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RESUMO

O trabalho estuda a relação entre gastos com pessoal e desempenho financeiro no setor bancá-
rio brasileiro, investigando o efeito direto da distribuição da riqueza per capita aos empregados 
sobre indicadores de rentabilidade e o efeito indireto mediado por rotatividade de pessoal e pro-
dutividade dos empregados. A relação entre gastos com pessoal e desempenho financeiro foi 
medida por meio da técnica estatística análise de trilha, numa amostra de 22 bancos, de 2010 a 
2018. Os resultados indicam que gastos com pessoal elevam a produtividade dos empregados. 
Entretanto, ganhos de produtividade sobre o desempenho financeiro não superaram o gasto 
adicional com pessoal, tornando este gasto adicional financeiramente ineficaz. O trabalho evi-
dencia a importância de se analisar os benefícios financeiros indiretos da distribuição de riqueza 
aos empregados e apresenta um modelo teórico que pode ser utilizado para análise do retorno 
financeiro dos gastos com pessoal em outros contextos organizacionais.

Palavras-chave: Riqueza distribuída aos empregados. Desempenho financeiro. Setor bancário.

Distribution of wealth to employees and financial performance: an analysis 
of track in brazilian banking sector

ABSTRACT

The paper studies the relationship between personnel expenses and financial performance in 
the Brazilian banking sector, investigating the direct effect of the distribution of wealth per capita 
to employees on profitability indicators, and the indirect effect mediated by employee’s turnover 
and productivity. The relationship between personnel expenses and financial performance was 
measured using the statistical technique of path analysis, in a sample of 22 banks, from 2010 to 
2018. The results indicate that personnel expenses increase the productivity of employees. Ho-
wever, productivity gains on financial performance have not exceeded the additional personnel 
expense, making this additional expense financially inefficient. The work highlights the importan-
ce of analyzing the indirect financial benefits of wealth distributed to employees, and presents a 
theoretical model that can be used to analyze the financial return of personnel expenses in other 
organizational contexts.

Keywords: Wealth distributed to employees. Financial performance. Banking sector.
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1	 INTRODUÇÃO

O setor bancário brasileiro passou por uma 
reestruturação produtiva nas últimas décadas 
que afetou a relação entre bancos e seus em-
pregados. O processo de automação tornou o 
controle sobre o trabalho mais rigoroso, e veio 
atrelado a uma política de recursos humanos 
que busca motivar o empregado por meio de 
incentivos financeiros e distinções de status 
(LARANGEIRA, 1997; MERLO; BARBARINI, 
2002). Dados do Departamento Intersindical 
de Estatística e Estudos Socioeconômicos 
(Dieese) (2019) indicam que nos últimos anos 
houve queda no número de postos de trabalho 
e nos gastos com pessoal nos cinco maiores 
bancos brasileiros. Entretanto, quando com-
paradas com empresas de outros setores da 
economia, instituições bancárias apresentam 
menores índices de rotatividade de pessoal 
(DIEESE, 2014) e maiores gastos com pessoal 
(CRISÓSTOMO; FREIRE; SOARES, 2012).

A redução dos gastos com pessoal nos ban-
cos brasileiros pode estar contribuindo para 
aumentar sua rentabilidade. O índice de co-
bertura das despesas com pessoal, razão en-
tre receitas de prestação de serviços e despe-
sas com pessoal, tem aumentado nos últimos 
anos (DIEESE, 2018, 2019) e está relacionado 
ao aumento do retorno sobre o patrimônio lí-
quido dos bancos (MAFFILI; BRESSAN; SOU-
ZA, 2007; NUNES; MENEZES; DIAS JUNIOR, 
2013).

Indiretamente, entretanto, maiores gastos com 
pessoal também podem melhorar a rentabi-
lidade dos bancos. O link entre gastos com 
pessoal, como output social, e rentabilidade, 
como output financeiro, é o que a gestão de 
recursos humanos faz para melhorar o desem-
penho, chamada de “caixa preta” pois pouco 
se sabe o que acontece nesse estágio (BO-
SELIE; DIETZ; BOON, 2005)  A literatura tem 
apontado que melhores práticas de gestão de 
pessoas e maiores gastos com pessoal au-
mentam o sentimento de pertença dos em-
pregados, o que ocasiona menores taxas de 

rotatividade de pessoal e eleva a produtividade 
do empregado e, por consequência, influencia 
positivamente o desempenho financeiro (BOA-
VENTURA, 2012; HUSELID, 1995; HUSELID; 
JACKSON; SCHULER, 1997). Rudzevicius et 
al. (2018) identificaram que empregados são 
stakeholders com alto poder e muito valor para 
os bancos brasileiros, embora tenham baixa 
importância estratégica. Em adição, Brandão, 
Diógenes e Abreu (2017) encontraram evidên-
cia de que a rentabilidade de bancos brasilei-
ros é afetada positivamente pela produtividade 
dos empregados e negativamente pela rotati-
vidade de pessoal. 

 A abordagem instrumental da Teoria dos Sta-
keholders busca relacionar indicadores de 
performance social corporativa e performance 
financeira corporativa (DONALDSON; PRES-
TON, 1995). Uma das formas de se avaliar a 
responsabilidade social das empresas para 
com seus empregados é através dos gastos 
com pessoal (CRISÓSTOMO; FREIRE; SOA-
RES, 2012; MACHADO; MACHADO; SAN-
TOS, 2010). Nesta perspectiva, esta pesquisa 
busca responder o seguinte problema: qual a 
relação entre gastos com pessoal e desem-
penho financeiro nas instituições bancá-
rias brasileiras?

O objetivo do trabalho é estudar a relação en-
tre gastos com pessoal e desempenho finan-
ceiro no setor bancário brasileiro, investigando 
o efeito direto da distribuição da riqueza aos 
empregados sobre indicadores de rentabilida-
de, bem como o efeito indireto mediado pela 
produtividade dos empregados e rotatividade 
de pessoal. É proposto um modelo teórico que 
busca explicar a relação entre a distribuição do 
valor adicionado aos empregados, enquanto 
output social, e o desempenho financeiro.

Estudos anteriores têm apresentado resulta-
dos inconclusivos quando se analisa a rela-
ção entre gastos com pessoal e desempenho 
financeiro no Brasil (BRANDÃO; DIÓGENES; 
ABREU, 2017; CAMPOS, 2011; CRISÓSTO-
MO; FREIRE; VASCONCELOS, 2011; LEAL; 



Enf.: Ref. Cont. UEM - Paraná v. 40 n. 2 p. 171-189 maio / agosto 2021

173DISTRIBUIÇÃO DE RIQUEZA AOS EMPREGADOS E DESEMPENHO FINANCEIRO: UMA ANÁLISE DE TRILHA NO SETOR BANCÁRIO...

MARTIN; MARÇAL, 2007; MAFFILI; BRES-
SAN; SOUZA, 2007; MURRO et al., 2014; 
NUNES; MENEZES; DIAS JUNIOR, 2013; 
SCARPIN et al., 2014). O trabalho contribui 
para a literatura teórica e empírica sobre re-
lação entre a performance social e a perfor-
mance financeira, ao propor um modelo que 
ajuda a compreender o efeito direto e indireto 
da riqueza distribuída aos empregados sobre 
indicadores de rentabilidade no setor bancário 
brasileiro. Ademais, o estudo ressalta a impor-
tância da correta avaliação do retorno finan-
ceiro dos gastos com pessoal, muitas vezes 
tratados pela gestão apenas como custos adi-
cionais, sem considerar seus impactos sobre 
a satisfação, a retenção e a produtividade dos 
empregados, vetores da relação da empresa 
com clientes e o desempenho financeiro.

2	 REFERENCIAL TEÓRICO E 
HIPÓTESES DE PESQUISA

A Teoria dos Stakeholders trata da necessida-
de de se gerenciar de forma estratégica os in-
teresses dos principais stakeholders organiza-
cionais (FREEMAN et al., 2010). Stakeholders 
podem ser definidos como indivíduos ou gru-
pos que podem afetar e/ou ser afetados pela 
realização dos objetivos de uma organização 
(FREEMAN, 1984). Do ponto de vista prático, 
gestores devem identificar os principais sta-
keholders corporativos e suas demandas, e 
implementar estratégias ou ações para melhor 
gerenciar estas demandas (FREEMAN et al., 
2010). Neste contexto, os empregados são 
classificados como um grupo de stakeholders 
primários da organização, fundamentais à so-
brevivência da empresa (CLARKSON, 1995)

Desde o início das discussões sobre a Teoria 
dos Stakeholders, o entendimento de que o 
objetivo da empresa é a maximização do valor 
para seus stakeholders é criticado por defen-
sores de outras teorias da firma, que susten-
tam que o objetivo da empresa é a maximiza-
ção da riqueza de seus acionistas. Friedman 
(1970) argumenta que os negócios não são 

uma questão social, e que a maximização da 
riqueza dos acionistas deve ser o único ob-
jetivo de uma empresa. Jensen (2001) com-
plementa que os acionistas são os únicos 
stakeholders não detentores de remuneração 
contratualmente definida, o que lhes dá o direi-
to sobre os ganhos residuais da empresa, ao 
passo que a Teoria dos Stakeholders não pos-
sui uma função objetiva, o que aumenta o ris-
co de expropriação da riqueza da empresa por 
parte dos gestores. Em contrapartida a estas 
críticas, Freeman et al. (2010) pontuam que a 
empresa só conseguirá maximizar a riqueza 
dos acionistas com ações que satisfaçam os 
interesses de outros stakeholders.

O impasse entre a performance social corpo-
rativa (PSC) e a performance financeira cor-
porativa (PFC) é o principal foco da aborda-
gem instrumental da Teoria dos Stakeholders, 
que estuda a relação entre PSC e PFC (DON-
ALDSON; PRESTON, 1995). Para Boaventura 
(2012), embora haja pressupostos teóricos de 
que a melhor gestão dos stakeholders leva a 
uma melhor performance financeira, os resul-
tados ainda são inconclusivos.

Crisóstomo, Freire e Vasconcelos (2011) clas-
sificam as práticas de responsabilidade social 
corporativa (RSC) em três dimensões: inter-
nas, externas ou ambientais. As práticas de 
RSC internas são direcionadas aos funcioná-
rios, as externas são relativas a públicos ex-
ternos, e as ambientais são relacionadas com 
a proteção do meio ambiente. Dentre essas 
dimensões, a RSC interna é um vetor primá-
rio do desempenho financeiro, uma vez que 
os funcionários fornecem a força de trabalho 
necessária para a execução das atividades 
produtivas (BRANDÃO; DIÓGENES; ABREU, 
2017). Em empresas prestadoras de serviços, 
como bancos, o contato direto entre cliente e 
funcionário exige a ampla adoção de práticas 
socialmente responsáveis (BARTEL, 2004), o 
que torna a RSC interna ainda mais relevan-
te para o desempenho financeiro (BRANDÃO; 
DIÓGENES; ABREU, 2017). Uma das formas 
de se avaliar a responsabilidade social interna 
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é através dos gastos com pessoal (CRISÓS-
TOMO; FREIRE; SOARES, 2012; MACHADO; 
MACHADO; SANTOS, 2010).

No Brasil, os estudos que investigaram a rela-
ção entre gastos com pessoal e desempenho 
financeiro apresentam achados conflitantes. 
Leal, Martin e Marçal (2007) não acharam evi-
dência da relação entre remuneração e desen-
volvimento profissional e desempenho finan-
ceiro. Crisóstomo, Freire e Vasconcelos (2011) 
encontraram relação negativa dos gastos da 
empresa com RSC interna e o valor de merca-
do e o Retorno sobre os ativos (ROA). Murro et 
al. (2014) observaram implicações conflitantes 
de investimentos em capital humano sobre o 
ROA e o Retorno sobre o patrimônio líquido 
(ROE): relação positiva para investimentos em 
programas de saúde, educação e participação 
nos resultados e negativa para investimentos 
em programas de segurança e previdência 
privada. Scarpin et al. (2014) encontraram evi-
dência da correlação entre a riqueza produzida 
por empregado e a lucratividade de empresas 
brasileiras.

Em estudos com instituições bancárias, os 
resultados também não convergem. Brandão, 
Diógenes e Abreu (2017) não acharam rela-
ção da distribuição de valor aos empregados 
com ROA e crescimento da receita de bancos 
brasileiros. Maffili, Bressan e Souza (2007) e 
Nunes, Menezes e Dias Junior (2013) identifi-
caram que empresas com maior índice de co-
bertura de despesas com pessoal, razão entre 
receitas de serviços e despesas com pessoal, 
está positivamente relacionado com a rentabi-
lidade dos bancos.

Um ponto em comum a estas pesquisas é a 
busca por uma associação direta, sem consi-
derar os efeitos indiretos dos gastos com pes-
soal sobre a produtividade dos empregados e 
a rotatividade de pessoal, medidas geralmente 
utilizadas para auferir o desempenho dos em-
pregados e que influenciam o desempenho 
financeiro (KAPLAN; NORTON, 1997). A rela-
ção entre PSC e PFC não é observada ape-

nas em uma relação de causa e efeito direta. 
Becchetti, Giacomo e Pinnacchio (2008), por 
exemplo, evidenciaram que empresas mais so-
cialmente responsáveis têm ganhos de produ-
tividade, mas apresentam menor rentabilidade. 
Epstein e Roy (2001) apresentam um frame-
work que visa a avaliação das ações de RSC 
da empresa, a partir de seu impacto sobre os 
stakeholders corporativos e o reflexo deste im-
pacto sobre o desempenho financeiro de longo 
prazo. Deste modo, o efeito da PSC sobre a 
PFC deve ser avaliado por meio da percepção 
dos stakeholders acerca das ações de RSC da 
empresa e de como esta percepção impacta 
no relacionamento entre estes stakeholders e 
a empresa.

Com base nas medidas de desempenho dos 
empregados propostas por Kaplan e Norton 
(1997), as hipóteses foram desenvolvidas com 
base no argumento teórico de que os resulta-
dos organizacionais são maximizados pela re-
tenção e pela produtividade dos empregados, 
cujo vetor é a satisfação dos empregados para 
com a empresa. As práticas de RSC para com 
o empregado podem favorecer a redução da 
rotatividade e do absenteísmo, e o aumento da 
produtividade, do comprometimento e do es-
forço do empregado (BERMAN et al., 1999). 
Neste contexto, os gastos com pessoal, como 
um indicador da responsabilidade social da 
empresa com seus empregados (CRISÓSTO-
MO; FREIRE; SOARES, 2012; CRISÓSTOMO; 
FREIRE; VASCONCELOS, 2011; MACHADO; 
MACHADO; SANTOS, 2010), gera satisfação 
e comprometimento organizacional nos em-
pregados, impactando indiretamente o desem-
penho financeiro pela maior produtividade dos 
empregados e menor rotatividade de pessoal. 
Por outro lado, gastos com pessoal represen-
tam custos, que podem afetar direta e nega-
tivamente o desempenho caso stakeholders 
externos não considerarem práticas de res-
ponsabilidade externa em suas decisões (CRI-
SÓSTOMO; FREIRE; VASCONCELOS, 2011). 
A Figura 1 apresenta as hipóteses do estudo, 
abordando as formas pela qual a distribuição 
de riqueza aos empregados pode afetar o de-
sempenho financeiro.
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Figura 1: Modelo teórico da pesquisa

Fonte: Elaborada pelos autores

Argumenta-se neste trabalho que a maior dis-
tribuição de riqueza aos empregados, como 
uma prática que indica a RSC da empresa 
com seus empregados, melhora o relaciona-
mento da empresa com estes, alterando o 
sentimento que o empregado tem para com 
a empresa. O sentimento dos empregados 
corresponde à interpelação entre satisfação, 
compromisso e motivação dos empregados 
(BONTIS; FITZ-ENZ, 2002). Empregados mais 
satisfeitos, motivados e comprometidos, por 
sua vez, contribuem para menores taxas de ro-
tatividade e maior produtividade, dois outputs 
organizacionais que afetam o desempenho fi-
nanceiro (ARTHUR, 1994; BLUNDELL et al., 
1999; BONTIS; FITZ-ENZ, 2002; BRANDÃO; 
DIÓGENES; ABREU, 2017; HUSELID, 1995).

Altas taxas de rotatividade, tanto voluntárias 
quanto involuntárias, podem ser consequência 
de pior relação da empresa com seus emprega-
dos (BRANDÃO; DIÓGENES; ABREU, 2017): 
por um lado, demissões voluntárias indicam 
insatisfação do empregado com as condições 
de trabalho e/ou a oferta de emprego que ofe-
rece melhores condições de trabalho; por ou-
tro lado, demissões involuntárias geram inse-
gurança nos funcionários pela instabilidade no 
emprego. Embora o trabalho interessante seja 
o maior retentor do mercado de trabalho, há 
uma expectativa por parte de empregados de 

que a gestão tome decisões de pessoal com 
base no mérito e demonstre que recompensas 
extrínsecas (como remuneração, promoção e 
segurança), o que contribui para a menor ro-
tatividade de pessoal (BOXALL; MACKY; RAS-
MUSSEN, 2003). Estudos internacionais têm 
apontado que a melhor relação da empresa 
com seus empregados reduz as taxas de ro-
tatividade (ARTHUR, 1994; HUSELID, 1995). 
Não foram encontrados trabalhos que tratem 
desta temática no Brasil. Espera-se, conforme 
a primeira hipótese, que a maior distribuição 
de riqueza dos bancos para seus empregados 
melhore o sentimento dos empregados, resul-
tando em menor rotatividade de pessoal.

H1: A distribuição da riqueza aos empregados 
está negativamente relacionada com a rotati-

vidade de pessoal.

Outro efeito direto do melhor relacionamento 
da empresa com seus empregados, derivado 
do sentimento do empregado, é o aumento 
da produtividade. Empregados que recebem 
poucos recursos da empresa podem ficar des-
motivados e descomprometidos (TANTALO; 
PRIEM, 2014), se tornando menos produti-
vos (ARTHUR, 1994; BLUNDELL et al., 1999; 
BONTIS; FITZ-ENZ, 2002; HUSELID, 1995). 
Por outro lado, empresas que remuneram seus 
funcionários de forma justa adicionam valor à 
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empresa mediante uma resposta positiva re-
cíproca de seus empregados (BOSSE; PHIL-
LIPS; HARRISON, 2009). Em um estudo com 
bancos brasileiros, Brandão, Diógenes e Abreu 
(2017) encontraram evidência de que a produ-
tividade dos empregados afeta a relação entre 
remuneração dos empregados e desempenho 
financeiro, sugerindo que a produtividade dos 
empregados pode explicar a relação positiva 
entre gastos com pessoal e desempenho fi-
nanceiro. Na segunda hipótese argumenta-se 
que a produtividade dos empregados é poten-
cializada pela maior distribuição de valor aos 
empregados, fruto de maior comprometimento 
e motivação por parte destes.

H2: A distribuição da riqueza aos empregados 
está positivamente relacionada com a produti-

vidade dos empregados.

O efeito indireto da distribuição de riqueza 
com os empregados sobre o desempenho fi-
nanceiro é completado pelo efeito positivo da 
produtividade dos empregados e negativo da 
rotatividade sobre os indicadores de desem-
penho financeiro. A produtividade reflete o 
maior comprometimento dos funcionários com 
a empresa (HUSELID, 1995) e é um vetor do 
desempenho financeiro (NACEUR; GOAIED, 
2001). Maior produtividade dos empregados 
pode reduzir os custos com mão-de-obra e/ou 
aumentar a receita, aumentando o retorno fi-
nanceiro (ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DE-
LIS, 2008). Scarpin et al. (2014) encontraram 
evidencia da correlação entre riqueza produzi-
da por empregado, proxy para a produtividade 
dos empregados, e lucratividade de empre-
sas brasileiras. No setor bancário, o estudo de 
Brandão, Diógenes e Abreu (2017) indicou re-
lação positiva da produtividade dos emprega-
dos com retorno dos ativos e crescimento da 
receita. Espera-se, de acordo com a terceira 
hipótese, que a produtividade dos emprega-
dos impacte positivamente o desempenho dos 
bancos brasileiros.

H3: A produtividade dos empregados está po-
sitivamente relacionada com o desempenho 

financeiro.

Altas taxas de rotatividade podem refletir ne-
gativamente no desempenho financeiro da 
empresa, devido à perda de capital humano e 
a custos relacionados a demissão (CARDO-
SO; CARDOSO; SANTOS, 2013; PATIAS et 
al., 2015). A rotatividade de pessoal pode re-
duzir a produtividade dos empregados, devido 
à perda de capital humano, o que impacta ne-
gativamente as receitas da empresa. Ademais, 
rotatividade de pessoal gera custos com sele-
ção e treinamentos, horas extras, demissões 
e admissões, o que eleva as despesas com 
pessoal.  Empiricamente, Brandão, Diógenes 
e Abreu (2017) encontraram relação negativa 
e linear entre rotatividade de pessoal e retorno 
sobre os ativos de bancos brasileiros. Já Fer-
reira e Almeida (2015) encontraram evidência 
de que a maior taxa de rotatividade reduz as 
vendas por empregado no setor de comércio. 
A quarta hipótese testada na pesquisa, nes-
te sentido, é de que a rotatividade de pessoal 
afeta negativamente o desempenho dos ban-
cos brasileiros, por aumento de despesas e 
redução de receita.

H4: A rotatividade de pessoal está negativa-
mente relacionada com o desempenho finan-

ceiro.

Finalmente, pode haver uma relação direta 
entre a distribuição da riqueza com os empre-
gados e o desempenho financeiro. A pesqui-
sa empírica no Brasil, conforme mencionado 
anteriormente, tem apontado resultados in-
conclusivos (BRANDÃO; DIÓGENES; ABREU, 
2017; CAMPOS, 2011; CRISÓSTOMO; FREI-
RE; VASCONCELOS, 2011; LEAL; MARTIN; 
MARÇAL, 2007; MAFFILI; BRESSAN; SOU-
ZA, 2007; MURRO et al., 2014; NUNES; ME-
NEZES; DIAS JUNIOR, 2013; SCARPIN et al., 
2014). Preston e O’Bannon (1997) apresentam 
argumentos teóricos que preveem efeito posi-
tivo e negativo da PSC sobre a PFC: o argu-
mento do impacto social prevê que o melhor 
desempenho social melhora a reputação da 
empresa perante seus stakeholders, impac-
tando positivamente seu desempenho finan-
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ceiro; o argumento do trade-off, por outro lado, 
prevê que a performance social é uma variá-
vel independente da performance financeira, 
e que os investimentos sociais representam 
um custo financeiro. Partindo destes dois po-
sicionamentos teóricos, gastos com pessoal 
podem refletir positiva e/ou negativamente no 
desempenho financeiro: por um lado, a distri-
buição da riqueza aos empregados melhora a 
imagem da empresa para com seus stakehol-
ders externos, podendo elevar suas receitas; 
por outro lado, a distribuição da riqueza aos 
empregados aumenta as despesas com pes-
soal, reduzindo o resultado financeiro.

No setor bancário brasileiro, observa-se au-
mento do índice de cobertura das despesas 
com pessoal (razão entre receita de serviços e 
gastos com pessoal) nos últimos anos (DIEE-
SE, 2018, 2019) e relação positiva deste indi-
cador com o retorno sobre o patrimônio líquido 
(MAFFILI; BRESSAN; SOUZA, 2007; NUNES; 
MENEZES; DIAS JUNIOR, 2013). Estes dados 
indicam que a redução de gastos com pessoal 
não tem reduzido as receitas das instituições 
bancárias, sugerindo predominância do argu-
mento trade-off sobre o argumento do impacto 
social. Neste contexto, a quinta hipótese levan-
tada é de que os gastos com pessoal têm um 
impacto direto negativo sobre o desempenho 
financeiro dos bancos brasileiros.

H5: A distribuição da riqueza aos empregados 
está direta e negativamente relacionada com 

o desempenho financeiro.

3	 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA

Foram analisadas as instituições bancárias 
com ações negociadas na Brasil, Bolsa, Bal-
cão (B3), mais a Caixa Econômica Federal, 
que disponibiliza todos dos dados necessários 
à pesquisa em seu website. O recorte temporal 
da pesquisa compreende o período de 2010 
a 2018, escolhido pela uniformidade dos da-

dos contábeis após a convergência às normas 
internacionais de contabilidade, e pela obriga-
toriedade da elaboração e divulgação do for-
mulário de referência pelas empresas a partir 
de 2010.

Após exclusões de instituições que não dispu-
nham de dados completos ou que pertenciam 
ao mesmo grupo econômico, a amostra final 
foi de 22 bancos, totalizando um painel des-
balanceado de 170 observações. Os dados 
foram extraídos das demonstrações financei-
ras consolidadas, disponíveis no site do Banco 
Central do Brasil, e do formulário de referência 
e relatórios de sustentabilidade, disponíveis 
respectivamente no website da Comissão de 
Valores Mobiliários e dos próprios bancos.

3.2	 MODELOS EMPÍRICOS E VARIÁVEIS 
DE ESTUDO

Com base no modelo conceitual da pesqui-
sa (Figura 1), foram testados quatro modelos 
empíricos. A Equação 1 testa a relação entre 
distribuição de riqueza aos empregados e ro-
tatividade de pessoal (H1). A Equação 2 testa 
H2, de que distribuição de riqueza aos empre-
gados tem relação positiva com produtividade 
dos empregados. E a Equação 3 testa as três 
últimas hipóteses, da relação direta do desem-
penho financeiro (ROA e ROE) com produti-
vidade dos empregados, (H3), rotatividade de 
pessoal (H4) e distribuição de riqueza aos os 
empregados (H5). A Equação 4, embora não 
faça parte do modelo conceitual, foi processa-
da para verificar se o desempenho financeiro 
afeta a distribuição da riqueza aos emprega-
dos, o que indicaria problemas de causalidade 
reversa (BOSELIE; DIETZ; BOON, 2005).
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Em que:

ROT é a taxa de rotatividade de pessoal;

RPCDE é a riqueza per capita distribuída aos 
empregados;

PROD é a taxa de produtividade dos empre-
gados;

DESFIN é desempenho financeiro, medido por 
ROA e ROE;

TAM representa o tamanho do banco, em ati-
vos totais;

DPUB indica se o acionista controlador do 
banco é público ou privado;

ANO indica o ano j da observação;

 é o termo de erro de cada equação;

i e j representam o banco e o ano da observa-
ção, respectivamente.

No Quadro 1 são apresentadas as operacio-
nalizações das variáveis incluídas no estudo. 
Para mitigar efeitos de outiliers sem perder ob-
servações, as variáveis RPCDE, PROD e TAM 
foram transformadas no logaritmo natural de 
seus valores originais.

Quadro 1: Variáveis do estudo

Variável Operacionalização

Riqueza per 
capita dis-
tribuída aos 
empregados 
(RPCDE)

Logaritmo natural da razão entre o to-
tal da riqueza aos empregados no ex-
ercício e número de empregados no 
final do exercício do banco i no ano j

Rotatividade 
de pessoal 
(ROT)

Taxa de rotatividade total de pes-
soal, medida pela razão entre total 
de demissões e total de empregados 
do exercício do banco i no ano j (dis-
ponível no item 14.1.c do formulário 
de referência)

Produtividade 
dos emprega-
dos (PROD)

Logaritmo natural da razão entre a ri-
queza gerada no exercício e número 
de empregados no final do exercício 
do banco i no ano j

Retorno sobre 
os ativos 
(ROA)

Razão entre o lucro operacional 
(aproximado pela riqueza produzida 
no exercício e o ativo total no início do 
exercício do banco i no ano j

Retorno sobre 
o patrimônio 
líquido (ROE)

Razão entre o lucro líquido do ex-
ercício e o patrimônio líquido no início 
do exercício do banco i no ano j

Tamanho 
(TAM)

Logaritmo natural do número de em-
pregados do banco i no final do ano j

Tipo de Con-
trole (DPUB)

Variável dummy que tem valor 1 se o 
banco for de controle público, e zero 
se for privado

Ano da 
observação 
(ANO)

Variáveis dummies indicativas do ano 
j

Fonte: Elaborado pelos autores

 (1)

 (2)

 (3)

 (4)
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Os gastos com pessoal foram medidos por 
meio da distribuição de valor aos empregados, 
disponível na demonstração do valor adicio-
nado (DVA). A análise da DVA fornece um im-
portante indicador do desempenho social da 
empresa, ao evidenciar a parcela da riqueza 
criada que é distribuída para os empregados, 
incluindo gastos com remuneração, encargos 
sociais, benefícios e outros, como treinamento 
e saúde (PINTO; FREIRE, 2013). Se analisado 
em conjunto com outras informações disponi-
bilizadas pelas empresas, este indicador pode 
dar condições de comparação de importantes 
medidas econômicas (SANTOS, 2003), como 
a produtividade dos empregados e a participa-
ção destes no valor adicionado, utilizadas nes-
ta pesquisa. A produtividade dos empregados 
foi calculada pela razão entre a riqueza pro-
duzida e o número de empregados (SANTOS, 
2003). A participação dos empregados no va-
lor adicionado foi analisada pelos gastos per 
capita com os empregados, razão da riqueza 
distribuída aos empregados e o número de 
empregados (DE LUCA et al., 2009).

Foram incluídas nos modelos uma série de va-
riáveis de controle. Especificamente nos mo-
delos 1 e 2, foi testada a inter-relação entre 
produtividade dos empregados e rotatividade 
de pessoal. O aumento da competitividade e 
a exigência por maior produtividade no setor 
bancário (MACIEL; COSTA, 2014) pode desen-
cadear maior número de demissões e admis-
sões em bancos cuja produtividade é menor. 
Em contrapartida, a rotatividade elimina os in-
vestimentos feitos nos empregados demitidos, 
o que reduz o capital humano da empresa e, 
por consequente, a produtividade do pessoal 
(SHAW; GUPTA; DELERY, 2005). Outra possi-
bilidade levantada pela teoria é que a rotativi-
dade tem uma relação com a produtividade na 
forma de um U invertido (SHAW; GUPTA; DE-
LERY, 2005; SIEBERT et al., 2006): enquanto 
a menor necessidade de treinamento e a maior 
expertise dos empregados decorrente de me-
nor rotatividade aumentaria sua produtividade, 
taxas muito baixas podem lavar os emprega-
dos a uma maior acomodação, reduzindo sua 
produtividade (CARDOSO; CARDOSO; SAN-
TOS, 2013; PATIAS et al., 2015).

Outras quatro variáveis de controle foram in-
cluídas em todos os modelos empíricos: a va-
riável dependente com defasagem de 1 ano; o 
tamanho do banco; o tipo de acionista contro-
lador, se público ou privado; e o ano da obser-
vação. A opção por modelos dinâmicos com a 
defasagem da variável dependente justifica-se 
pelo objetivo da pesquisa em verificar se a dis-
tribuição da riqueza aos empregados altera a 
rotatividade, a produtividade e o desempenho 
financeiro. A maior complexidade dos bancos 
com mais empregados pode diferenciar suas 
políticas de recursos humanos, bem como a 
literatura tem apontado que o tamanho é uma 
característica que diferencia a rentabilidade 
destas instituições (VINHADO; DIVINO, 2013). 
No Brasil, a política de recursos humanos de 
bancos públicos é diferenciada, com contrata-
ção por concurso público e demissão apenas 
por justa causa, favorecendo menor rotativida-
de e produtividade em comparação a bancos 
privados. Além disso, estudos apontam de ban-
cos públicos e privados apresentam diferenças 
quanto ao desempenho financeiro (BERGER 
et al., 2005; KLOTZLE; COSTA, 2006; MICCO; 
PANIIZZA; YAÑES, 2007).

As informações financeiras necessárias para o 
cálculo de RPCDE, PROD, ROA e ROE foram 
extraídas das demonstrações financeiras dos 
bancos, disponíveis no website da Comissão 
de Valores Mobiliários e no website da Caixa 
Econômica Federal. A taxa de rotatividade de 
pessoal (ROT) e o número de empregados 
(necessário para cálculo de RPCDE, PROD e 
TAM) foram extraídos do formulário de referên-
cia dos bancos (item 14), disponíveis no web-
site da Comissão de Valores Mobiliários e do 
website da Caixa Econômica Federal. O tipo 
de controle acionário (DPUB) foi identificado a 
partir de informações disponíveis no website 
do Banco Central do Brasil.

3.3	 PROCEDIMENTOS ESTATÍSTICOS

As hipóteses foram testadas por meio de aná-
lise de trilha (path analysis). Segundo Garson 
(2008, p. 1), “a análise de trilha é uma extensão 
do modelo de regressão, utilizada para testar 
o ajuste da matriz de correlação contra dois 
ou mais modelos causais que estão sendo 
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comparados pelo pesquisador”. Souza (2013) 
destaca que uma das principais utilidades da 
análise de trilha é conhecer os efeitos diretos e 
indiretos que variáveis explicativas exercem so-
bre uma variável dependente principal. 

A análise de trilha é realizada em duas etapas: 
a construção do diagrama de trilha e a decom-
posição das correlações observadas em um 
conjunto de coeficientes de trilha (SOUZA, 
2013). O diagrama de trilha é a representação 
gráfica das relações de causa e efeito entre 
as variáveis, e especifica as variáveis causais, 
as variáveis mediadoras e as variáveis efeito, 
com base na literatura (BHATTACHARYA et al., 
2011; SOUZA, 2013). Os coeficientes de trilha 
(beta padronizado) indicam o efeito direto das 
variáveis tomada com causa sobre as variáveis 
tomada como efeito (SOUZA, 2013). O coefi-
ciente de trilha que representa a relação total 
entre duas variáveis (causa e efeito) é a soma 
do coeficiente de trilha direto da variável cau-
sa para a variável efeito com os coeficientes de 
trilha mediados, estes últimos sendo resultado 
da multiplicação dos coeficientes de trilha da 
variável causa para a variável mediadora com 
os coeficientes de trilha da variável mediadora 
para a variável efeito (ALWIN; HAUSER, 1975; 
BHATTACHARYA et al., 2011; GARSON, 2008).

Neste trabalho o diagrama de trilha proposto 
investiga as relações de causa e efeito entre 
a distribuição de riqueza aos empregados e o 
desempenho financeiro de 22 bancos, tendo 
como variáveis intermediárias a rotatividade de 
pessoal e a produtividade dos empregados (Fi-
gura 1). 

Inicialmente foram processadas estimações 
com utilização da ferramenta stepwise, no in-
tuito de identificar relações não significantes 
a serem excluídas do diagrama de trilha (ao 
nível de 5%). Em seguida foram estimados os 
coeficientes de trilha que apresentaram signi-
ficância estatísticas nas estimações prelimina-
res. A soma dos coeficientes de trilha direto e 
indireto indica o efeito total da distribuição da 
riqueza aos empregados sobre o desempenho 
financeiro. A estatística VIF, não reportada, 
indica que não houve problemas de multico-
linearidade. Para mitigar eventuais problemas 
de heterocedasticidade e autocorrelação dos 
resíduos utilizou-se em todas as estimações a 
modelagem dos mínimos quadrados generali-
zados viável (WOOLDRIDGE, 2002).

4	 RESULTADOS E DISCUSSÃO

4.1	 ESTATÍSTICA DESCRITIVA E TESTES 
DE CORRELAÇÃO 

Na Tabela 1 são descritas as variáveis métricas 
do estudo. As variáveis indicativas de riqueza 
distribuída aos empregados, produtividade 
dos empregados e tamanho são apresentados 
pelo logaritmo natural dos valores originais, 
enquanto rotatividade de pessoal, ROA e ROE 
estão em porcentagem. O coeficiente de va-
riação indica a baixa variabilidade dos dados. 
Das 22 instituições analisadas, nove têm con-
trole público, sendo oito sociedades de econo-
mia mistas e uma empresa pública. 

Tabela 1: Estatística descritiva
(Continua)

Variáveis Mínimo Máximo Média Desvio-padrão Coeficiente de variação

RPCDE 11,213 14,014 12,071 0,514 0,043

ROA -0,014 0,064 0,016 0,011 0,688

ROE -0,209 0,513 0,159 0,102 0,639

PROD 0,000 0,452 0,098 0,088 0,902

ROT 6,523 15,146 12,858 0,877 0,068

TAM 21,426 28,071 24,393 2,059 0,084
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Variáveis: riqueza per capita distribuída aos empregados (RPCDE); retorno sobre os ativos (ROA); retorno do patrimônio líquido 
(ROE); produtividade dos empregados (PROD); rotatividade de pessoal (ROT); tamanho (TAM).

Variáveis Mínimo Máximo Média Desvio-padrão Coeficiente de variação

RPCDE 11,213 14,014 12,071 0,514 0,043

ROA -0,014 0,064 0,016 0,011 0,688

ROE -0,209 0,513 0,159 0,102 0,639

PROD 0,000 0,452 0,098 0,088 0,902

ROT 6,523 15,146 12,858 0,877 0,068

TAM 5,136 11,646 8,297 2,103 0,253

Variáveis: riqueza per capita distribuída aos empregados (RPCDE); retorno sobre os ativos (ROA); retorno do patrimônio líquido 
(ROE); produtividade dos empregados (PROD); rotatividade de pessoal (ROT); tamanho (TAM).

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Uma análise temporal das variáveis métricas 
é apresentada na Tabela 2. Os resultados do 
teste de Jonckheere-Terpstra indicam que no 
período analisado houve alteração significante 
nas variáveis estudadas: aumento gradual da 
distribuição de riqueza aos empregados per 

capita, produtividade dos empregados e tama-
nho dos bancos; redução dos indicadores de 
rentabilidade (ROA e ROE), sobretudo a partir 
de 2013; redução da rotatividade de pessoal, 
sobretudo a partir de 2014.

Tabela 2: Evolução temporal das variáveis métricas

Variáveis métricas

ANO DA OBSERVAÇÃO Teste de 

Jonck-

heere-Terp-

stra
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RPCDE 11,780 11,939 12,009 12,097 12,160 12,185 12,136 12,233 12,242 4,462 ***

ROA 0,020 0,018 0,020 0,016 0,014 0,015 0,014 0,014 0,014 -3,464 ***

ROE 0,199 0,182 0,180 0,150 0,128 0,141 0,140 0,155 0,140 -2,653 ***

ROT 0,102 0,123 0,118 0,121 0,094 0,078 0,081 0,076 0,063 -2,536 **

PROD 12,625 12,918 12,952 12,950 12,920 12,746 12,963 12,588 13,066 2,011 **

TAM 7,939 7,988 8,034 8,112 8,086 8,393 8,515 8,786 8,691 1,900 *

Variáveis: riqueza per capita distribuída aos empregados (RPCDE); retorno sobre os ativos (ROA); retorno do patrimônio líquido 
(ROE); produtividade dos empregados (PROD); rotatividade de pessoal (ROT); tamanho (TAM).

Significância estatística dos testes de Jonckheere-Terpstra: 0,01 (***), 0,05 (**) e 0,1 (*).
Fonte: Dados da pesquisa (2020)

(Conclusão)

Na Tabela 3 são indicadas as correlações en-
tre as variáveis métricas. Os resultados indi-
cam que a distribuição da riqueza aos empre-
gados está correlacionada negativamente com 
os indicadores de rentabilidade dos bancos e 
positivamente com rotatividade e produtivida-
de dos empregados. Estas duas variáveis, por 
sua vez, estão correlacionadas positivamente 

entre si. A rotatividade de pessoal tem corre-
lação negativa com os indicadores de desem-
penho financeiro, enquanto a produtividade 
dos empregados tem correlação positiva com 
o ROA.
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Tabela 3: Correlação linear entre as variáveis métricas

  RPCDE ROA ROE ROT PROD TAM

RPCDE 1,000

ROA -0,119 1,000

ROE -0,134 * 0,734 *** 1,000

ROT 0,354 *** -0,207 *** -0,306 *** 1,000

PROD 0,532 *** 0,187 ** 0,087 0,196 ** 1,000

TAM -0,023   -0,112 0,003   -0,008 0,017   1,000

Variáveis: riqueza per capita distribuída aos empregados (RPCDE); retorno sobre os ativos (ROA); retorno do patrimônio líquido 
(ROE); produtividade dos empregados (PROD); rotatividade de pessoal (ROT); tamanho (TAM).

Significância estatística dos coeficientes de correlação R de Pearson: 0,01 (***), 0,05 (**) e 0,1 (*).
Fonte: Dados da pesquisa (2020)

4.2 ANÁLISE DE TRILHA

Na Tabela 3 são apresentados os resultados 
das estimações processadas por meio da fer-
ramenta stepwise, incluindo apenas os estima-
dores que apresentam coeficientes com signifi-
cância menor que 5%. Os coeficientes de trilha 

são os coeficientes padronizados (Beta), utili-
zados para medir os efeitos direto e indireto na 
análise de trilha. O efeito causal das variáveis 
independentes sobre a variável dependente é 
demonstrado pelo R2 em cada modelo. O efeito 
espúrio, não explicado pelo modelo, é indicado 
por 1 – R2 (GARSON, 2008).

Tabela 4: Estimações para análise de trilha

Variáveis 

explicativas

ROT (1) PRODUT (2) ROA (3A) ROE (3B) RPCDE (4) 

Coef. Beta Coef. Beta Coef. Beta Coef. Beta Coef. Beta

L.ROT 0,74 *** 0,73                    

L.PROD                  

L.ROA         0,53 *** 0,54      

L.ROE             0,58 *** 0,61  

L.RPCDE                 0,94 *** 0,93

ROT                  

PROD         0,00 *** 0,22 0,03 *** 0,22 0,04 *** 0,07

RPCDE     0,83 *** 0,49 0,00 *** -0,20 -0,03 ** -0,14  

TAM                  

DPUB -0,04 *** -0,21 -0,29 ** -0,17     0,03 ** 0,15  

ANO_2011 0,02 0,08              

ANO_2017       -0,40 ** -0,13                  

R2 0,75 0,33   0,38   0,50   0,93

1 - R2 0,50 0,82   0,79   0,71   0,26

F 165,69 ***   27,27 ***   34,23 ***   45,32 ***   1154,21 ***  

Análise de regressão stepwise P<0.05 com estimadores MQO robustos.
Coef. indica o coeficiente não padronizado de cada variável independente.

Beta indica o coeficiente padronizado (coeficiente de trilha) de cada variável independente.
Variáveis: riqueza per capita distribuída aos empregados – RPCDE e L.RPCDE (defasada); retorno sobre os ativos – ROA e L.ROA 
(defasada); retorno do patrimônio líquido – ROE e L.ROE (defasada); produtividade dos empregados – PROD e L.PROD (defasada); 

rotatividade de pessoal – ROT e L.ROT (defasada); controle público (DPUB); ano de 2017 (ANO_2017).
R2 representa o poder explicativo do modelo.

1 – R2 é a parcela da variável dependente não explicada.
Significância estatística dos coeficientes não padronizados: 0,01 (***), 0,05 (**).

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
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A estimação (1) indica que gastos com pes-
soal não afetam a rotatividade de pessoal. Es-
tes resultados contrariam a primeira hipótese 
do estudo, bem como a visão predominante de 
que a remuneração é um fator que propicia a 
retenção no trabalho (ARTHUR, 1994; BLUN-
DELL et al., 1999; HUSELID, 1995).

Verificou-se pelo resultado da estimação (2) 
relação positiva entre gastos com pessoal e 
produtividade, corroborando a segunda hipóte-
se de pesquisa. Diferentemente da rotativida-
de de pessoal, a produtividade dos emprega-
dos não é afetada por seus valores passados. 
Estes achados vão na mesma direção da lite-
ratura, que aponta que melhores práticas de 
gestão de recursos humanos aumentam a sa-
tisfação, motivação e compromisso organiza-
cional, levando os empregados a serem mais 
produtivos (BONTIS; FITZ-ENZ, 2002; HUSE-
LID, 1995).

A produtividade dos empregados apresentou 
relação positiva com as variáveis de rentabi-
lidade (estimações 3A e 3B), indo ao encon-
tro da terceira hipótese do trabalho. Dado o 
papel destacado dos recursos humanos no 
setor de serviços (BARTEL, 2004), o aumen-
to da produtividade gera receita, que parcial-
mente é canalizada para os lucros dos bancos 
(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008; 
BRANDÃO; DIÓGENES; ABREU, 2017).

A hipótese de uma relação negativa entre ro-
tatividade de pessoal e rentabilidade (H4) não 
foi confirmada. Embora tenha se verificado na 
matriz de correlação que rotatividade de pes-
soal e desempenho sejam inversamente pro-
porcionais (Tabela 2), as estimações (3A) e 
(3B) indicam que os custos associados à rota-
tividade – demissão, contratação e treinamen-
to – não são determinantes para o desempe-
nho dos bancos analisados.

Gastos com pessoal estão negativamente rela-
cionados aos indicadores de rentabilidade (es-
timações 3A e 3B), confirmando a hipótese 5. 
Controlando o efeito dos gastos com pessoal 
sobre a produtividade dos empregados, a rela-
ção destes gastos com a eficiência financeira 
(ROA) e o retorno dos acionistas (ROE) é ne-

gativa, resultado condizente com o argumento 
do trade off (PRESTON; O’BANNON, 1997).

A possível causalidade reversa, indicada pela 
influência do desempenho financeiro sobre 
gastos com pessoal, não foi observada (Mo-
delo 4). Desempenho financeiro superior pode 
afetar a gestão de pessoas da empresa, pela 
escassez ou pela abundância de recursos 
(BOSELIE; DIETZ; BOON, 2005). Ademais, 
a remuneração variável e a participação nos 
resultados, presentes na política de remune-
ração do setor bancário brasileiro, poderiam 
influenciar o montante de gastos com pessoal. 
Ressalte-se, por outro lado, que a produtivida-
de dos empregados se apresentou como de-
terminante dos gastos com pessoal, indicando 
que estas variáveis podem ter problemas cau-
salidade reversa: empregados mais produtivos 
podem estar motivando empresas a elevarem 
seus gastos com pessoal.

Entre as variáveis de controle, o número de 
empregados, proxy para o tamanho do ban-
co, apresentou relação negativa apenas com 
o ROA. Já os bancos públicos têm menores 
taxas de rotatividade e de produtividade (pro-
vavelmente em decorrência da estabilidade) e 
apresentam retorno sobre os ativos superior 
aos bancos privados, excluindo-se o efeito das 
outras variáveis. A inclusão da defasagem da 
variável dependente entre as variáveis explica-
tivas, não considerada em estudos anteriores, 
mostrou-se relevante para explicar a rotativida-
de de pessoal, o desempenho financeiro (ROA 
e ROE) e a riqueza per capita distribuída aos 
empregados. Comparando com modelos sem 
a inclusão desta variável (cujos resultados não 
são aqui reportados), observou-se um aumen-
to do poder explicativo em todos os modelos. A 
correlação entre rotatividade de pessoal e pro-
dutividade dos empregados, prevista pela lite-
ratura (SHAW; GUPTA; DELERY, 2005), não 
foi observada na análise realizada, conforme 
mostrado nos modelos 1 e 2.

A Tabela 5 sumariza o efeito direto e indireto 
da RPCDE sobre ROA e ROE. Os efeitos indi-
retos são resultado da multiplicação dos coe-
ficientes de trilha da variável causa (RPCDE) 
sobre a variável mediadora (PROD) com os 
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coeficientes de variáveis mediadoras sobre 
as variáveis efeito (ROA e ROE). Embora es-
tas diferenças incrementem o desempenho fi-
nanceiro por meio da maior produtividade, os 

coeficientes de trilha sugerem que o impacto 
negativo financeiro destes gastos supera o 
ganho decorrente da maior produtividade dos 
empregados. 

Tabela 5: Coeficientes de trilha diretos, indiretos e totais

Efeito da distribuição da riqueza aos empregados 

(RPCDE) sobre o desempenho financeiro

Variável de desempenho financeiro (DESFIN)

ROA ROE

Direto -0,202 -0,141

Mediado pela produtividade dos empregados (0,489)*(0,224) = 0,109 (0,489)*(0,217) = 0,106

Total -0,092  -0,035

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

4.3	 DISCUSSÃO DE RESULTADOS

O trabalho analisou o feito da distribuição da 
riqueza aos empregados sobre o desempenho 
financeiro dos bancos brasileiros. Por meio de 
análise de trilha foi investigado o efeito dire-
to da distribuição da riqueza aos empregados 
sobre o ROA e o ROE (H5), e indireto, tendo 
como variáveis mediadoras a rotatividade de 
pessoal (H1 e H4) e a produtividade dos em-
pregados (H2 e H3). A Figura 2 representa 
o diagrama de trilha final, destacando o efei-

to direto e indireto da riqueza distribuída aos 
empregados sobre o desempenho financeiro. 
Uma vez que rotatividade de pessoal não está 
relacionada com o desempenho financeiro, o 
efeito indireto da distribuição da riqueza aos 
empregados sobre o desempenho financeiro é 
positivo e mediado apenas pela produtividade 
dos empregados (H2 e H3). O efeito direto, por 
sua vez é negativo (H5). O coeficiente de tri-
lha total indicou que o efeito direto negativo é 
maior do que o efeito indireto positivo mediado 
pela produtividade dos empregados (Tabela 5).

Figura 2: Riqueza distribuída aos empregados e desempenho financeiro do setor bancário 
brasileiro

Fonte: Dados da pesquisa (2020)



Enf.: Ref. Cont. UEM - Paraná v. 40 n. 2 p. 171-189 maio / agosto 2021

185DISTRIBUIÇÃO DE RIQUEZA AOS EMPREGADOS E DESEMPENHO FINANCEIRO: UMA ANÁLISE DE TRILHA NO SETOR BANCÁRIO...

A literatura aponta a boa relação da empresa 
com empregados como um vetor da retenção 
dos empregados (ARTHUR, 1994; BOXALL; 
MACKY; RASMUSSEN, 2003; HUSELID, 
1995) e que a alta rotatividade de pessoal pode 
reduzir o desempenho financeiro (CARDOSO; 
CARDOSO; SANTOS, 2013; PATIAS et al., 
2015). Entretanto, a persistência da rotativida-
de ao longo do tempo e a ausência de relação 
significante com distribuição da riqueza aos 
empregados e indicadores de desempenho 
financeiro sugerem que a rotatividade de pes-
soal é uma característica intrínseca de cada 
instituição bancária, que independe da distri-
buição de valor aos empregados e não está 
afetando a produtividade dos empregados e o 
desempenho financeiro dos bancos. Brandão, 
Diógenes e Abreu (2017) encontraram relação 
negativa entre rotatividade de pessoal e retor-
no sobre os ativos, mas não incluíram entre os 
fatores explicativos da rotatividade de pessoal 
a persistência deste indicador. Deve-se consi-
derar também que foi utilizada neste trabalho a 
taxa de rotatividade total, que inclui demissões 
voluntárias e involuntárias. Estudos posterio-
res podem investigar apenas as demissões vo-
luntárias, que devem ser mais afetadas pelas 
condições de trabalho.

A produtividade dos empregados é apontada 
como um vetor da relação entre distribuição 
da riqueza com empregados e desempenho 
financeiro. Empresas que têm maiores gas-
tos com pessoal aumentam a motivação e o 
comprometimento de seus empregados, o que 
resulta em ganhos de produtividade e, conse-
quentemente, desempenho financeiro superior 
(ATHANASOGLOU; BRISSIMIS; DELIS, 2008; 
NACEUR; GOAIED, 2001). Os resultados indi-
cam que esta premissa é válida para o setor 
bancário, ao evidenciar o efeito positivo da dis-
tribuição de riqueza aos empregados sobre a 
produtividade dos empregados, e o efeito po-
sitivo da produtividade dos empregados sobre 
os indicadores de desempenho financeiro. O 
estudo de Brandão, Diógenes e Abreu (2017) 
já apontava para o papel da produtividade 
como mediadora na relação entre gastos com 

pessoal e indicadores de desempenho finan-
ceiro no setor bancário brasileiro.

O efeito direto da distribuição da riqueza aos 
empregados sobre o desempenho financeiro 
dos bancos é negativo, indicando que maiores 
gastos em pessoal ainda não afetam a reputa-
ção corporativa dos bancos brasileiros a ponto 
de refletir positivamente no resultado financei-
ro. Este achado corrobora o trabalho de Cri-
sóstomo, Freire e Vasconcelos (2011), em que 
se evidenciou relação negativa de gastos com 
pessoal e retorno sobre os ativos em empresas 
brasileiras. Os autores também identificaram 
que gastos com responsabilidade social volta-
das para stakeholders externos não impactam 
o desempenho financeiro. Neste sentido, os 
resultados sugerem predominância do argu-
mento do trade off (PRESTON; O’BANNON, 
1997): os investimentos em responsabilidade 
social interna representam custos, que impac-
tam negativamente o desempenho financeiro, 
e não afetam a reputação corporativa a ponto 
de gerar ganhos financeiros para os bancos.

O coeficiente de trilha total indica que o efeito 
total da distribuição da riqueza aos emprega-
dos sobre o desempenho financeiro dos ban-
cos brasileiros é negativo. Embora haja um 
incremento no desempenho decorrente da 
produtividade dos empregados, o efeito nega-
tivo direto é maior. O volume de recursos des-
pendidos per capita com os empregados é um 
fator relevante para o desempenho financeiro 
dos bancos, que aumenta a produtividade dos 
empregados. Entretanto, a gestão dos bancos 
parece não estar conseguindo que o efeito dos 
ganhos de produtividade sobre o desempenho 
financeiro supere os gastos adicionais com 
pessoal, tornando estes gastos adicionais ine-
ficazes do ponto de vista econômico.

O setor bancário brasileiro tem regras especí-
ficas de remuneração dos empregados, com 
obrigatoriedade de remuneração variável e 
participação nos resultados. As diferenças en-
tre os bancos quanto à distribuição de valor 
aos empregados per capita decorrem, além do 
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próprio desempenho financeiro dos bancos, 
dos planos de cargos e carreiras e de bene-
fícios adicionais concedidos. Estas diferenças 
podem não estar gerando o ganho de produti-
vidade adequado nos empregados. Neste sen-
tido, Brandão, Diógenes e Abreu (2017) não 
encontraram relação de gastos com remune-
ração e retorno sobre os ativos de bancos bra-
sileiros, ao passo que o número de benefícios 
concedidos aos empregados apresentou rela-
ção negativa com o retorno sobre os ativos.

5 CONCLUSÃO

O trabalho estudou a relação entre gastos com 
pessoal e desempenho financeiro no setor 
bancário brasileiro, investigando o efeito dire-
to da distribuição da riqueza aos empregados 
sobre indicadores de rentabilidade, e o efeito 
indireto mediado por produtividade dos empre-
gados e rotatividade de pessoal. Os resultados 
indicam relação total negativa, considerando 
ROA e ROE como medidas de desempenho 
financeiro. A causa desta relação é o efeito 
direto negativo do incremento de gastos com 
pessoal sobre o desempenho financeiro, que 
supera o efeito indireto positivo proporcionado 
pela maior produtividade dos empregados. A 
rotatividade de pessoal não tem relação com 
desempenho financeiro e gastos com pessoal.

A principal contribuição teórica do trabalho é a 
discussão dos caminhos em que se pode ana-
lisar a relação entre gastos com pessoal e de-
sempenho financeiro, bem como a importância 
de se propor modelos dinâmicos para avaliar 
esta relação. A visão puramente financeira de 
que os gastos com pessoal reduzem o desem-
penho financeiro negligencia a “caixa preta” de 
como estes gastos podem gerar ganhos finan-
ceiros indiretos, por meio de outputs sociais, 
como rotatividade de pessoal, e outputs orga-
nizacionais, como produtividade dos emprega-
dos. Metodologicamente, a análise de trilha é 
uma forma de comparar estas relações, indi-
cando o efeito líquido dos gastos com pessoal 
sobre indicadores de desempenho financeiro.

No campo organizacional, destaca-se a utilida-
de da demonstração do valor adicionado como 
fonte de dados para se avaliar o desempenho 
social da empresa com seus empregados, tan-
to para fins gerenciais, como para usuários 
externos. Os resultados também reforçam a 
importância da inclusão de medidas não finan-
ceiras na avaliação da performance organiza-
cional. No caso específico do setor bancário, 
a análise de trilha indica que ganhos de pro-
dutividade decorrentes de maiores gastos com 
pessoal não superam o efeito negativo sobre 
o desempenho. Faz-se necessário, portanto, o 
estudo e a implementação de ações que tor-
nem mais eficientes os gastos com pessoal 
adicionais dos bancos brasileiros.

A delimitação da análise realizada nesta pes-
quisa, focada no setor bancário, não permite 
que os resultados possam ser generalizados. 
Entretanto, o modelo teórico apresentado e os 
procedimentos estatísticos realizados podem 
utilizadas para pesquisas futuras em outros 
setores da economia. Outra limitação do es-
tudo é a não consideração da endgeneidade 
da riqueza distribuída aos empregados. A uti-
lização de técnicas alternativas, que mitiguem 
os efeitos da endogeneidade, podem esclare-
cer melhor esta relação. Ademais, pesquisas 
futuras podem mensurar de forma direta sa-
tisfação e comprometimento organizacional, 
apontados como causa da relação positiva 
entre gastos com pessoal e produtividade dos 
empregados.
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