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				Resumo

				Esta pesquisa objetiva analisar o desempenho financeiro das empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar em comparação com seus pares setoriais, por meio de indicadores financeiros. O método de pesquisa consistiu em comparar o desempenho financeiro de 63 empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar nos anos de 2020 a 2022 com seus pares setoriais. Os resultados apontam que parte relevante dos indicadores das empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar são semelhantes aos pares setoriais. Contudo, a MEBITDA apresentou resultados superiores ao longo do estudo, sugerindo que empresas com gestão superior em recursos humanos também apresentam gestão financeira superior em itens operacionais.
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				Working happily to earn more? The link between amazing places to work in Brazil and your financial performance

				Abstract

				This study aims to analyze the financial performance of companies voted as incredible places to work in comparison with their industry peers, using financial indicators. The research method consisted of comparing the financial performance of 63 companies voted as incredible places to work between 2020 and 2022. The results indicate that the relevant part of the indicators of companies elected as incredible places to work are similar to their industry peers. However, MEBITDA showed superior results throughout the study, suggesting that companies with superior human resource management also have superior financial management in operational items.

				Keywords

				Companies chosen as amazing places to work; Financial performance; People and finance management

				¿Quieres trabajar con satisfacción para ganar más? La relación entre los mejores lugares para trabajar en Brasil y tu rendimiento financiero

				Resumen

				El objetivo de la presente investigación es analizar el rendimiento financiero de las empresas elegidas como lugares increíbles para trabajar en comparación con sus homólogas del sector, mediante indicadores financieros. El método de investigación consistió en comparar el rendimiento financiero de 63 empresas elegidas como lugares increíbles para trabajar entre los años 2020 y 2022. Los resultados indican que la parte relevante de los indicadores de las empresas elegidas como lugares increíbles para trabajar es similar a la de sus pares del sector. Sin embargo, el MEBITDA presentó resultados superiores a lo largo del estudio, lo que sugiere que las empresas con una gestión superior en recursos humanos también presentan una gestión financiera superior en aspectos operativos.
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				Introdução

				A relação entre Recursos Humanos (RH) e Finanças sempre foi complexa e intrinsecamente conectada em qualquer organização. No passado, essas duas áreas costumavam estar mais próximas e interdependentes. De acordo com Armstrong e Taylor (2023), no entanto, com o tempo, houve uma tendência de afastamento e separação entre elas, à medida que suas funções, prioridades e objetivos foram se diferenciando. Em suas origens, o papel do RH era principalmente administrativo, envolvendo a gestão de folhas de pagamento, contratação e demissão de funcionários, benefícios e outros assuntos relacionados aos colaboradores. Ao mesmo tempo, o departamento financeiro era responsável pelo controle de despesas, orçamentos, relatórios financeiros e estratégias de investimento. 

				Ainda segundo Armstrong e Taylor (2023), durante muito tempo, a gestão de pessoas era vista como um custo operacional, e o RH não estava diretamente envolvido nas decisões financeiras de longo prazo da empresa. Entretanto, a percepção do valor estratégico dos recursos humanos começou a mudar nas últimas décadas. 

				 Para Lohana et al. (2022) a gestão de pessoas continua sendo essencial para o sucesso financeiro de uma organização. Funcionários engajados, talentos bem treinados e uma cultura saudável podem levar a maior produtividade, menor rotatividade e, consequentemente, impactar positivamente os resultados financeiros da empresa. Por outro lado, o departamento financeiro também desempenha um papel importante no RH, fornecendo recursos e apoio financeiro para programas de treinamento e desenvolvimento, benefícios aos funcionários e outras iniciativas relacionadas ao capital humano.

				Diante do exposto, a presente pesquisa estudou as empresas eleitas como as “melhores para se trabalhar no Brasil”, portanto referências em gestão de recursos humanos, como isto tem ocorrido. Para tanto, a pergunta de pesquisa que guiou tal investigação é formulada da seguinte forma: “Como foi o desempenho financeiro das empresas eleitas como lugares incríveis para trabalhar, em comparação ao seu setor econômico, nos anos de 2020, 2021 e 2022 no Brasil?”

				Para avaliar se isso realmente ocorreu no Brasil, foram estudadas as empresas de capital aberto, que, portanto, possuem dados financeiros públicos, eleitas como lugares incríveis para trabalhar pela pesquisa FEEx – FIA Employee Experience, desenvolvida pela FIA Business School para os anos de 2020, 2021 e 2023. Foram comparados indicadores financeiros das citadas empresas com seus pares de setor econômico, a fim de analisar, por meio, desta comparação, se as empresas eleitas possuem ou não um desempenho financeiro superior a seus pares setoriais. O método de pesquisa está detalhado na seção 3 do presente artigo.
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				1. REFERENCIAL TEÓRICO

				Em um trabalho pioneiro, inclusive semelhante ao presente artigo, Fulmer et al. (2003) investigaram empiricamente se as relações positivas com os funcionários estão relacionadas ao desempenho da empresa, concentrando-se em empresas de capital aberto incluídas na lista das “100 Melhores Empresas para se Trabalhar na América”. O desempenho relativo dessas “Melhores Empresas” foi examinado por meio de comparações tanto com empresas do mercado em geral quanto com um grupo de empresas correspondentes. As análises sugerem que as empresas na lista das 100 Melhores desfrutam não apenas de atitudes estáveis e altamente positivas da força de trabalho, mas também de vantagens de desempenho sobre o mercado em geral e, em diversos casos, sobre o seu grupo de referência.

				Pesquisas recentes continuam a evidenciar uma relação positiva em locais com práticas avançadas e humanizadas de recursos humanos e desempenho financeiro superior destas empresas, em uma perspectiva internacional. Ho e Kuvaas (2020) estudaram as relações aditivas, interativas e não lineares entre os sistemas de gestão de recursos humanos (GRH), o bem-estar dos funcionários e o desempenho da empresa. Com base em uma amostra de 14.384 funcionários inseridos em 1.347 empresas. Os seus resultados indicaram que os sistemas de GRH geram um efeito de desempenho que excede o efeito de uma prática isolada, sugerindo sinergias positivas entre as práticas de GRH. Ademais em seu conjunto, trouxeram impacto positivo no desempenho financeiro das organizações.

				Na mesma linha de resultados, Sovbetov (2025) examinou o impacto da felicidade dos funcionários no desempenho das empresas no Reino Unido, utilizando dados da lista das “100 Melhores Empresas Britânicas para se Trabalhar” (2001–2020). Ao aplicar o modelo de quatro fatores de Carhart a dados mensais, descobriu que as empresas com funcionários mais felizes superam o mercado, gerando um ganho financeiro superior de 3,86% anualizados, em média.

				Ademais Martín e Herrero (2025) utilizaram uma amostra internacional de empresas de capital aberto para o período 2010–2022, com um modelo dinâmico de estimação em sistema de duas etapas. O estudo encontrou evidências empíricas dos benefícios de investir no bem-estar dos funcionários em termos de melhoria da lucratividade corporativa e redução da probabilidade de inadimplência (default).

				1.1. COMPARAÇÃO DE EMPRESAS POR MEIO DE INDICADORES FINANCEIROS 

				Indicadores financeiros são medidas quantitativas que revelam a situação financeira de uma empresa com base em seus resultados contábeis. Possuem diversas utilidades, sendo ferramentas 
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				que ajudam tanto o gestor em sua tomada de decisão quanto o investidor que está em busca da melhor relação risco e retorno para seu capital. Os indicadores se baseiam em dados históricos, ou seja, no desempenho passado (Matarazzo, 2010).

				Ainda de acordo como Matarazzo (2010) por meio deles, é possível descobrir se uma empresa é lucrativa ou não, se tem margem de lucro alta ou ganha no volume, se está muito ou pouco endividada, além de várias outras informações de mesma relevância. Embora considerem dados históricos, os indicadores financeiros são muito úteis na projeção de resultados futuros. Investidores da bolsa de valores, por exemplo, que compram ações de empresas com base na análise fundamentalista, usam com frequência os indicadores financeiros em suas observações.

				Corroborando esta visão, Marr e Schiuma (2003) destacam que a medição de desempenho organizacional está no foco dos gestores de negócios e que esta possui necessariamente uma natureza multicriterial e multidisciplinar. De acordo com Becker (2001), um bom sistema de mensuração deve ser capaz de orientar a empresa no processo de decisão, agilizando, consequentemente, o foco em atividades que realmente agreguem valor.

				Neely, Gregory e Platts (2005), discutem que um sistema de mensuração de performance financeiro pode ser definido como o jogo de métricas usado para quantificar tanto a eficiência quanto a eficácia das ações das empresas. Neste contexto, para a presente pesquisa, foram selecionadas para serem utilizadas as seguintes informações financeiras das empresas descritas no Quadro 1:

				Quadro 1 – Informações Financeiras das Empresas

				Fonte: Matarazzo (2010)

				
					Sigla

				

				
					Descrição

				

				
					AT

				

				
					Ativo Total

				

				
					PL

				

				
					Patrimônio Líquido

				

				
					RL

				

				
					Receita Líquida

				

				
					LL

				

				
					Lucro Líquido

				

				
					DA

				

				
					Depreciação e Amortização

				

				
					EBITDA

				

				
					Lucro antes dos Juros, Imposto de Renda, Depreciação e Amortização

				

				Mediante a disponibilidades das informações descritas no Quadro 1, foram construídos e utilizados, na pesquisa, os seguintes indicadores financeiros, descritos no Quadro 2:
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				Quadro 2 – Indicadores Financeiros

				Fonte: Matarazzo (2010) e Ross el al (2015)

				
					Sigla

				

				
					Nome

				

				
					Fórmula

				

				
					Breve Descrição

				

				
					ROI

				

				
					Retorno sobre o Ativo Total

				

				
					ROI = LL / AT

				

				
					O ROI mede a capacidade da empresa de gerar retorno sobre o negócio, o seu investimento total no ativo.

				

				
					ROE

				

				
					Retorno sobre o Patrimônio Líquido

				

				
					ROE = LL / PL

				

				
					O ROE mede a capacidade da empresa de gerar retorno sobre os recursos investidos pelos acionistas.

				

				
					ML

				

				
					Margem Líquida

				

				
					ML = LL / RL

				

				
					A ML mede a eficiência da empresa em transformar sua receita em lucro líquido.

				

				
					GA

				

				
					Giro do Ativo

				

				
					GA = RL / AT

				

				
					O GA mede a eficiência do ativo total, o investimento da empresa, em gerar receita líquida. 

				

				
					MFC

				

				
					Margem Fluxo de Caixa

				

				
					MFC = (LL + DA) / RL

				

				
					A MFC mede a eficiência da empresa em transformar receita em caixa.

				

				
					MEBITDA

				

				
					Margem EBITDA

				

				
					MEBITA = EBITDA/ RL

				

				
					A MEBITDA mede a capacidade da empresa em gerar resultados de caixa operacionais.

				

				Os indicadores utilizados nesta pesquisa foram justamente os descritos na Quadro 2. Eles estão de acordo com as mais atuais pesquisas e análises financeiras, sendo validados em diversos livros e artigos, tais como Ross et al. (2015) e Matarazzo (2010).

				1.2. FEEX – LUGARES INCRÍVEIS PARA TRABALHAR 

				Conforme apresentada pela plataforma Atmosfera FIA (FIA, 2024), que concentra dados e serviços da FEEX. A pesquisa teve origem no trabalho de pesquisadores da Fundação Instituto de Administração (FIA). Ao longo de 40 anos, realizaram estudos sobre o comportamento humano nas organizações. O Professor Dr. André Fischer, coordenador do Programa de Estudos em Gestão de Pessoas (PROGEP|FIA), foi o criador da primeira metodologia de gestão do clima organizacional no Brasil. 

				Nos últimos 20 anos, uma equipe de pesquisadores aprimorou a metodologia, ao pesquisar milhares de empresas, criando assim uma nova pesquisa para avaliação de itens como (a) experiência dos funcionários em seu ambiente de trabalho, (b) na relação com seus chefes e colegas, (c) no 
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				contato com as políticas e práticas de recursos humanos e (d) sua visão sobre a condução da empresa pelo CEO.

				O objetivo da pesquisa é reconhecer as empresas que mais investem nos ambientes de trabalho para que sejam, ao mesmo tempo, saudáveis, agradáveis e produtivos, através de uma ótima experiência de seus funcionários.

				A pesquisa FEEx envolve a captação de dados com todos os funcionários da empresa e com a área de gestão de pessoas com a finalidade de viabilizar a avaliação de quatro agentes internos, responsáveis pela experiência do colaborador: (1) área de gestão de pessoas, (2) CEO, (3) líderes e os (4) próprios funcionários. 

				Outros aspectos avaliados envolvem a cultura da organização, o perfil de saúde física, mental e financeira dos funcionários, críticas e sugestões dos funcionários captadas por perguntas abertas e os principais fatores de atração e retenção da organização.

				A pesquisa é realizada 100% online e anualmente. As empresas são pré-classificadas conforme pontuações mínimas nos indicadores e na amostra de respondentes, assim como para cada grupo de empresa nos três portes da premiação. A segunda etapa consiste numa auditoria por meio de entrevista com a principal liderança de RH e o responsável pela pesquisa na empresa.

				2. MÉTODO DE PESQUISA

				A presente pesquisa é de natureza aplicada. A abordagem escolhida é quantitativa. Em relação aos seus objetivos a presente pesquisa é descritiva e explicativa. Da mesma forma, quanto aos procedimentos técnicos foi selecionado o método ex-post facto (baseado em fatos passados), utilizando-se dados das demonstrações financeiras dos anos de 2020 a 2022 para as empresas analisadas.

				2.1. ETAPAS DA PESQUISA 

				De forma a poder responder à pergunta de pesquisa e atingir os seus objetivos, a presente pesquisa se utilizou de três etapas (E1 a E3):

				E1) Levantamento das empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar da pesquisa FEEx e seleção daquelas que possuem dados financeiros públicos disponíveis e cálculo dos seis indicadores 
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				financeiros descritos na seção 2.5 – ROI, ROE, ML, GA, MFC e MEBITDA para os anos de 2020, 2021 e 2022 

				E2) Levantamento de empresas pares setoriais das eleitas lugares incríveis para trabalhar da pesquisa FEEx, seleção daquelas que possuem dados financeiros públicos disponíveis com cálculo dos seis indicadores financeiros descritos na seção 2.5 – ROI, ROE, ML, GA, MFC e incluindo a construção de um intervalo de confiança para cada indicador, para os anos de 2020, 2021 e 2022.

				E3) Comparação entre os indicadores financeiros das empresas do FEEx com o intervalo de confiança estabelecido na Etapa 2 (E2) a fim de classificar cada indicador das empresas FEEx em três possíveis categorias: (i) abaixo da média; (ii) na média e (iii) acima da média.

					A seguir cada etapa da pesquisa será detalhada de forma a tornar claro os procedimentos adotados na presente pesquisa.

				2.2. ETAPA 1 DA PESQUISA (E1) 

				A presente pesquisa utilizou como base de dados para as empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar no Brasil a pesquisa FEEx – FIA Employee Experience, conduzida pela FIA Business School. Os anos selecionados foram de 2020, 2021 e de 2022.

				O Website “Lugares Incríveis para Trabalhar”, que hospeda pesquisa, descreve o método como sendo pesquisa diretamente com os colaboradores das empresas avaliadas, que nos últimos 20 anos, já contou com a participação de mais de 1,68 milhão de respondentes. Deste universo de respondentes, mediante as notas atribuídas por eles às empresas, são escolhidas as empresas premiadas. (Lugares Incríveis Para Trabalhar, 2022). 

				O presente artigo utilizou-se desta base das empresas premiadas, como amostra representativa de empresas de alta qualidade em gestão de recursos humanos. O objetivo é verificar se essa alta qualidade em gestão de recursos humanos também se traduz em performance financeira superior a seus pares setoriais.

				Das empresas premiadas nos anos de 2020, 2021 e 2022 foram consideradas apenas as empresas que possuíam dados financeiros públicos e empresas não-financeiras. Bancos e seguradoras, empresas financeiras em geral, foram excluídas da amostra, uma vez que a análise de seus indicadores financeiros é distinta das empresas não-financeiras.
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				Para o ano de 2022 a pesquisa FEEx premiou 150 empresas, das quais 31 atendiam os critérios de não serem financeiras e possuírem dados financeiros públicos disponíveis. Estas empresas estão descritas no Quadro 6, juntamente com o seu setor de atuação.

				Quadro 3 – Amostra FEEx 2022

				
					Ano 2022

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					CerradinhoBio

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					Usina São Manoel

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					Santa Helena

				

				
					agricultura e pecuária

				

				
					Bunge

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					Louis Dreyfus Company Brasil S.A.

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					Marilan Alimentos

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					SOROCABA REFRESCOS - COCA COLA

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					Cooxupé

				

				
					atacado e distribuição

				

				
					Arteris

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e infor-mática

				

				
					MULTILASER

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e infor-mática

				

				
					PRATICA KLIMAQUIP

				

				
					máquinas e equipamentos

				

				
					Aperam South America

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					BRASILATA

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					Kordsa

				

				
					química e petroquímica

				

				
					SABIN MEDICINA DIAGNÓSTICA

				

				
					saúde

				

				
					Instituto de Pesquisas Eldorado

				

				
					serviços

				

				
					PASCHOALOTTO SA

				

				
					serviços

				

				
					Locaweb Company

				

				
					serviços

				

				
					Soluti soluções em negócios inteli-gentes

				

				
					serviços

				

				
					Aegea Regional SP

				

				
					serviços

				

				
					Vivo

				

				
					Telecomunicações

				

				
					Protege

				

				
					transporte e logística

				

				
					ÁGUAS DE MANAUS SA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					ÁGUAS DE TERESINA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					ÁGUAS GUARIROBA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					ALUPAR | TBE

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					Cagece

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					Prolagos

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					TAESA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					Lojas Renner

				

				
					varejo

				

				Fonte: Lugares Incríveis para Trabalhar (2022)
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				As 31 empresas da amostra estão divididas em 15 setores econômicos diferentes, de acordo com a classificação do IBGE (2024), denotando uma amostra rica em diversidade de dados.

				Para o ano de 2021 a pesquisa FEEx premiou 120 empresas, das quais 19 atendiam os critérios de não serem financeiras e possuírem dados financeiros públicos disponíveis. Estas empresas estão descritas no Quadro 7, juntamente com o seu setor de atuação.

				Quadro 4 – Amostra FEEx 2021

				
					Ano 2021

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					CERRADINHOBIO

				

				
					Açúcar e Álcool

				

				
					SLC AGRICOLA

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					DORI ALIMENTOS

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					MPD ENGENHARIA

				

				
					Construção e Serviços especializa-dos

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					Eletrodomésticos, Eletrônicos e Informática

				

				
					BRASILATA

				

				
					Metalurgia e Siderurgia

				

				
					KORDSA

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					SABIN MEDICINA DIAGNÓS-TICA

				

				
					Saúde

				

				
					LOCALIZA

				

				
					Serviços

				

				
					LOCAWEB

				

				
					Serviços

				

				
					VIVO

				

				
					Telecomunicações

				

				
					PROTEGE

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					AGUAS DE ARIQUEMES

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					AGUAS DE PRIMAVERA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					CAGECE

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					EDP BRASIL

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					PROLAGOS

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					SANTA HELENA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				Fonte: Lugares Incríveis para Trabalhar (2021)

				As 19 empresas da amostra estão divididas em 12 setores econômicos diferentes, de acordo com a classificação do IBGE (2024), denotando uma amostra também rica em diversidade de dados.

				Para o ano de 2020 a pesquisa FEEx premiou 100 empresas, das quais 13 atendiam os critérios de não serem financeiras e possuírem dados financeiros públicos disponíveis. Estas empresas estão descritas no Quadro 8, juntamente com o seu setor de atuação.
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				Quadro 5 – Amostra FEEx 2020

				
					Ano 2020

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					SLC Agricola

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					Dori Alimentos

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					Kordsa

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					Sabin Medicina Diagnóstica

				

				
					Saúde

				

				
					Protege

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Santa Helena

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Águas de Ariquemes

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Águas de Manaus

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Águas de Primavera

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Águas de Teresina

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Águas Guariroba

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					Lojas Renner

				

				
					Varejo

				

				Fonte: Lugares Incríveis para Trabalhar (2020)

				As 13 empresas da amostra estão divididas em 7 setores econômicos diferentes, de acordo com a classificação do IBGE (2024).

				Assim, no agregado dos três anos analisados foi possível a criação de uma amostra total com 63 empresas que atendem os critérios da pesquisa em um universo de 370 empresas premiadas no total. A amostra representa cerca de 17% do total das empresas premiadas. Foram ainda contemplados quatorze diferentes setores econômicos na pesquisa. 

				2.3. ETAPAS 2 E 3 DA PESQUISA (E2 E E3) 

				A fim de compreender-se o desempenho financeiro das empresas da amostra FEEx é fundamental possuir uma gama ampla de empresas pares setoriais destas. Assim, por meio de comparação dos resultados, faz-se a inferência de um desempenho superior ou não das empresas eleitas melhores para se trabalhar. 

				Ademais, os anos de 2020, 2021 e 2022 foram muito distintos do ponto de vista econômico, impactando os setores de forma diferentes. O ano de 2020 foi marcado pela pandemia, com o fechamento de grande parte das indústrias e comércio. O ano de 2021 foi uma continuação da pandemia, mas com os primeiros sinais de recuperação, especialmente no segundo semestre, pela aplicação em massa das vacinas contra Covid-19. Por fim o ano de 2022 foi de superação 
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				da pandemia, retomada mais plena dos negócios, contudo, com juros mais altos e inflação em ascensão.

				Portanto, para a correta comparação das amostras de empresas FEExs foi criada uma amostra de empresas pares setoriais com o cuidado da comparação ano a ano. Por exemplo, a amostra FEEXs de 2020 foi comparada com os resultados de 2020 para uma amostra de seus pares setoriais. O mesmo valeu para os anos de 2021 e 2022.

				A estratégia de coleta de dados para essa amostra de pares setoriais foi a utilização do máximo possível de empresas de capital aberto e com dados disponíveis do setor no período estudado. As informações foram colhidas da base de dados Standard & Poors Capital IQ, um serviço global de informações financeiras e indicadores de empresas disponível apenas para assinantes. O serviço do S&P Capital IQ é uma das bases de dados mais completas e confiáveis sobre informações financeiras disponíveis, com sólida reputação nacional e internacional.

				Para o ano de 2022 foi possível o levantamento das diversas empresas pares setoriais, conforme explicitado no Quadro 6:

				Quadro 6 – Amostra de Empresas Pares Setoriais 2022

				
					Ano 2022

				

				
					 

				

				
					Setor

				

				
					N

				

				
					Açúcar e álcool

				

				
					52

				

				
					Agricultura e pecuária

				

				
					41

				

				
					Alimentos e bebidas

				

				
					113

				

				
					Atacado e distribuição

				

				
					126

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					116

				

				
					Eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					34

				

				
					Máquinas e equipamentos

				

				
					23

				

				
					Metalurgia e siderurgia

				

				
					65

				

				
					Química e petroquímica

				

				
					79

				

				
					Saúde

				

				
					72

				

				
					Serviços

				

				
					211

				

				
					Telecomunicações

				

				
					24

				

				
					Transporte e logística

				

				
					173

				

				
					Utilidades e serviços públicos

				

				
					266

				

				
					Varejo

				

				
					108

				

				Fonte: S&P CAPITAL IQ (2024)

				Para os 14 setores, a coluna “N” demonstra a quantidade de empresas com dados levantados. Por exemplo, para o setor de Açúcar e Álcool foram utilizados dados de 52 empresas para formar 
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				essa amostra de comparação de pares setoriais. No total de foram 1.503 empresas com dados disponíveis para o ano de 2022 nestes setores. 

				Para o ano de 2021 foi possível o levantamento das diversas empresas pares setoriais, conforme explicitado no Quadro 7:

				Quadro 7 – Amostra de Empresas Pares Setoriais 2021

				
					Ano 2021

				

				
					 

				

				
					Setor

				

				
					N

				

				
					Açúcar e álcool

				

				
					53

				

				
					Agricultura e pecuária

				

				
					98

				

				
					Alimentos e bebidas

				

				
					126

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					250

				

				
					Eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					44

				

				
					Metalurgia e siderurgia

				

				
					76

				

				
					Química e petroquímica

				

				
					91

				

				
					Saúde

				

				
					116

				

				
					Serviços

				

				
					511

				

				
					Telecomunicações

				

				
					26

				

				
					Transporte e logística

				

				
					236

				

				
					Utilidades e serviços públicos

				

				
					481

				

				Fonte: S&P CAPITAL IQ (2024)

				Para os 12 setores, a coluna “N” demonstra a quantidade de empresas com dados levantados. Por exemplo, para o setor de Açúcar e Álcool foram utilizados dados de 53 empresas para formar essa amostra de comparação de pares setoriais. No total de foram 2.108 empresas com dados disponíveis para o ano de 2021 nestes setores. 

				Para o ano de 2020 foi possível o levantamento das diversas empresas pares setoriais, conforme explicitado no Quadro 8:

				Quadro 8 – Amostra de Empresas Pares Setoriais 2020

				
					Ano 2020

				

				
					 

				

				
					Setor

				

				
					N

				

				
					Agricultura e pecuária

				

				
					98

				

				
					Alimentos e bebidas

				

				
					126

				

				
					Química e petroquímica

				

				
					91

				

				
					Saúde

				

				
					116

				

				
					Transporte e logística

				

				
					236

				

				
					Utilidades e serviços públicos

				

				
					481
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					Varejo

				

				
					121

				

				Fonte: S&P CAPITAL IQ (2024)

				Para os 7 setores, a coluna “N” demonstra a quantidade de empresas com dados levantados. Por exemplo, para o setor de Agricultura e Pecuária foram utilizados dados de 98 empresas para formar essa amostra de comparação de pares setoriais. No total de foram 1.269 empresas com dados disponíveis para o ano de 2020 nestes setores. 

				Os resultados dos indicadores calculados para a amostra de empresas pares setoriais estão explicitados na seção 4 deste artigo.

				2.3.1. TÉCNICAS ESTATÍSTICAS PARA COMPARAÇÃO

				Em termos de técnica estatística utilizada para a comparação, faz-se necessário análise dos tipos e naturezas das amostras empregadas. A amostra FEExs possui 63 elementos, contudo, divididos em 14 diferentes setores, ou seja, em média possui apenas cerca de 5 elementos por setor. Uma segunda característica é que não são necessariamente as mesmas empresas que aparecem nos três anos seguidos.

				Desta forma, a presente pesquisa optou pelo teste individual de cada das 63 empresas em relação aos seus pares setoriais, respeitando-se o ano e setor dos dados. A amostra de pares setoriais fez o papel da “população” do setor ao qual cada elemento da amostra FEEx foi comparado. 

				Contudo, mesmo que bastante abrangente do ponto de vista quantitativo, com 1.503 empresas para o ano de 2022, 2.108 empresas para o ano de 2021 e 1.269 empresas para o ano de 2020, ainda se trata de uma amostra e não da população. Para minimizar essa questão foi utilizada a técnica do Intervalo de Confiança para estas amostras.

				De acordo com Anderson et al. (2007) Um intervalo de confiança é uma medida de imprecisão do verdadeiro tamanho do efeito na população de interesse (diferença entre duas médias ou risco relativo, por exemplo) estimado na população de estudo. Essa imprecisão ocorre em virtude do erro amostral causado pela subamostragem da população de interesse. No entanto, a estimativa calculada na população de estudo é sempre a melhor estimativa do tamanho do efeito na população de origem.

				Ainda de acordo com Anderson et al. (2007) o intervalo de confiança deve ser calculado mediante a equação 1:
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				Legenda: IC = Intervalo de Confiança; X = média da amostra; t = estatística do teste t-student; S = desvio-padrão da amostra; N = número de elementos da amostra

				Para cada setor foi construído um intervalo de confiança, partindo-se da média amostral do indicador financeiro estudado para o setor. A esta média é somada a estatística do teste t (que depende no número n de elementos da amostra), multiplicada pelo desvio-padrão amostral e dividido pela raiz quadrada de n elementos da amostra. Este valor indicará o limite superior do IC. Fazendo-se o mesmo procedimento, mas subtraindo-se o valor da média, chega-se ao limite inferior do intervalo de confiança.

				Desta forma, foram construídos intervalos de confianças com todos os setores para cada um dos três anos estudados.

				Posteriormente, a média de cada elemento da amostra FEExs foi comparado com esses intervalos de confiança. Caso o média do elemento FEExs esteja dentro do intervalo de confiança, considera-se que esse indicador está dentro da média setorial. Por outro lado, na situação de estar acima ou abaixo dos limites superiores ou inferiores do IC, considera-se que elemento possui média superior ou inferior ao setor, respectivamente.

				O teste t-student pressupõe a adoção de um nível de significância, conhecido como alfa, que foi adotado como 5% na presente pesquisa, valor este muito praticado e recomendado em pesquisa de ciências sociais.

				3. RESULTADOS OBTIDOS

				Uma vez que este método foi dividido em três etapas (E1, E2 e E3), os resultados obtidos serão demonstrados nesta mesma ordem, a fim de dar clareza e fluidez às análises realizadas.

				3.1. RESULTADOS DA ETAPA 1 DA PESQUISA (E1) 
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				Mediante a formação das amostras FEExs conforme discutido na seção 3.2, os resultados dos indicadores financeiros calculados para as empresas no ano de 2022 estão demonstrados na Tabela 1. 

				Tabela 1 – Indicadores Financeiros FEEx 2022

				
					Ano 2022

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBITDA

				

				
					CerradinhoBio

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					7,3%

				

				
					18,3%

				

				
					16,4%

				

				
					 0,44 

				

				
					35,2%

				

				
					36,4%

				

				
					Usina São Manoel

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					4,5%

				

				
					11,2%

				

				
					14,2%

				

				
					 0,32 

				

				
					42,5%

				

				
					59,0%

				

				
					Santa Helena

				

				
					agricultura e pecuária

				

				
					4,7%

				

				
					10,7%

				

				
					13,0%

				

				
					 0,36 

				

				
					16,6%

				

				
					22,2%

				

				
					Bunge

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					3,8%

				

				
					10,1%

				

				
					1,2%

				

				
					 3,06 

				

				
					1,8%

				

				
					1,8%

				

				
					Louis Dreyfus Company Brasil S.A.

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					0,3%

				

				
					1,7%

				

				
					0,1%

				

				
					 2,73 

				

				
					0,6%

				

				
					0,8%

				

				
					Marilan Alimentos

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					5,4%

				

				
					13,0%

				

				
					3,9%

				

				
					 1,38 

				

				
					6,1%

				

				
					10,7%

				

				
					SOROCABA REFRESCOS - COCA COLA

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					4,9%

				

				
					17,0%

				

				
					3,1%

				

				
					 1,61 

				

				
					5,4%

				

				
					9,5%

				

				
					Cooxupé

				

				
					atacado e distribuição

				

				
					3,1%

				

				
					12,1%

				

				
					2,4%

				

				
					 1,31 

				

				
					2,7%

				

				
					2,0%

				

				
					Arteris

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					-9,0%

				

				
					-33,5%

				

				
					-33,5%

				

				
					 0,27 

				

				
					-12,4%

				

				
					12,4%

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					10,4%

				

				
					21,5%

				

				
					12,7%

				

				
					 0,81 

				

				
					13,8%

				

				
					12,9%

				

				
					MULTILASER

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					1,2%

				

				
					2,2%

				

				
					2,0%

				

				
					 0,61 

				

				
					2,6%

				

				
					-2,8%

				

				
					PRATICA KLIMAQUIP

				

				
					máquinas e equipamentos

				

				
					8,2%

				

				
					23,2%

				

				
					7,5%

				

				
					 1,08 

				

				
					10,0%

				

				
					13,7%

				

				
					Aperam South America

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					19,7%

				

				
					43,1%

				

				
					17,7%

				

				
					 1,11 

				

				
					19,5%

				

				
					26,1%

				

				
					BRASILATA

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					12,9%

				

				
					39,0%

				

				
					11,9%

				

				
					 1,08 

				

				
					13,4%

				

				
					6,6%

				

				
					Kordsa

				

				
					química e petroquímica

				

				
					10,2%

				

				
					14,4%

				

				
					6,4%

				

				
					 1,61 

				

				
					7,7%

				

				
					9,2%

				

				
					SABIN MEDICINA DIAGNÓSTICA

				

				
					saúde

				

				
					6,5%

				

				
					33,0%

				

				
					6,1%

				

				
					 1,08 

				

				
					6,1%

				

				
					14,9%

				

				
					Instituto de Pesquisas Eldorado

				

				
					serviços

				

				
					-9,7%

				

				
					-22,7%

				

				
					-11,3%

				

				
					 0,86 

				

				
					-5,7%

				

				
					-7,7%

				

				
					PASCHOALOTTO AS

				

				
					serviços

				

				
					-7,1%

				

				
					-274,0%

				

				
					-4,6%

				

				
					 1,54 

				

				
					8,9%

				

				
					11,8%

				

				
					Locaweb Company

				

				
					serviços

				

				
					0,8%

				

				
					1,0%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,09 

				

				
					20,8%

				

				
					15,2%

				

				
					Soluti soluções em negócios inteligentes

				

				
					serviços

				

				
					4,1%

				

				
					28,1%

				

				
					3,6%

				

				
					 1,14 

				

				
					6,1%

				

				
					14,4%
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					Aegea Regional SP

				

				
					serviços

				

				
					2,2%

				

				
					4,7%

				

				
					78,3%

				

				
					 0,03 

				

				
					83,8%

				

				
					36,3%

				

				
					Vivo

				

				
					Telecomunicações

				

				
					3,5%

				

				
					6,0%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,39 

				

				
					35,3%

				

				
					40,6%

				

				
					Protege

				

				
					transporte e logística

				

				
					2,4%

				

				
					7,5%

				

				
					1,7%

				

				
					 1,40 

				

				
					7,0%

				

				
					10,7%

				

				
					ÁGUAS DE MANAUS SA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					2,1%

				

				
					4,5%

				

				
					4,0%

				

				
					 0,52 

				

				
					11,3%

				

				
					38,2%

				

				
					ÁGUAS DE TERESINA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					5,7%

				

				
					63,1%

				

				
					14,6%

				

				
					 0,39 

				

				
					20,3%

				

				
					45,3%

				

				
					ÁGUAS GUARIROBA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					14,7%

				

				
					40,3%

				

				
					31,7%

				

				
					 0,46 

				

				
					37,7%

				

				
					61,0%

				

				
					ALUPAR | TBE

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					11,4%

				

				
					13,2%

				

				
					540,6%

				

				
					 0,02 

				

				
					542,8%

				

				
					25,2%

				

				
					Cagece

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					3,9%

				

				
					7,1%

				

				
					8,4%

				

				
					 0,47 

				

				
					16,1%

				

				
					19,0%

				

				
					Prolagos

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					13,2%

				

				
					27,8%

				

				
					25,2%

				

				
					 0,53 

				

				
					34,9%

				

				
					62,2%

				

				
					TAESA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					9,6%

				

				
					22,1%

				

				
					89,4%

				

				
					 0,11 

				

				
					90,3%

				

				
					77,9%

				

				
					Lojas Renner

				

				
					varejo

				

				
					7,9%

				

				
					12,8%

				

				
					12,5%

				

				
					 0,63 

				

				
					20,7%

				

				
					21,9%

				

				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				Os resultados dos indicadores financeiros calculados para as empresas no ano de 2021 estão demonstrados na Tabela 2. 

				Tabela 2 – Indicadores Financeiros FEEx 2021

				
					Ano 2021

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBIT-DA

				

				
					CERRADINHOBIO

				

				
					Açúcar e Álcool

				

				
					19,0%

				

				
					45,5%

				

				
					32,3%

				

				
					 0,59 

				

				
					49,2%

				

				
					45,1%

				

				
					SLC AGRICOLA

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					8,2%

				

				
					30,1%

				

				
					31,7%

				

				
					 0,26 

				

				
					34,5%

				

				
					42,6%

				

				
					DORI ALIMENTOS

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					9,7%

				

				
					29,8%

				

				
					7,6%

				

				
					 1,28 

				

				
					9,7%

				

				
					14,0%

				

				
					MPD ENGENHARIA

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					14,3%

				

				
					23,4%

				

				
					14,2%

				

				
					 1,01 

				

				
					14,7%

				

				
					-8,2%

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					Eletrodomésticos, Eletrônicos e Informática

				

				
					10,4%

				

				
					19,2%

				

				
					12,1%

				

				
					 0,86 

				

				
					13,0%

				

				
					12,8%

				

				
					BRASILATA

				

				
					Metalurgia e Siderurgia

				

				
					21,0%

				

				
					56,2%

				

				
					14,1%

				

				
					 1,49 

				

				
					15,8%

				

				
					5,1%

				

				
					KORDSA

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					28,3%

				

				
					40,7%

				

				
					18,6%

				

				
					 1,52 

				

				
					20,1%

				

				
					21,1%

				

				
					SABIN MEDICINA DIAGNÓSTICA

				

				
					Saúde

				

				
					15,5%

				

				
					86,4%

				

				
					12,0%

				

				
					 1,29 

				

				
					16,8%

				

				
					26,4%
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				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				
					LOCALIZA

				

				
					Serviços

				

				
					9,7%

				

				
					38,1%

				

				
					25,4%

				

				
					 0,38 

				

				
					29,3%

				

				
					43,4%

				

				
					LOCAWEB

				

				
					Serviços

				

				
					1,2%

				

				
					1,5%

				

				
					14,7%

				

				
					 0,08 

				

				
					24,9%

				

				
					-5,4%

				

				
					VIVO

				

				
					Telecomunicações

				

				
					5,4%

				

				
					8,9%

				

				
					14,3%

				

				
					 0,38 

				

				
					41,8%

				

				
					43,3%

				

				
					PROTEGE

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					7,9%

				

				
					25,3%

				

				
					6,1%

				

				
					 1,29 

				

				
					12,6%

				

				
					15,5%

				

				
					AGUAS DE ARIQUEMES

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					-1,9%

				

				
					-21,0%

				

				
					-4,6%

				

				
					 0,42 

				

				
					0,8%

				

				
					7,8%

				

				
					AGUAS DE PRIMAVERA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					2,9%

				

				
					13,2%

				

				
					7,3%

				

				
					 0,40 

				

				
					22,8%

				

				
					45,0%

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					8,0%

				

				
					20,1%

				

				
					39,5%

				

				
					 0,20 

				

				
					42,2%

				

				
					73,4%

				

				
					CAGECE

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					3,2%

				

				
					5,9%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,36 

				

				
					17,4%

				

				
					22,7%

				

				
					EDP BRASIL

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					6,2%

				

				
					34,6%

				

				
					6,9%

				

				
					 0,90 

				

				
					9,0%

				

				
					13,4%

				

				
					PROLAGOS

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,8%

				

				
					25,7%

				

				
					27,8%

				

				
					 0,42 

				

				
					38,6%

				

				
					67,5%

				

				
					SANTA HELENA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					1,5%

				

				
					2,7%

				

				
					10,1%

				

				
					 0,14 

				

				
					27,8%

				

				
					42,5%

				

				Os resultados dos indicadores financeiros calculados para as empresas no ano de 2020 estão demonstrados na Tabela 3. 

				Tabela 3 – Indicadores Financeiros FEEx 2020

				
					Ano 2020

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBIT-DA

				

				
					SLC Agricola

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					5,2%

				

				
					16,6%

				

				
					18,6%

				

				
					0,28

				

				
					21,7%

				

				
					26,4%

				

				
					Dori Alimentos

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					9,7%

				

				
					32,7%

				

				
					8,3%

				

				
					1,16

				

				
					10,8%

				

				
					14,5%

				

				
					Kordsa

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					13,0%

				

				
					25,8%

				

				
					10,0%

				

				
					1,30

				

				
					12,3%

				

				
					15,7%

				

				
					Sabin Medicina Diag-nóstica

				

				
					Saúde

				

				
					12,5%

				

				
					104,8%

				

				
					10,8%

				

				
					1,16

				

				
					12,6%

				

				
					22,7%

				

				
					Protege

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					17,3%

				

				
					41,7%

				

				
					14,5%

				

				
					1,20

				

				
					19,5%

				

				
					26,5%

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					10,3%

				

				
					15,3%

				

				
					9,9%

				

				
					1,04

				

				
					12,9%

				

				
					17,6%

				

				
					Santa Helena

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					1,2%

				

				
					2,1%

				

				
					10,4%

				

				
					0,12

				

				
					31,1%

				

				
					54,7%

				

				
					Águas de Ariquemes

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					3,2%

				

				
					20,9%

				

				
					6,3%

				

				
					0,50

				

				
					10,2%

				

				
					18,1%

				

				
					Águas de Manaus

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					14,1%

				

				
					29,4%

				

				
					36,2%

				

				
					0,39

				

				
					42,5%

				

				
					52,7%

				

				
					Águas de Primavera

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					-0,8%

				

				
					-3,7%

				

				
					-2,2%

				

				
					0,37

				

				
					10,9%

				

				
					22,1%
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				Fonte: Dados da pesquisa (2025)

				
					Águas de Teresina

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,3%

				

				
					82,4%

				

				
					27,5%

				

				
					0,41

				

				
					31,3%

				

				
					39,9%

				

				
					Águas Guariroba

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,1%

				

				
					64,7%

				

				
					30,5%

				

				
					0,36

				

				
					37,4%

				

				
					58,7%

				

				
					Lojas Renner

				

				
					Varejo

				

				
					9,2%

				

				
					19,9%

				

				
					18,7%

				

				
					0,49

				

				
					29,8%

				

				
					26,8%

				

				Concluída a primeira etapa da pesquisa (E1), com o cálculo dos indicadores financeiros para as empresas FEEXs na seção a seguir serão apresentados os resultados da Etapa 2 da Pesquisa (E2).

				3.2. RESULTADOS DA ETAPA 2 DA PESQUISA (E2) 

				A Etapa 2 da Pesquisa consistiu no levantamento de empresas pares setoriais das eleitas as melhores para trabalhar da pesquisa FEEx, seleção daquelas que possuem dados financeiros públicos disponíveis com cálculo dos seis indicadores financeiros descritos na seção 2.5 – ROI, ROE, ML, GA, MFC e incluindo a construção de um intervalo de confiança para cada indicador, para os anos de 2020, 2021 e 2022.

				Concluída a segunda etapa da pesquisa (E2), com o cálculo dos indicadores financeiros para as empresas pares setoriais, bem como os intervalos de confiança para as suas médias, na seção a seguir serão apresentados os resultados da Etapa 3 da Pesquisa (E3).

				3.3. RESULTADOS DA ETAPA 3 DA PESQUISA (E3) 

				A Etapa 3 da Pesquisa consistiu na comparação entre os indicadores financeiros das empresas do FEEx com o intervalo de confiança estabelecido na Etapa 2 (E2) a fim de classificar cada indicador das empresas FEEx em três possíveis categorias: (i) abaixo da média; (ii) na média e (iii) acima da média.

				Os resultados obtidos para o ano de 2022 estão demonstrados na Tabela 4. 

				Tabela 4 – FEExs vs Pares Setoriais 2022

				
					Ano 2022

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBIT-DA

				

				
					CerradinhoBio

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					7,3%

				

				
					18,3%

				

				
					16,4%

				

				
					 0,44 

				

				
					35,2%

				

				
					36,4%
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					Usina São Manoel

				

				
					açúcar e álcool

				

				
					4,5%

				

				
					11,2%

				

				
					14,2%

				

				
					 0,32 

				

				
					42,5%

				

				
					59,0%

				

				
					Santa Helena

				

				
					agricultura e pecuária

				

				
					4,7%

				

				
					10,7%

				

				
					13,0%

				

				
					 0,36 

				

				
					16,6%

				

				
					22,2%

				

				
					Bunge

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					3,8%

				

				
					10,1%

				

				
					1,2%

				

				
					 3,06 

				

				
					1,8%

				

				
					1,8%

				

				
					Louis Dreyfus Company Brasil S.A.

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					0,3%

				

				
					1,7%

				

				
					0,1%

				

				
					 2,73 

				

				
					0,6%

				

				
					0,8%

				

				
					Marilan Alimentos

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					5,4%

				

				
					13,0%

				

				
					3,9%

				

				
					 1,38 

				

				
					6,1%

				

				
					10,7%

				

				
					SOROCABA REFRESCOS - COCA COLA

				

				
					alimentos e bebidas

				

				
					4,9%

				

				
					17,0%

				

				
					3,1%

				

				
					 1,61 

				

				
					5,4%

				

				
					9,5%

				

				
					Cooxupé

				

				
					atacado e distribuição

				

				
					3,1%

				

				
					12,1%

				

				
					2,4%

				

				
					 1,31 

				

				
					2,7%

				

				
					2,0%

				

				
					Arteris

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					-9,0%

				

				
					-33,5%

				

				
					-33,5%

				

				
					 0,27 

				

				
					-12,4%

				

				
					12,4%

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					10,4%

				

				
					21,5%

				

				
					12,7%

				

				
					 0,81 

				

				
					13,8%

				

				
					12,9%

				

				
					MULTILASER

				

				
					eletrodomésticos, eletrônicos e informática

				

				
					1,2%

				

				
					2,2%

				

				
					2,0%

				

				
					 0,61 

				

				
					2,6%

				

				
					-2,8%

				

				
					PRATICA KLIMAQUIP

				

				
					máquinas e equipamentos

				

				
					8,2%

				

				
					23,2%

				

				
					7,5%

				

				
					 1,08 

				

				
					10,0%

				

				
					13,7%

				

				
					Aperam South America

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					19,7%

				

				
					43,1%

				

				
					17,7%

				

				
					 1,11 

				

				
					19,5%

				

				
					26,1%

				

				
					BRASILATA

				

				
					metalurgia e siderurgia

				

				
					12,9%

				

				
					39,0%

				

				
					11,9%

				

				
					 1,08 

				

				
					13,4%

				

				
					6,6%

				

				
					Kordsa

				

				
					química e petroquímica

				

				
					10,2%

				

				
					14,4%

				

				
					6,4%

				

				
					 1,61 

				

				
					7,7%

				

				
					9,2%

				

				
					SABIN MEDICINA DIAG-NÓSTICA

				

				
					saúde

				

				
					6,5%

				

				
					33,0%

				

				
					6,1%

				

				
					 1,08 

				

				
					6,1%

				

				
					14,9%

				

				
					Instituto de Pesquisas Eldorado

				

				
					serviços

				

				
					-9,7%

				

				
					-22,7%

				

				
					-11,3%

				

				
					 0,86 

				

				
					-5,7%

				

				
					-7,7%

				

				
					PASCHOALOTTO SA

				

				
					serviços

				

				
					-7,1%

				

				
					-274,0%

				

				
					-4,6%

				

				
					 1,54 

				

				
					8,9%

				

				
					11,8%

				

				
					Locaweb Company

				

				
					serviços

				

				
					0,8%

				

				
					1,0%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,09 

				

				
					20,8%

				

				
					15,2%

				

				
					Soluti soluções em negó-cios inteligentes

				

				
					serviços

				

				
					4,1%

				

				
					28,1%

				

				
					3,6%

				

				
					 1,14 

				

				
					6,1%

				

				
					14,4%

				

				
					Aegea Regional SP

				

				
					serviços

				

				
					2,2%

				

				
					4,7%

				

				
					78,3%

				

				
					 0,03 

				

				
					83,8%

				

				
					36,3%

				

				
					Vivo

				

				
					Telecomunicações

				

				
					3,5%

				

				
					6,0%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,39 

				

				
					35,3%

				

				
					40,6%

				

				
					Protege

				

				
					transporte e logística

				

				
					2,4%

				

				
					7,5%

				

				
					1,7%

				

				
					 1,40 

				

				
					7,0%

				

				
					10,7%

				

				
					ÁGUAS DE MANAUS SA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					2,1%

				

				
					4,5%

				

				
					4,0%

				

				
					 0,52 

				

				
					11,3%

				

				
					38,2%

				

				
					ÁGUAS DE TERESINA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					5,7%

				

				
					63,1%

				

				
					14,6%

				

				
					 0,39 

				

				
					20,3%

				

				
					45,3%

				

				
					ÁGUAS GUARIROBA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					14,7%

				

				
					40,3%

				

				
					31,7%

				

				
					 0,46 

				

				
					37,7%

				

				
					61,0%
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				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				
					ALUPAR | TBE

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					11,4%

				

				
					13,2%

				

				
					540,6%

				

				
					 0,02 

				

				
					542,8%

				

				
					25,2%

				

				
					Cagece

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					3,9%

				

				
					7,1%

				

				
					8,4%

				

				
					 0,47 

				

				
					16,1%

				

				
					19,0%

				

				
					Prolagos

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					13,2%

				

				
					27,8%

				

				
					25,2%

				

				
					 0,53 

				

				
					34,9%

				

				
					62,2%

				

				
					TAESA

				

				
					utilidades e serviços públicos

				

				
					9,6%

				

				
					22,1%

				

				
					89,4%

				

				
					 0,11 

				

				
					90,3%

				

				
					77,9%

				

				
					Lojas Renner

				

				
					varejo

				

				
					7,9%

				

				
					12,8%

				

				
					12,5%

				

				
					 0,63 

				

				
					20,7%

				

				
					21,9%

				

				Os resultados obtidos para o ano de 2021 estão demonstrados na Tabela 5, no mesmo formato.

				Tabela 5 – FEExs vs Pares Setoriais 2021

				
					Ano 2021

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBITDA

				

				
					CERRADINHOBIO

				

				
					Açúcar e Álcool

				

				
					19,0%

				

				
					45,5%

				

				
					32,3%

				

				
					 0,59 

				

				
					49,2%

				

				
					45,1%

				

				
					SLC AGRICOLA

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					8,2%

				

				
					30,1%

				

				
					31,7%

				

				
					 0,26 

				

				
					34,5%

				

				
					42,6%

				

				
					DORI ALIMENTOS

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					9,7%

				

				
					29,8%

				

				
					7,6%

				

				
					 1,28 

				

				
					9,7%

				

				
					14,0%

				

				
					MPD ENGENHARIA

				

				
					Construção e Serviços especializados

				

				
					14,3%

				

				
					23,4%

				

				
					14,2%

				

				
					 1,01 

				

				
					14,7%

				

				
					-8,2%

				

				
					INTELBRAS S/A

				

				
					Eletrodomésticos, Eletrônicos e Informática

				

				
					10,4%

				

				
					19,2%

				

				
					12,1%

				

				
					 0,86 

				

				
					13,0%

				

				
					12,8%

				

				
					BRASILATA

				

				
					Metalurgia e Siderurgia

				

				
					21,0%

				

				
					56,2%

				

				
					14,1%

				

				
					 1,49 

				

				
					15,8%

				

				
					5,1%

				

				
					KORDSA

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					28,3%

				

				
					40,7%

				

				
					18,6%

				

				
					 1,52 

				

				
					20,1%

				

				
					21,1%

				

				
					SABIN MEDICINA DIAGNÓSTICA

				

				
					Saúde

				

				
					15,5%

				

				
					86,4%

				

				
					12,0%

				

				
					 1,29 

				

				
					16,8%

				

				
					26,4%

				

				
					LOCALIZA

				

				
					Serviços

				

				
					9,7%

				

				
					38,1%

				

				
					25,4%

				

				
					 0,38 

				

				
					29,3%

				

				
					43,4%

				

				
					LOCAWEB

				

				
					Serviços

				

				
					1,2%

				

				
					1,5%

				

				
					14,7%

				

				
					 0,08 

				

				
					24,9%

				

				
					-5,4%

				

				
					VIVO

				

				
					Telecomunicações

				

				
					5,4%

				

				
					8,9%

				

				
					14,3%

				

				
					 0,38 

				

				
					41,8%

				

				
					43,3%

				

				
					PROTEGE

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					7,9%

				

				
					25,3%

				

				
					6,1%

				

				
					 1,29 

				

				
					12,6%

				

				
					15,5%

				

				
					AGUAS DE ARIQUEMES

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					-1,9%

				

				
					-21,0%

				

				
					-4,6%

				

				
					 0,42 

				

				
					0,8%

				

				
					7,8%

				

				
					AGUAS DE PRIMAVERA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					2,9%

				

				
					13,2%

				

				
					7,3%

				

				
					 0,40 

				

				
					22,8%

				

				
					45,0%

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					8,0%

				

				
					20,1%

				

				
					39,5%

				

				
					 0,20 

				

				
					42,2%

				

				
					73,4%
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				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				
					CAGECE

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					3,2%

				

				
					5,9%

				

				
					8,9%

				

				
					 0,36 

				

				
					17,4%

				

				
					22,7%

				

				
					EDP BRASIL

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					6,2%

				

				
					34,6%

				

				
					6,9%

				

				
					 0,90 

				

				
					9,0%

				

				
					13,4%

				

				
					PROLAGOS

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,8%

				

				
					25,7%

				

				
					27,8%

				

				
					 0,42 

				

				
					38,6%

				

				
					67,5%

				

				
					SANTA HELENA

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					1,5%

				

				
					2,7%

				

				
					10,1%

				

				
					 0,14 

				

				
					27,8%

				

				
					42,5%

				

				Os resultados obtidos para o ano de 2020 estão demonstrados na Tabela 6, também no mesmo formato.

				Tabela 6 – FEExs vs Pares Setoriais 2020

				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				
					Ano 2020

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					 

				

				
					Empresa

				

				
					Setor

				

				
					ROI

				

				
					ROE

				

				
					ML

				

				
					GA

				

				
					MFC

				

				
					MEBITDA

				

				
					SLC Agricola

				

				
					Agricultura e Pecuária

				

				
					5,2%

				

				
					16,6%

				

				
					18,6%

				

				
					0,28

				

				
					21,7%

				

				
					26,4%

				

				
					Dori Alimentos

				

				
					Alimentos e Bebidas

				

				
					9,7%

				

				
					32,7%

				

				
					8,3%

				

				
					1,16

				

				
					10,8%

				

				
					14,5%

				

				
					Kordsa

				

				
					Química e Petroquímica

				

				
					13,0%

				

				
					25,8%

				

				
					10,0%

				

				
					1,30

				

				
					12,3%

				

				
					15,7%

				

				
					Sabin Medicina Diagnóstica

				

				
					Saúde

				

				
					12,5%

				

				
					104,8%

				

				
					10,8%

				

				
					1,16

				

				
					12,6%

				

				
					22,7%

				

				
					Protege

				

				
					Transporte e Logística

				

				
					17,3%

				

				
					41,7%

				

				
					14,5%

				

				
					1,20

				

				
					19,5%

				

				
					26,5%

				

				
					ALUPAR

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					10,3%

				

				
					15,3%

				

				
					9,9%

				

				
					1,04

				

				
					12,9%

				

				
					17,6%

				

				
					Santa Helena

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					1,2%

				

				
					2,1%

				

				
					10,4%

				

				
					0,12

				

				
					31,1%

				

				
					54,7%

				

				
					Águas de Ariquemes

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					3,2%

				

				
					20,9%

				

				
					6,3%

				

				
					0,50

				

				
					10,2%

				

				
					18,1%

				

				
					Águas de Manaus

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					14,1%

				

				
					29,4%

				

				
					36,2%

				

				
					0,39

				

				
					42,5%

				

				
					52,7%

				

				
					Águas de Primavera

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					-0,8%

				

				
					-3,7%

				

				
					-2,2%

				

				
					0,37

				

				
					10,9%

				

				
					22,1%

				

				
					Águas de Teresina

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,3%

				

				
					82,4%

				

				
					27,5%

				

				
					0,41

				

				
					31,3%

				

				
					39,9%

				

				
					Águas Guariroba

				

				
					Utilidades e Serviços Públicos

				

				
					11,1%

				

				
					64,7%

				

				
					30,5%

				

				
					0,36

				

				
					37,4%

				

				
					58,7%

				

				
					Lojas Renner

				

				
					Varejo

				

				
					9,2%

				

				
					19,9%

				

				
					18,7%

				

				
					0,49

				

				
					29,8%

				

				
					26,8%

				

				Uma vez apresentados os resultados dos indicadores ano a ano em comparação com seus pares setoriais, a seguir são apresentados os resultados consolidados dos três anos por indicador e todos em conjunto.
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				3.4. RESULTADOS CONSOLIDADOS 

				Ao consolidar-se todos os indicadores com a mesma ponderação, chega-se a um total de 378 indicadores (63 empresas com 6 indicadores cada uma). Os resultados obtidos para esse consolidado geral estão apresentados no Gráfico 1 a seguir.

				 Gráfico 1 – Resultado Consolidado Geral

				Fonte: Dados da pesquisa (2025).

				
					 

				

				
					2020

				

				
					2021

				

				
					2022

				

				
					por indicador

				

				
					ROI

				

				
					Acima da média

				

				
					Na média

				

				
					Abaixo da média

				

				
					Abaixo da média

				

				
					ROE

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					ML

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					GA

				

				
					Na média

				

				
					Abaixo da média

				

				
					Abaixo da média

				

				
					Abaixo da média

				

				
					MFC

				

				
					Acima da média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					MEBITDA

				

				
					Acima da média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Acima da média

				

				
					Consolidado por ano

				

				
					Acima da média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				
					Na média

				

				A distribuição dos indicadores consolidada não demonstra uma superioridade das empresas FEEXs em relação aos seus pares setoriais. Neste caso específico há uma maioria de elementos na média: 45%, enquanto os inferiores e superiores são similares, com 28,8% e 26,2%, respectivamente. Não há evidência de superioridade das empresas FEExs com os indicadores consolidados. 

				Assim os resultados, em geral, não trouxeram evidências de um desempenho financeiro amplo e geral superior das empresas FEEXs em relação a seus pares setoriais.

				Para 3 dos 6 indicadores – ROE, ML e MFC – a maioria dos resultados estava na média, apresentando uma distribuição razoavelmente simétrica.

				Já para os indicadores ROI e GA os resultados foram de certa assimetria à esquerda (negativa), sugerindo uma certa inferioridade dos resultados das empresas FEEXs em relação aos seus pares setoriais. 

				
					[image: Gráfico, Gráfico de barras

O conteúdo gerado por IA pode estar incorreto.]
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				Para o indicador MEBITDA houve evidência de um desempenho superior das empresas FEExs, com uma certa assimetria à direita (positiva) da distribuição. 

				Para corroborar essa falta de evidência de um desempenho superior amplo e geral das empresas FEExs, o consolidado geral de indicadores apresentou uma distribuição bastante simétrica, sugerindo uma tendência de que os indicadores estejam dentro das médias setoriais.

				CONSIDERAÇÕES FINAIS

				Com os dados agregados da pesquisa foi possível obter-se evidências para responder a pergunta de pesquisa, a qual foi formulada como: “Como foi o desempenho financeiro das empresas eleitas como lugares incríveis para trabalhar, em comparação ao seu setor econômico, nos anos de 2020, 2021 e 2022 no Brasil?”

				 O referencial teórico desta pesquisa, sugere que deveria haver um desempenho econômico superior das empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar em comparação a seus pares setoriais. Empresas que criam ambientes acolhedores, estimulantes tendem a atrair e reter mais os profissionais que as empresas que não os fazem, reduzindo assim custos de turnover, absenteísmo, contratações e demissões, entre outros. Em longo prazo isso deveria se refletir no desempenho financeiro das empresas.

				Assim, de forma qualitativa, é possível observar os resultados obtidos pela pesquisa seja, por indicador por ano, no consolidado por ano, no consolidado por indicador ou ainda consolidado geral.

				Baseado no Gráfico 1 e em todos os demais resultados obtidos, os principais achados e considerações da presente pesquisa são:

				O ano de 2020 foi de desempenho superior das empresas FEEXs em relação aos seus pares setoriais. Nos anos de 2021 e 2022 houve uma convergência à média. Uma possível explicação para isso foi que, provavelmente, as empresas FEEXs conseguiram se adaptar a pandemia de forma mais rápida e eficiente que as demais empresas do seu setor. O ano de 2020 foi quando a pandemia começou, em março, afetando praticamente o ano todo das empresas. Dado o seu ineditismo, foi um grande desafio de adaptação das organizações. Caso essa explicação esteja correta, indicaria que a qualidade da gestão de pessoas influenciou positivamente os resultados financeiros das empresas neste ano, notadamente pela sua maior capacidade de adaptação a um cenário imprevisto e adverso.
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				Os indicadores ROI (retorno sobre o ativo) e GA (giro do ativo) apresentaram resultados consolidados negativos no período analisado. Ambos os indicadores possuem como foco compreender a utilização dos ativos das companhias. O ROI medindo dos ativos em relação ao lucro líquido e o GA em relação às receitas líquidas. Observando-se que estes indicadores ficaram particularmente negativos a partir dos anos de 2021 e 2022, uma possível explicação seria o processo de significativo aumento da taxa de juros brasileira, a Selic, no referido período. Em 2020, a fim de combater os efeitos econômicos da pandemia, o Banco Central do Brasil reduziu a Selic para 2% ao ano. A partir de 2021, por conta do inesperado aumento da inflação, o Bacen decidiu por mudar sua política, aumentando os juros, que eventualmente chegaram a 13,75% ao ano. Esse aumento significativo provavelmente impactou negativamente o resultado financeiro das companhias, e consequentemente o seu lucro líquido, bem como inibiu o consumo da população e consequentemente as receitas líquidas das companhias. Esses efeitos tornariam tanto o ROI quanto o GA mais negativos no período.

				A MEBITDA (margem EBITDA) apresentou resultado financeiro superior no consolidado por indicador. A MEBITDA reflete principalmente os resultados operacionais das empresas, não incluindo itens mais fora de controle da gestão como as despesas financeiras, o Imposto de Renda e a Depreciação e Amortização. Uma possível explicação para isso é a superioridade da gestão de pessoas destas empresas frente a seus pares setoriais. Nos itens contábeis em que as pessoas e a gestão possuem maior controle, as empresas FEEXs apresentaram desempenho superior, trazendo evidência que a melhor gestão de pessoas, trouxe uma gestão operacional superior para estas empresas, como sugere a literatura acadêmica sobre o tema.

				No geral, a maioria dos indicadores, na maior parte do tempo, apresentou desempenho médio semelhante aos seus pares setoriais, o que indica a falta de evidência de um desempenho amplo e geral superior das empresas FEExs sobre os seus pares setoriais.

				De toda forma, apesar de não haver evidências sobre uma consistência absoluta e inequívoca de um desempenho superior das empresas eleitas lugares incríveis para trabalhar, pode-se inferir, por meio do desempenho superior da MEBITDA, alguma evidência parcial, de que empresas com gestão superior em recursos humanos apresentam também desempenho superior na gestão de seus itens operacionais, os quais estão sob maior controle dos gestores. Isso corroboraria, em alguma medida, ainda que com evidências que precisariam de maiores aprofundamentos e pesquisas, o que prediz a literatura acadêmica sobre o tema e enseja uma reflexão que os investimentos feitos pelas organizações a fim de se tornarem lugares incríveis para trabalhar podem trazer retornos, não somente em clima organizacional, satisfação dos colaboradores, retenção e felicidade interna, mas também retorno em gestão financeira, notadamente na MEBITDA, ou seja, nos itens operacionais da demonstração de resultados contábeis.
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Resumo

Esta pesquisa objetiva analisar o desempenho financeiro das empresas eleitas lugares incriveis para trabalhar em
comparag@o com seus pares setoriais, por meio de indicadores financeiros. O método de pesquisa consistiu em
comparar o desempenho financeiro de 63 empresas eleitas lugares incriveis para trabalhar nos anos de 2020 a
2022 com seus pares setoriais. Os resultados apontam que parte relevante dos indicadores das empresas eleitas
lugares incriveis para trabalhar sdo semelhantes aos pares setoriais. Contudo, a MEBITDA apresentou resultados
superiores ao longo do estudo, sugerindo que empresas com gestdo superior em recursos humanos também
apresentam gestéo financeira superior em itens operacionais.
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