profissional.
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