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Resumo

O objetivo deste trabalho é investigar se as empresas de capital aberto no
Brasil tendem a ser mais comprometidas com a valorizacido do capital huma-
no de seus trabalhadores, comparado com empresas de outros regimes juridi-
cos. Como objetivo complementar, este trabalho investiga se ha discrimina-
cao salarial por género e raca nas empresas de capital aberto no pais. Para
alcancar os objetivos estabelecidos, este trabalho utiliza a base de dados da
Rais, que contém informacoes completas sobre os trabalhadores formais do
Brasil. Os resultados encontrados apontam que os trabalhadores de Socieda-
des Anonimas abertas com ensino superior recebem 194% a mais do que
empregados sem escolaridade, mostrando que as S.As. valorizam o acimulo
de escolaridade. Contudo, os resultados ainda apontam que os homens ten-
dem a receber mais do que as mulheres em todos os regimes juridicos e que
a maior diferenca salarial por raca e sexo foi encontrada no poder executivo.
Assim, fica evidente que existem falhas a serem sanadas no que diz respeito as
diferencas salariais por género e raca nas empresas de capital aberto no pais.

Palavras-chave: ESG; Social; capital humano; discriminacdo salarial, So-
ciedades Anénimas.

Classificacao JEL: E24, M14, J24.

1
INTRODUCAO

O desenvolvimento do capital humano é uma questao fundamental para
a maioria das empresas em todo o mundo. Contudo, apenas recentemente,
com o surgimento das estruturas de investimento ambiental, social e de go-
vernanca (ESG), o capital humano tornou-se um importante pilar da analise
de investimento, tanto do ponto de vista financeiro quanto do impacto social
(Kotsantonis & Serafeim, 2020).

No mercado financeiro, tem se popularizado os fatores ligados as politicas
ESG (Environmental, Social and Governance). Uma énfase maior vem sendo
dispensada aos fatores ambientais, sociais e de governanca, a fim de se terem
empresas mais comprometidas com a sociedade. Em 2019, a capitalizacao
de portfolios ligados as politicas de ESG foi maior que US$ 30 trilhoes. Os
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investidores tendem a se importar com as politicas de ESG, pois esses inves-
timentos buscam ser uma pratica eticamente aceita e porque, ao investir em
empresas que adotam um padrdo ESG, esperam maior retorno no longo pra-
zo (Broadstock et al., 2021). Dessa forma, espera-se que as empresas de ca-
pital aberto sejam mais preocupadas com os fatores ligados ao ESG, especial-
mente os fatores sociais. Com base nessa motivacio, este trabalho tem como
objetivo investigar se as empresas de capital aberto tendem a ser mais com-
prometidas com a valorizacao do capital humano dos colaboradores. Outro
ponto que este projeto abordara esta relacionado a discriminacao salarial por
género nas empresas de capital aberto no pais.

E importante ressaltar que existe um crescente compromisso dos merca-
dos financeiros com os fatores ligados as politicas ambientais, sociais e de
governanca (ESG) nas decisoes de investimento (Friede, Busch, & Bassen,
2015). Com o surgimento de estruturas de investimento ESG, a valorizacao
do capital humano tornou-se um importante pilar da analise de investimen-
to, tanto do ponto de vista financeiro quanto do impacto social (Kotsantonis
& Serafeim, 2020). Dessa forma, entender como ocorre a valorizacdo do ca-
pital humano e as desigualdades salariais nas empresas de capital aberto é
fundamental.

Para alcancar esse objetivo, além desta introducao, o trabalho apresenta na
secdo 2 um referencial tedrico sobre o desenvolvimento dos investimentos
ESG no Brasil e sua importancia para a mudanca da dinamica nas empresas.
A secdo 3 apresenta os procedimentos metodolégicos utilizados, envolvendo
o modelo estatistico e o conjunto de dados. A secdo 4 apresenta os resultados
e faz uma discussdo a luz da literatura vigente. Por fim, a secdo 5 apresenta as
consideracoes finais.

2
REFERENCIAL TEORICO

As demandas ambientais, sociais e de governanca (Environmental, Social
and Governance — ESG) estao cada vez mais presentes no posicionamento das
organizacoes no mundo. A sigla ESG (em portugués, Ambiental, Social e Go-
vernanca) representa um conjunto extenso de questoes que abrangem desde
a pegada de carbono até as questoes trabalhistas dentro de uma empresa (Iri-
garay & Stocker, 2022). Para Redecker e Trindade (2021), muito mais do que
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trés palavras juntas, a sigla ESG representa uma filosofia para a atividade em-
presarial associada a sustentabilidade.

A sigla ESG remete a investimentos socialmente responsaveis, os quais po-
dem estar atrelados a nao investir em empresas envolvidas em atividades que
os investidores considerariam indesejaveis, por exemplo, alcool, tabaco, jogos
de azar, armas, entre outros (Hill, 2020). Os investimentos ESG sdo definidos
como uma estratégia de investimento que considera ndo apenas o cendrio
macroecondmico e os relatorios financeiros, mas também as informacoes nao
financeiras, relacionadas as questoes de desenvolvimento sustentavel (Amato-
-Neto, 2022). Os investimentos ESG também se preocupam com o retorno
financeiro, mas também buscam aspectos nao tradicionais que podem gerar
valor (Amato-Neto, 2022). Esses aspectos que sdo considerados como nao
tradicionais sao incorporados nas andlises tradicionais. Sao fatores ambien-
tais, sociais e de governanca (da sigla ESG em inglés), que podem representar
uma vantagem competitiva de longo prazo de determinada empresa sobre
seus concorrentes (Amato-Neto, 2022). Quando uma empresa adota praticas
ESG, ela esta atribuindo valor a questdes que vao além do lucro empresarial,
preocupando-se com a manutencao de uma atividade econémica mais susten-
tavel, valorizando questoes ambientais, sociais e de governanca corporativa
(Redecker & Trindade, 2021). Com o objetivo de detalhar melhor essa rela-
¢@o, o Quadro 1 apresenta a definicao de ESG.

Quadro 1
Definicao de ESG

Variavel - Definicdo

E

Fonte: Adaptado de Amato-Neto (2022).
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Assim, fica evidente que a letra “E” apresenta as relacoes com o meio am-
biente, com o contexto natural no qual ela esta inserida, mensurando a sua
preocupacao com os impactos de suas atividades produtivas causados no
meio ambiente (Redecker & Trindade, 2021).

Ja a letra “S” apresenta as preocupacdes das empresas com as relacoes
trabalhistas, com os direitos humanos, com a comunidade e com o préprio
publico que ¢ impactado por suas atividades (Redecker & Trindade, 2021).
A esfera social também pode ser analisada pela perspectiva de como as em-
presas se relacionam com seus principais stakeholders (clientes, fornecedores,
credores, funcionarios). Os funcionarios possuem uma grande representati-
vidade nessa relacao, uma vez que sao eles que fornecem a forca de trabalho
necessaria para a execucdo das atividades produtivas (Branddo, Didgenes, &
Abreu, 2017). A introducao das politicas ESG nas empresas pode ser consi-
derada como o surgimento de um novo capitalismo sustentavel. A sustenta-
bilidade empresarial é construida a medida que, para além dos interesses
lucrativos proprios da companhia, a empresa apresente interesses vinculados
ao meio ambiente, aos trabalhadores, a sua comunidade local e a todos os
seus stakeholders (Redecker & Trindade, 2021).

Por fim, a letra “G” estd relacionada a uma cultura de preocupacao com os
stakeholders, o que torna a empresa mais confiavel e menos disposta a se en-
volver em atividades antiéticas. Esses mecanismos foram criados exatamente
para garantir transparéncia aos acionistas e o bom desempenho da organiza-
cao (Redecker & Trindade, 2021).

Individuos e investidores institucionais tém expressado cada vez mais suas
preocupacoes sobre as praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) das
empresas em que investem (Hill, 2020). Assim, é importante que as empresas
criem um local de trabalho onde todos os funcionarios possam se sentir valo-
rizados e capacitados, e reconhecendo que ha uma diversidade continua de
opinides entre os funcionarios (Hill, 2020). Além disso, em termos de ESG,
uma politica empresarial em prol de responsabilidades sociais pode também
estar relacionada a um bom desempenho financeiro (Halbritter & Dorfleitner,
2015). Sob uma perspectiva de reconhecimento profissional, a valorizacao do
capital humano e da experiéncia de trabalho se destaca como fator particular-
mente relevante.

Dentro da competitividade empresarial, o capital humano pode ser reco-
nhecido como um dos fatores mais importantes para a criacdo de valor e van-
tagem competitiva sustentavel. O desenvolvimento de capital humano, que
ocorre por meio de praticas sélidas no local de trabalho, esté ligado a impactos

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
#=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.70-91



ESG: A valorizagdo do social pelas empresas de capital aberto no Brasil, Luan Vinicius Bernardelli

sociais positivos, manifestado por melhores resultados de satde e bem-estar
(Kotsantonis & Serafeim, 2020). Desse modo, a importancia do capital huma-
no vem sendo reconhecida ha algumas décadas, e pode ser visualizada de for-
ma intensa nos trabalhos de Schultz (1961) e Becker (1962).

Os beneficios do capital humano sao bem conhecidos. As pessoas adqui-
rem habilidades e conhecimentos tteis e esse capital é responsavel pela maio-
ria das diferencas impressionantes nos ganhos reais por trabalhador (Schultz,
1961). O capital humano pode ser interpretado como tendo trés componen-
tes principais: satde, educacio e experiéncia/treinamento, e os beneficios nes-
sas areas sao representados por melhor educacao, melhor estado de saude e
novos aprendizados (Ogundari & Awokuse, 2018). Nesse sentido, aumentos
no capital humano tendem a aumentar a produtividade e, consequentemente,
a aumentar a renda real dos trabalhadores (Schultz, 1961). Um acumulo de
capital humano também pode ser visualizado por uma maior experiéncia no
trabalho, conforme pontuado por Dyer e Singh (1998), tendo em vista que a
especializacdo humana aumenta a medida que os parceiros da alianca desen-
volvem experiéncia trabalhando juntos e acumulando informacdes, lingua-
gem e know-how especializados.

E importante mencionar que as politicas ESG sao muito relacionadas com
as condicoes de trabalho que as empresas oferecem aos seus trabalhadores.
Tais condicoes sdo desafiadoras e estdo relacionada a questdes como planos de
desenvolvimento sustentavel, investimento em treinamento e na valorizacdo
da educacao, para que seja possivel desenvolver as potencialidades de seus
empregados (Amato-Neto, 2022).

Outro ponto a ser abordado diz respeito a desigualdade no mercado de
trabalho entre géneros, conforme apontado por Prestes e Bezerra (2019).
Embora tenham se visualizado diversas iniciativas para a reducao da desi-
gualdade entre géneros no Brasil, alguns aspectos preocupantes ainda po-
dem ser observados (Brighenti, Jacomossi, & Silva, 2015). Nesse caso, pode
existir uma diferenca salarial apenas com base no género do individuo, des-
considerando questoes ligadas a produtividade (Manolo-Chavez & Rios,
2014).

Em termos de retorno aos investidores, as empresas consideradas ESG po-
dem explorar maior competitividade, originando-se de uma melhor imagem e
reputacao, menor exposicao ao risco e menor inconformidade a regulamen-
tacoes futuras. Consequentemente, tém-se maiores valuations (Amato-Neto,
2022). Nesse sentido, as organizacdes que identifiquem quais sdo as ques-
toes ESG particularmente importantes para seus negocios conseguem obter
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melhor desempenho no mercado de acdes do que seus concorrentes (Khan,
Serafeim, & Yoon, 2016).

De modo geral, as empresas ESG tém sua estratégia corporativa mais ali-
nhada aos valores do cliente. Esse alinhamento possibilita que as empresas
com boas praticas ESG possuam uma percepcdo melhor de suas marcas, es-
tando diretamente relacionado com os retornos financeiros esperados (Amato-
-Neto, 2022).

De acordo com Amato-Neto (2022), além de aderir as questoes ESG, as
empresas devem adotar uma estratégia adequada de comunicacao com seus
stakeholders, informando indicadores-chave e evitando campanhas de marke-
ting repetitivas, que podem gerar efeitos negativos sobre a percepcao dos
clientes, conforme pontuado por Rivera, Bigne e Curras-Perez (2016).

O regime juridico organizacional se altera com base nas necessidades das
organizacoes, desde firmas de propriedade familiar até as modernas corpora-
coes de capital aberto. A decisdo do regime juridico organizacional é funda-
mental, pois alteram-se desde a divisao hierarquica até as estratégias possiveis
para valorizacdo do capital humano (Borges, 2018). As grandes corporacdes
de capital aberto tém sua estrutura corporativa marcada pela dispersiao da
propriedade do publico e pela participacao dos gerentes e diretores nas varias
divisoes, gerando maior valorizacdo aos funcionarios (Borges, 2018). Além
disso, as empresas de capital aberto devem ter maior transparéncia na gestao
de suas informacoes, tendo em vista que elas devem fornecer ao mercado, de
forma periddica, uma série de informacoes de carater econdmico, social e fi-
nanceiro (Assaf-Neto, 2019). De acordo com a Lei n°® 6.385/1976, considera-
-se uma empresa de capital aberto a companhia que possui valores mobilidrios
negociados em bolsa ou mercado de balcao.

Assim, os negocios ESG podem fornecer uma fonte de recursos relevante
para as organizacoes e fomentar projetos capazes de gerar impactos positivos
para a coletividade e ainda remunerar os seus investidores (Amato-Neto,
2022). Dessa forma, a busca por seguir o padrao ESG pode criar uma perspec-
tiva positiva para a valorizacao do capital humano e a reducéo da discrimina-
¢do salarial no pais.

Dado esse levantamento teorico, fica evidente que ha uma grande impor-
tancia na investigacao da existéncia de diferenca salarial entre homens e mu-
lheres nas empresas de capital aberto do Brasil, assim como da valorizacao do
capital humano. Dessa forma, a luz da teoria do ESG, este projeto analisara os
aspectos sociais nas empresas de capital aberto.
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METODOLOGIA

A base de dados utilizada nesta pesquisa sera oriunda da Relacdo Anual de
Informacdes Sociais (Rais), que disponibiliza informacdes completas sobre os
trabalhadores formais do Brasil (RAIS, 2019). A base de dados da Rais con-
templa informacoes dos trabalhadores com registro de emprego formal no
Brasil, de vinculos ativo e inativo. Os dados de 2019 mostram aproximada-
mente 66 milhoes de observacoes, tendo cerca de 46,7 milhdes de vinculos
ativos em 31 de dezembro de 2019. O ano de 2019 foi selecionado por se
tratar do ano mais recente pré-pandemia, uma vez que os dados dos anos de
2020 e 2021 podem estar modificados devido as alteracdes ocorridas nesses
anos com o advento da pandemia. O modelo econométrico que se pretende
utilizar sera baseado no Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
De acordo com Greene (2012), o MQO é utilizado para estudar a relacao entre
uma variavel dependente e uma ou mais varidaveis independentes. O Quadro
2 apresenta a caracterizacao utilizada para classificar os trabalhadores como
membros de diferentes tipos de empresa.

Quadro 2

Naturezas juridicas utilizadas

Cédigo Natureza Juridica Nome Natureza Juridica Definicao
1015 Poder Executivo Federal
1023 Poder Executivo Estadual Poder Executivo
1031 Poder Executivo Municipal
2062 Sociedade Limitada Ltda.
2046 S.A. Aberta S.A. Aberta

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Uma empresa é considerada de capital aberto quando possui emissao de
titulos e valores mobiliarios registrados na Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcéo organizado.
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Os valores mobilidrios nao significam, necessariamente, que as empresas este-
jam listadas em bolsa de valores. Podem estar relacionados também a emissao
de debeéntures, notas promissorias para distribuicao publica, entre outros titu-
los (Assaf-Neto, 2019).

3.1 Modelo Empirico

Conforme abordado anteriormente, a educacao e a experiéncia sao fatores
essenciais para o bom desempenho de uma empresa. Dessa forma, objetivou-
-se verificar se ha incentivos financeiros para acumulacao de capital humano
em empresas de diferentes regimes juridicos.

Assim, o modelo proposto apresentado a partir dos Métodos dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) objetiva explicar os determinantes dos salarios
dos agentes com base no nivel educacional e na experiéncia. Para evitar pro-
blemas econométricos, como omissdo de variaveis importantes, introduzi-
ram-se diversas variaveis que permitem controlar a heterogeneidade dos agen-
tes. Formalmente, a equacao (1) apresenta as variaveis utilizadas.

| InY,=a+ fexp + f,H2 + fH3 + p,H4 + fRaga + fSexo + 3,7 + p; (1) |

Em que: retrata a estimacao das variaveis dependentes, o ¢ a constante
do modelo, o exp representa a experiéncia da pessoa no trabalho, H2, H3 e H4, os
niveis de educacao do individuo, Raca é uma variavel binaria que recebe valor “1”
quando o individuo é negro e “0” em outros casos, Sexo é uma variavel que recebe
“1” quando o individuo ¢ do sexo masculino e “0” em outros casos e Z, as variaveis
de controle. Com a finalidade de esclarecer as variaveis utilizadas, o Quadro 3
apresenta a definicdo e a fonte de cada variavel extraida da base de dados da Rais.
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Quadro 3
Descricdo das variaveis utilizadas

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.70-91  meld



4

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, S&o Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 p. 70-91 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

As variaveis explicativas utilizadas sdo recorrentes na literatura da Econo-
mia do Trabalho e representam boas proxies para nivel de educacao e de expe-
riéncia. Além disso, os controles aplicados sdo adequados, pois ha diferencas
de salarios entre as regides, tamanho do estabelecimento, idade, raca e género.

E importante ressaltar que a variavel dependente esta em forma logaritmica.
O modelo é denominado semilogaritmico e o coeficiente angular mede a varia-
cao proporcional em Y para uma dada variacao absoluta no valor do regressor.
Para encontrar a semielasticidade de Y em relacdo a X, faz-se necessario multi-
plicar a variacéo relativa de Y por 100. Ja no caso das variaveis dummies, é ne-
cessario tomar o antilogaritmo do coeficiente binario estimado, subtrair 1 e
multiplicar o resultado por 100.

As regressoes serao formuladas em trés distintas especificacoes, sendo cada
uma responsavel por explicar os salarios dos agentes em trés tipos de empre-
sas: S.A. Aberta, Poder Executivo e Ltda.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Com a finalidade de facilitar a compreensao da base de dados utilizada, a
Tabela 1 apresenta a quantidade total da populacdo, da amostra selecionada e
da proporcao nos subsistemas de producao, com base nas Unidades da Fede-
racao.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
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Tabela 1
Dados da amostra, populagdo segmentada por tipo de empresa

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Rais (2019).

Conforme pode ser observado na Tabela 1, a populacao empregada nos
diferentes tipos de empresas selecionadas é relevante e representa mais de
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57% da populacdo com emprego formal no Brasil, em 2019. A maior parte
dos vinculos formais esta registrada no estado de Sao Paulo, que apresenta
quase 12,9 milhoes de pessoas com vinculos formais no Brasil. Nessa perspec-
tiva, quase 36% dos empregados formais de empresas de capital aberto estao
registrados no estado de Sao Paulo, percentual menos representativo para ou-
tras naturezas juridicas, como a do Poder Executivo (20,45%) e Ltda.
(32,40%). Com o objetivo de fornecer mais dados acerca das variaveis do
modelo, a Tabela 2 apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo.

Tabela 2

Média das variaveis utilizadas no modelo

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Rais (2019).
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A Tabela 2 apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo. Por se
tratar de variaveis binarias, elas podem ser interpretadas como a propor¢ao de
pessoas com determinada caracteristica em relacao ao total da amostra. Con-
forme pode ser observado na Tabela 2, ha diferencas entre as caracteristicas
das pessoas empregadas nos distintos tipos de empresas. Nota-se que ha um
nivel educacional maior no Poder Executivo e menor nas Ltdas. O tipo de
empresa que mais emprega pessoas com nivel superior, mestrado e doutorado
¢ o Poder Executivo, com 49% dos empregados possuindo ensino superior. A
idade média no Poder Executivo também é a maior, de 44 anos. Contudo, em
relacdo a contratacao de mulheres, nota-se que 60% dos empregados no Po-
der Executivo sao mulheres. Para completar a analise dos dados, verificando a
significancia estatistica e o impacto desses estimulos, a Tabela 3 apresenta os
resultados das regressoes.

Tabela 3
Resultados da regressao

N C R @
Variaveis _ Poder Executivo

0,03088* 0,02751*
0,000 0,000
0,10200* 0,07933*
0,002 0,000
0,31298* 0,20827*
0,001 0,000
1,07925* 0,90681*
0,002 0,001
o 0,22975* 0,26225* 0,20923*
ascdiine 0,001 0,000 0,000
-0,08102* 0,26440* 0,06848"
Negro
0,001 0,004 0,000
0,05280* 0,03447*
0,000 0,000
0,00062* 0,00038*
0,000 0,000
-0,11343* ~0,05103*
0,002 0,001
0,04776* 0,27427*
0,008 0,000
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Tabela 3
Resultados da regressao

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Notas: (i) (¥) Significativo a 1%, (**) Significativo a 5%, (***) Significativo a 10%. (i)
Os valores na parte inferior dos coeficientes, entre parénteses, retratam desvio
padrao. (i) Os resultados sdo robustos a heterocedasticidade.

Diversas informacoes podem ser extraidas a partir da Tabela 3. E possivel
constatar que a idade afeta positivamente o nivel de salario, mas apenas até os
42 anos para as empresas S.A. e do Poder Executivo e 45 anos para as empre-
sas Ltda., uma vez que se trata de uma relacao nao linear, evidenciada pela
idade ao quadrado. As pessoas negras possuem um salario aproximadamente
(8%, 30%, 7%) menor, respectivamente, para as empresas S.A., do Poder Exe-
cutivo e Ltda. As pessoas registradas no primeiro emprego também possuem
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um rendimento menor, 12%, 11% e 5%, respectivamente, para as empresas
S.A., do Poder Executivo e Ltda. As pessoas do sexo masculino possuem sala-
rios maiores, respectivamente, para os trés regimes juridicos, 26%, 30% e
23%. Nesse quesito, fica evidente que as empresas possuem um papel funda-
mental para reduzir a desigualdade salarial e isso tem tudo a ver com o “S”,
social, da sigla ESG (Bertdo, 2023).

Com a finalidade de apresentar os dados aplicando as devidas movimenta-
coes algébricas, evidenciadas na secao metodologica, a Tabela 4 apresenta o
impacto das variaveis explicativas e de controle do modelo.

Tabela 4
Resultados da regressao em percentual

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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Conforme pode ser visualizado na Tabela 4, o regime juridico da organiza-
cdo afeta de forma significativa a valorizacao dos atributos do trabalhador.
Inicialmente, nota-se que em termos de experiéncia profissional, ndo ha dife-
renca relevante entre os regimes juridicos, pois as estimativas apontam um
aumento salarial de 3% por ano de experiéncia. No entanto, em rela¢do ao
nivel de escolaridade, o resultado é diferente. O Poder Executivo é o regime
juridico que apresenta maior valorizacao dos niveis educacionais, uma vez
que engloba os setores municipal, estadual e federal, tendo planos de carreira
consideraveis em todas as esferas. Portanto, nesse caso, comparativamente
com o menor nivel de escolaridade, ter ensino superior completo, mestrado
ou doutorado aumenta os rendimentos em 208%. Para as companhias de ca-
pital aberto, esse incentivo é de 194%, bastante superior ao das companhias
Ltda., de 148%. Nesse quesito, as Sociedades Andnimas se destacam por apre-
sentarem um bom incentivo salarial ao acimulo de escolaridade.

Em relacao aos trabalhadores negros, o Poder Executivo é o regime juridi-
co que apresentou maior diferenca salarial, de —23%. Em outras palavras, os
trabalhadores negros, comparativamente com os outros trabalhadores, rece-
bem 23% a menos. Ja as Sociedades Anonimas e as Ltdas. apresentam, respec-
tivamente, —8% e —7%, um fato interessante, uma vez que reduzir a diferenca
salarial por raca e cor é um dos pilares do social do ESG. Fica evidente que as
empresas ainda devem fazer muito pela igualdade racial no mercado de traba-
lho, pois o Brasil esta distante de alcancar uma “sustentabilidade racial”
(ANUP, 2023). Para ajudar a combater essas questoes, a Associacao Pacto de
Promocao da Equidade Racial desenvolveu o indice ESG de Equidade (Kast-
ner, 2023). Além disso, considerando os aspectos relacionados ao desenvolvi-
mento sustentavel, conforme pontuado por Amato-Neto (2022), as empresas
de capital aberto, com uma disposicao maior as praticas ESG, deveriam se
preocupar mais com a igualdade racial no mercado de trabalho.

Sobre a diferenca salarial por sexo, o Poder Executivo apresentou a maior
diferenca: homens tendem a receber 30% a mais que as mulheres. Esse resul-
tado € similar ao que foi encontrado em outros estudos, como o de Passos e
Machado (2022), que apontaram maior desigualdade de rendimento no setor
publico. No mercado ESG, as empresas tém atribuido cada vez mais impor-
tancia as questoes relacionadas a ESG e a igualdade de género (Bloomberg,
2023). Contudo, os resultados encontrados mostram que a diferenca salarial
atribuida ao género é maior para as empresas de capital aberto do que para as
empresas Ltda. Nessa perspectiva, é importante pontuar que as empresas de
capital aberto possuem uma funcao social, que é estabelecida na Lei n°
6.385/1976, tendo responsabilidade com os acionistas, com os trabalhadores
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e com todos os stakeholders. Assim, a diferenca salarial observada pode ser
retratada como um nao cumprimento da funcédo social dessas organizacdes.

Outra questao que ¢ possivel destacar diz respeito aos trabalhadores que
sdo contratados para o primeiro emprego, e que possuem rendimento menor
comparado com outros trabalhadores. Resultado similar foi encontrado em
outros estudos, como o de Bernardelli e Michellon (2019), que analisaram a
cadeia de producao de carne bovina no Brasil. Além disso, destaca-se que
trabalhadores na regido Sudeste ganham 40% a mais que trabalhadores na
regido Nordeste, nas Sociedades Anonimas no Brasil, mostrando a grande di-
ferenca salarial por regido no pais.

Faz-se necessario destacar que a economia brasileira presencia em 2022
um periodo de grandes incertezas, causadas por sua turbuléncia politica, de-
rivada de um periodo anterior da descoberta de um esquema de corrupcao
macica que envolveu importantes corporacdes e politicos, situacao essa agra-
vada, mais recentemente, pela crise sanitaria de Covid-19 (Amato-Neto,
2022). Dessa forma, as politicas ESG acabam recebendo menos atencao, pelo
aumento do risco pais e a baixa atratividade do pais em relacdo ao investimen-
to de recursos do exterior.

5
CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho €é investigar se as empresas de capital aberto no
Brasil tendem a valorizar a acumulacdo de capital humano de seus trabalha-
dores, comparado com empresas de outros regimes juridicos. De forma com-
plementar, esse trabalho ainda investiga se ha discriminacao salarial por géne-
ro e raca em diferentes regimes juridicos no Brasil. Trata-se de uma tematica
importante, pois, com a introducao dos conceitos ESG nas empresas de todo
o mundo, € de se esperar que as empresas de capital aberto estejam mais inte-
ressadas em questoes relacionadas a valorizacao do capital humano e na redu-
cdo da discriminacio salarial.

A hipétese estabelecida é que, a depender do regime juridico da organiza-
¢do, o mercado apresenta diferencas entre os incentivos ao acumulo de edu-
cacdo e experiéncia, distintas desigualdades de renda por género e por raca,
entre outros fatores. Considerando que esses fatores estao relacionados com as
praticas ESG da empresa, uma empresa de capital aberto teria maior preocu-
pacdo com tais comportamentos.
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Os resultados encontrados apontam que, em relacdo ao acimulo de expe-
riéncia profissional, a cada ano acumulado, os funcionarios tendem a receber
3% a mais no saldrio, para os trés regimes juridicos analisados. Contudo, em
relacdo ao aumento de escolaridade, o Poder Executivo, representando o setor
publico, apresenta a maior valorizacdo, seguido de perto pelas Sociedades
Andnimas (S.A.) abertas. Desse modo, é possivel observar que, no setor priva-
do, as S.As. geram um forte incentivo a elevacao da escolaridade, uma vez que
um profissional com ensino superior completo tende a receber 194% a mais
do que um funcionario sem escolaridade.

Contudo, ainda para as Sociedades Andnimas, em termos de discriminacao
salarial, € possivel observar que os homens recebem 26% a mais que as mulhe-
res, e as pessoas negras recebem 8% a menos que os nao negros. Dessa forma,
é evidente que ha um ponto a ser aprimorado nessas organizacoes, ainda que
essa diferenca salarial seja menor que a observada no Poder Executivo.

Assim, fica claro que, embora as empresas de capital aberto tenham por lei
uma funcao social a ser cumprida, os resultados encontrados apontam que
existem falhas a serem sanadas no que diz respeito as diferencas salariais por
género e raca. Além disso, mesmo que tais empresas tenham supostamente
uma preocupacao adicional com as praticas ESG, os resultados observados
apontam que ha muitos aspectos a serem melhorados no desempenho dessas
empresas. Nesse sentido, as empresas de capital aberto podem explorar os
pontos destacados neste estudo, de modo a gerar melhores condicoes de tra-
balho aos seus colaboradores, garantindo a melhoria das praticas ESG da
organizacdo. Além de cumprir com seu papel social, essas empresas podem
gerar valor empresarial, dado o interesse crescente de investidores em empre-
sas ESG.

Embora esta pesquisa seja promissora, faz-se necessario destacar algumas
limitacoes. O primeiro ponto a ser apontado é que a pesquisa desconsidera os
trabalhadores informais, pois utiliza a base de dados da Rais que contém ape-
nas trabalhadores formais. Além disso, é importante destacar que foram utili-
zados dados de 2019 e que a situacdo atual do pais pode estar um pouco di-
ferente em um periodo pos-pandemia, fomentando, inclusive, a necessidade
de novos estudos. Para pesquisas futuras, recomenda-se a utilizacio de uma
base de dados mais ampla, que inclua mais anos na pesquisa, sendo elaborado
um modelo de dados em painel. De forma adicional, recomenda-se maior
desagregacdo dos regimes juridicos organizacionais, sendo possivel realizar
comparacoes com maior numero de regimes organizacionais.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
88=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.70-91



B ESG: A valorizagdo do social pelas empresas de capital aberto no Brasil, Luan Vinicius Bernardelli

ESG: THE SOCIAL VALORIZATION IN OPEN CAPITAL
COMPANIES IN BRAZIL

~ Abstract

The objective of this work is to investigate whether publicly traded companies
in Brazil tend to be more committed to valuing the human capital of their workers,
compared to companies from other legal regimes. As a complementary objective,
this work investigates whether there is wage discrimination by gender and race
within publicly traded companies in the country. To achieve the established
objectives, this work uses the RAIS database, which contains complete information
on formal workers in Brazil. The results found indicate that workers from publicly
traded corporations with higher education receive 194% more than employees
without schooling, showing that SAs value the accumulation of schooling.
However, the results still indicate that men tend to receive more than women in
all legal regimes and that the largest wage gap by race and sex was found in the
executive branch. Thus, it is evident that there are gaps to be addressed about
gender and racial wage differences within publicly traded companies in the
country.

Keywords: ESG; Social; Human capital; wage discrimination; Anonymous
Society.
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