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RESUMO

Objetivo: objetivo investigar a relagdo entre a contribuicdo da mao de obra para a
geracdo de valor da empresa e a capacidade da mesma de gerar postos de trabalho de
melhor qualidade.

Fontes e Métodos: combinar dados de empresas de capital aberto disponiveis na
Relacdo Anual de Informac6es Sociais (RAIS), que fornece dados sobre os contratos de
trabalhos do pais e, na Economatica que prové informacdes financeiras sobre as
companhias de capital aberto do Brasil, do ano de 2017. Essa combinac&o é feita por um
modelo simples de regressdo, onde a qualidade do emprego aparece em funcdo do
indicador financeiro de capital adicionado intelectual adaptado da metodologia de Pulic
e outras variaveis de controle.

Resultados: A variavel Coeficiente de Valor Adicionado Intelectual apresenta-se
significativa estatisticamente apenas em um dos modelos de regressdo, onde se
evidencia uma relacédo positiva sobre a qualidade do emprego gerado pela empresa. Nos
modelos econométricos mais completos e com amostra restrita as empresas maiores, no
entanto, a significancia estatistica desaparece. Da mesma forma, o indicador market-to-
book ratio ndo apresentou significancia estatistica na maioria dos modelos
econométricos, o que pode indicar, parcialmente, que o desempenho financeiro das
firmas ndo possui relagdo com a qualidade do trabalho, como identificado por Saenz
(2005). Em conjunto, esses resultados parecem indicar uma fraca relacdo de retorno ao
empregado de parte da geracdo de riqueza da empresa na forma de empregos melhores,
ndo confirmando a hipotese estabelecida nos objetivos desta analise.

Considerac0es finais: o teste realizado é se as empresas retornam ao trabalhador parte
de sua contribuicdo na forma de melhores empregos, entretanto, os resultados obtidos
ndo permitem validar totalmente essa hipdtese, ou seja, as companhias com maiores
niveis de capital intelectual ndo possuem altos niveis de qualidade de trabalho. Salienta-
se que os resultados sdo baseados na escolha de pardmetros especificos para a
elaboracdo dos indicadores e que houve o desafio de se parametrizar as informacdes

para todas as empresas, pois foram usadas duas bases de dados de amplitudes diferentes.



1. Introducdo

O valor de uma firma pode ser associado a fatores financeiros, econémicos e
operacionais. Para diversos autores (Bassi & Van Buren, 1999; Kaplan & Norton, 1992;
Pulic, 1998) a méo de obra é entendida como um custo dentro desta estrutura de valores
de uma organizacdo. Contudo, para Pulic (1998), o trabalhador produz valor para a
firma ao usar sua capacidade produtiva no acimulo de riqueza dos detentores de capital,
constituindo o que se denomina de valor adicionado intelectual (Gigante, 2013;
Iskandar et al., 2019; Nazir et al., 2020; Xu & Liu, 2020).

Visto que o empregado produz valor para as empresas, como essa geracao de
riqueza retorna ao trabalhador? Uma das formas entender isso é pela qualidade do
emprego ou trabalho decente, condi¢cbes que a firma pode proporcionar a seus
colaboradores, que pode ir muito além da simples ideia pecuniaria de remuneragéo.
Estudos como os de Séenz (2005), Diaz-Chao et al. (2017) e Monsueto & Gouveia
(2019), mostram que trabalho decente pode ser entendido de forma multidimensional,
considerando aspectos como tipo de contrato, satisfacdo, seguranca, entre outros. A
literatura recente também tem observado a criagdo e analise de uma série de indicadores
de qualidade, identificando, entre outras conclusdes, diferenciais segundo género, tipo
de contrato e tamanho da empresa. Contudo, essa mesma literatura ainda tem pouco a
dizer sobre a capacidade de empresas mais bem posicionadas financeiramente de
retornar & mdo de obra parte dos beneficios gerados por seu trabalho, existindo uma
importante lacuna a ser explorada.

Analisar essa relacdo pode contribuir com reflexes acerca da precariedade das
condicdes de trabalho nas firmas de capital aberto, no sentido de expor a falta de retorno
de investimento para a qualidade dos empregos enquanto se observa o crescimento das
estruturas dos detentores de capital. Os resultados obtidos podem evidenciar uma
dificuldade de se estabelecer esse retorno ao trabalhador, além de diferencas
significativas segundo género.

O presente trabalho foi realizado com o apoio da Coordenacdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior — Brasil (CAPES) — Cddigo de

Financiamento 001.

2. Objetivos
Neste sentido, 0 presente artigo tem como objetivo investigar a relacdo entre a

contribuicdo da méo de obra para a geracdo de valor da empresa e a capacidade da



mesma de gerar postos de trabalho de melhor qualidade. A hipétese a ser testada é a de
que as melhores instituicbes, no ponto de vista financeiro e de contribuicdo do trabalho
para a geracdo de valor, sdo as que geram os empregos de melhor qualidade.
Especificamente, se pretende: 1) propor um indicador sintético de qualidade do
emprego entre empresas de capital aberto no Brasil; 2) calcular um indicador financeiro
de capital adicionado intelectual adaptado da metodologia de Pulic; 3) verificar se existe
uma relacdo significativa entre esses indicadores. Para tanto, sdo combinados dados de
empresas de capital aberto disponiveis na Relacdo Anual de Informagfes Sociais
(RAIS), que fornece dados sobre os contratos de trabalhos do pais e,na Economatica
que prové informacdes financeiras sobre as companhias de capital aberto do Brasil, do
ano de 2017. Sdo calculados indicadores de desempenho financeiro e de contribuicdo
intelectual do trabalho, tal como proposto em Pulic (1998) e verificado como esses
fatores afetam a qualidade do emprego, medida por meio de indice sintético
multidimensional (Santeiro-Sanches et al.; 2015). Utiliza-se um modelo simples de
regressdo, onde a qualidade do emprego aparece em funcao destes indicadores e outras

variaveis de controle.

3. Antecedentes

N&o existe um consenso para a definicdo de qualidade de trabalho (Somarriba;
Merino & Negro, 2013), pois esse tema é discutido em diversas areas e definido de
acordo com o objetivo de cada pesquisa. Um dos conceitos mais amplos € a visdo de
trabalho decente definido pela International Labour Organization (ILO; 2013) que
busca considerar tanto as aspiracdes das pessoas em seu trabalho, o aproveitamento das
oportunidades, aspectos de produtividade e renda justa, seguridade social,
desenvolvimento profissional e pessoal, além da liberdade para que o empregado
compartilhe suas preocupacdes e participe das decisdes que afetam sua vida.

Do lado empirico, a literatura mostra a tentativa de criagdo de indices sintéticos
para mensurar a qualidade e evidéncias da existéncia de diferenciais segundo grupos
demograficos, principalmente entre homens e mulheres. Santero-Saches et al. (2015)
por exemplo, analisam a qualidade dos empregos na indudstria hoteleira espanhola por
meio de um indice elaborado pela combinacdo de varidveis relacionadas com a
remuneracdo, a jornada de trabalho e caracteristicas do emprego sobre dados da
Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) de 2011. As autoras encontram que 0

nivel de qualidade do trabalho das mulheres € menor quando comparado com 0s



homens, e que estes Ultimos se encontram em empregos que desenvolvem melhor suas
habilidades. J& no estudo de Chaudhuri; Reilly; Spencer (2015), as mulheres apresentam
probabilidade reduzida de satisfacdo no trabalho associada ao aumento do tempo de
servico no Reino Unido, cuja base de dados utilizada é a British Household Panel
Survey, nos periodos 1996-2000 e 2002-2007.

Além do efeito do género e condicbes de remuneracdo, temas relativos ao
tamanho da empresa podem ser relacionados com a qualidade no emprego. Neste foco,
Diaz-Chao; Ficapal-Cusi e Torrent-Sellens (2017),considerando empresas espanholas
de pequeno, médio e grande porte constroem um indicador de qualidade no emprego
multidimensional e o analisam nos anos de 2008 e 2010. Os autores observam que as
pequenas e medias empresas possuem melhor nivel de qualidade do emprego quando se
considera condi¢des de trabalho, intensidade, saude e seguranca no trabalho e equilibrio
entre vida pessoal e profissional. Por outro lado, ao considerar a qualidade de trabalho
relacionada com as habilidades profissionais, o estudo de Stier (2015) identifica que
individuos com mais habilidades desenvolvidas possuem maior seguranga no trabalho,
mais oportunidades de crescimento, maior flexibilidade laboral e salario-base mais alto,
quando comparado aos individuos com menos habilidades na carreira profissional.
Outros autores também discutem questes sobre caracteristicas ocupacionais no Brasil
(Kon, 2016; Machado & Machado, 2010), andlises conceituais sobre condicdo de
trabalho, satisfacdo, qualidade e outros termos relacionados ao trabalho (Kamimura &
Tavares, 2012; Martinez & Paraguay, 2003).

Apesar da diversidade de métodos e variaveis, um campo ainda pouco explorado
pela literatura é o papel das caracteristicas empresariais na composi¢do da qualidade do
emprego gerado. Sendo o fator trabalho um componente essencial na producao de valor,
espera-se que a empresa retorne de alguma forma parte desta produgéo para a mao de
obra, seja via remuneracdo adequada ou outros sistemas de incentivo. Contudo, autores
como Pulic (1998, 2000), Bassi & Van Buren (1999), Nazir et al. (2020) e Xu & Liu
(2020) exploram o papel do empregado no processo lucratividade e rentabilidade nas
firmas, com pouca atencdo dada ao sentido contrario. Assim, falta adicionar a essas
questdes, o retorno que a empresa pode proporcionar ao empregado, por exemplo, em
termos de qualidade do posto de trabalho, o que € objetivo do presente estudo.

Em particular sobre o papel da méo de obra como gerador de valor para a
empresa, um conceito que tem se destacado na literatura é o de capital adicionado a

empresa de forma intelectual/intangivel, introduzido por Ante Pulic devido a



necessidade de captar, de forma quantitativa, o valor do trabalho dos empregados nao
mais como um custo, e sim como valor adicionado na criacdo de riqueza das
organizacbes (Bayraktaroglu et al., 2019; Pulic, 1998, 2000). Nesse sentido, o
investimento nesses ativos intangiveis seria desejavel para se obter os melhores
resultados para a firma.

Para Pulic (2000) os empregados agregam seus conhecimentos na organizacéo
para gerar mais ou menos valor naquele produto/servico, o que é alcancado com a
aplicacdo correta de suas habilidades. Para tanto, o que é gasto com funcionérios é
considerado entrada de recursos e um dos fatores para se calcular o valor agregado de
capital intelectual. Esta visdo pode ser sintetizada com o auxilio do fluxograma da
Figura 1, onde trabalhadores criam valor para a companhia, utilizando suas habilidades;
as empresas acumulam esse valor gerado pelos empregados e esse acimulo de riqueza
compde o valor de mercado que é partilhado com os acionistas, cujo capital retorna

como investimento estrutural.

VALOR DE
MERCADO
ACUMULO DE Acionistas
RIQUEZA -valor estrutural da
- Empresa empresa
CRIACAO DE -Transforma capital -mercado de capitais

RIQUEZA
Trabalhadores
-cérebro

-know-how
-processos
-conhecimento de
mercado

-inovagdo

-relacdo com o cliente

intelectual em
produtos/servigos

Figura 1: Fluxograma de capital intelectual de uma empresa
Fonte: Elaboracdo baseado nos estudos de Bassi & Van Buren (1999); Edvinsson & Malone (1997) e
Pulic (1998).

Uma forma também sintética de mensurar essa visdo € pelo denominado
Coeficiente de Valor Adicionado Intelectual (CVAIY). Bassi & Van Buren (1999)
utilizam este conceito para apresentar o valor de investimentos de empresas, pautando
sua discussdo no funciondrio como fonte de vantagem competitiva. Os autores
concluem que o investimento em treinamento e educacdo pode ser uma proxy de capital

intelectual.Este indice € utilizado em estudos recentes para relacionar os elementos de

! Traducéo livre do estudo de Pulic (2000), cujo termo em inglés é Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC).



capital intelectual como medida de performance financeira (Nazir et al., 2020). No
ambito organizacional, é comum a utilizacdo de indices fundamentalistas para analises
financeiras e se tornou crescente a utilizacdo de medidas de avaliacdo de ativos
intangiveis, como expde Nazir et al. (2020), cuja pesquisa utiliza o0 CVAI para analisar a
situacdo financeira de bancos. Os resultados mostram uma relacdo positiva entre o
indicador de valor adicionado intelectual e os indicadores financeiros das instituigdes
financeiras. Xu & Liu (2020) modificam o CVAI para analisar o desempenho de
organizacBes de manufatura da Coréia do Sul, evidenciando a capacidade do indicador
de verificar a criagdo de valor nas firmas estudadas.

Entretanto, no presente estudo o que se deseja testar é este retorno ao
trabalhador, em forma de qualidade de emprego. Logo, o presente estudo pretende
contribuir no desenvolvimento do conhecimento que relaciona a qualidade no emprego
e 0 desempenho das firmas, de forma a contribuir para discussdo do capital intelectual,
medidas econdmico-financeiras e sua combinacdo com as condi¢bes dos vinculos

empregaticios.

4. Fontes e métodos

Para cumprir com os objetivos propostos, sdo utilizadas duas bases de dados
sobre empresas de capital aberto no Brasil. De um lado, as informagdes dos contratos de
trabalho de cada empresa séo obtidas da Relagcdo Anual de Informacg6es Sociais (RAIS),
que fornecem um censo sobre o mercado de trabalho formal no Brasil. Por meio de
convénio com o Programa de Disseminacdo de Estatistica do Trabalho (PDET), foi
liberado o acesso a denominada RAIS Identificada, que permite a visualizacdo do
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) das organizacBes contratantes. Sao
considerados os contratos de trabalho ativos em dezembro de 2017, de trabalhadores
com idade entre 18 a 65 anos e com jornada de ao menos 20 horas semanais. De outro
lado, os dados sobre desempenho econdmico e financeiro das entidades séo extraidos da
base de dados Economatica, no exercicio social de 2017, permitindo filtrar informacdes
de empresas atuantes no Brasil e listadas na Bolsa e Balcéo (B3).

Segundo 0s objetivos propostos, investiga-se qual o grau de retorno de
desempenho financeiro e econdmico sobre o nivel de qualidade no emprego gerado nas
empresas. Logo, estima-se o seguinte modelo geral:

Qj = f(Desempenhoj; X;) (1)



Onde Q;€ a qualidade meédia do trabalho dentro da empresa j, Desempenho € 0
desempenho econdmico/financeiro da organizagdo e X; um conjunto de variaveis de
controle. De forma sintética, a qualidade no emprego é determinada com um indice
composto pelas informagOes dos contratos obtidos na RAIS, enquanto o desempenho
organizacional é calculado segundo os dados do mercado financeiro, com base nos
dados da Economatica. Em relacdo ao desempenho, séo utilizados dois indicadores, o
Coeficiente de Valor Adicionado Intelectual (CVAI) e o Market-to-book Ratio (MBR).
O uso do primeiro se justifica por ser uma medida mais direta da contribuicdo da mao
de obra na geracdo de valor para as firmas, como apontado pela literatura anterior. Ja o
segundo € um indicador tradicionalmente utilizado para medir a performance financeira
das organizacgBes.Para Penman (1996), o MBR é considerado um bom indicador para
medir eficiéncia econdmico-financeira das empresas, uma vez que capta a visdo dos
investidores e a comparagdo com os valores demonstrados pela gestdo da empresa.

A qualidade no emprego é mensurada por meio da construcdo de um indice
individual e multidimensional, com a adaptacdo da metodologia de Santero-Sanches et
al. (2015) sobre os dados da RAIS. Para cada contrato de trabalho, obtém-se
informacdes de quatro componentes, definidos no Quadro 1. O rendimento-hora tem a
funcdo de capturar aspectos da produtividade atingida pelo empregado, enquanto o
tempo de experiéncia funciona tanto como uma proxy de capital humano especifico
acumulado como também da relacdo de estabilidade do emprego. Espera-se que
empregos melhores apresentem uma combinacgdo de rendimentos mais elevados e maior
preocupacdo por parte da empresa em manter sua mao-de-obra. Ao mesmo tempo,
guanto mais satisfeito o empregado, maior tende a ser o tempo de relacdo
contratual(Chaudhuri et al., 2015), supondo que o trabalhador possui a decisé@o de ficar
neste emprego se estiver satisfeito.

Quadro 1: Variaveis para IQE

\Varidvel Descricéo

Rendimento Rendimento hora real padronizado pelos valores maximo e minimo da
amostra.

Experiéncia Dummy de valor 1 se o individuo possui mais de um ano vinculado ao
mesmo posto de trabalho e zero em caso contrario.

\Vinculo Precério Binéria de valor 0 se o contrato de trabalho é temporéario, jovem aprendiz,

contrato por tempo determinado e diretores sem vinculo empregaticio e de
\valor 1 em caso contrario.

\/Afastamento ao longo do anoBinaria de valor 0 se o trabalhador se afastou por acidente de trabalho,
doenca relacionada ao trabalho ou doenca néo relacionada ao trabalho e valor
1 em caso contrério.

Fonte: Elaboracdo propria, baseado em Monsueto et al.(2017) e Monsueto & Gouveia(2019).




A binaria de vinculo precario de emprego auxilia na captacdo de aspectos
referentes ao nivel de protecdo do contrato de trabalho frente as variacGes no ambiente
macroeconémico ou empresarial. J& a dummy de afastamentos, representa aspectos de
motivacdo com o trabalho e insalubridade. Segundo Kamimura e Tavares (2012), os
transtornos psicoldgicos sdo relacionados ao trabalho e podem gerar acidentes de
trabalho. Entretanto, muitos desses episédios ndo sdo registrados como acidentes, mas
sim como doenca nao relacionada ao trabalho. Desta forma, se opta por considerar a
todos os tipos de afastamento, e ndo apenas aqueles oficialmente considerados como
gerados pelo emprego.

Com essas informagdes, é obtido o denominado indice de Qualidade no emprego
(IQE) para cada contrato de trabalho pela soma ponderada dos componentes, conforme
a equacao:

IQE; = Y1 _, wyvariavel,; (2)

No qual, IQE é o indice obtido para o contrato ou trabalhador i, composto pela
soma das k variaveis ponderadas por seus respectivos pesos wo. Os pesos, por sua vez,
sdo definidos por meio da aplicacdo de uma anéalise de componentes principais sobre as
quatro variaveis do indice, anteriormente descritas. Sdo calculados de acordo com a

expressao:

1
w, = ﬁpr 3)

p; € o valor do j-ésimo fator obtido para cada variavel. A analise de
componentes principais permite a criacdo de até k fatores, sendo k o nimero de
variaveis empregadas. Em geral, o critério de escolha da quantidade de fatores ocorre,
entre outras medidas, pela obtencdo de autovalores superiores a unidade. Para o presente
estudo, seguindo a recomendacéo de Santero-Sanches et al. (2015), s&o usados todos os
fatores, independente do resultado dos autovalores. O componente A representa o
autovalor do j-ésimo componente. Com isso, € obtido um indice para cada contrato de
trabalho considerado nas empresas analisadas. Para 0 modelo economeétrico proposto, se
considera o resultado do IQE médio para cada empresa.

Em relacdo aos aspectos financeiros, € utilizada a base de dados da
Economatica, cuja populagdo da pesquisa estd composta de 538 empresas. Dessa
populacdo, sdo retiradas as instituicbes financeiras, as sociedades que ndo eram
negociadas por a¢des ordinarias e as organiza¢Ges que ndo tinham informacfes sobre

entradas e/ou saidas no exercicio de 2017. Também foi necessario levar em conta a
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compatibilizacdo entre as duas bases. Desta forma, sdo consideradas apenas empresas
nas quais foram encontrados ao menos 50 contratos de trabalho ativos na RAIS,
reduzindo a amostra final para 156 empresas. Apds essa etapa, sdo calculados o indice
Market-to-book (MBR) e o Coeficiente de Valor Adicionado Intelectual (CVAI), com

as equacdes sintetizadas no Quadro 2.

Quadro 2: Variaveis de desempenho econdmico-financeiro

Variavel Descricdo Referéncia
Market-to-Book Ratio | (Preco da A¢do) x (Quantidade de agdes) | (Bassi & Van Buren, 1999)
(MBR) Ativos
Coeficiente de Valor (Pulic, 1998, 2000)
Adicionado Intelectual CVAC + CVACH + VAE
(CVAI)

Fonte: Elaboracédo propria. CVAC: Coeficiente de Valor Adicionado de Capital; CVACH: Coeficiente do
Valor Adicionado do Capital Humano; VAE: Valor Adicionado Estrutural.

A obtencdo do CVAI requer ainda algumas explicagdes adicionais. Seu calculo
se inicia com a elaboracéo do Valor Adicionado (VA):

VA=E-S§ (4)

No qual,

E= Entradas: receita total de todos os produtos e servi¢os vendidos no mercado.
S= Saidas: todas as despesas de tudo que passou pela organizacao.

Neste método, ndo se considera as despesas com empregados como custos, pois
o valor adicionado expressa a criacdo de riqueza de um certo periodo. Entretanto, o
custo com empregados (mao-de-obra) € uma das contas que compde o Custo do Produto
Vendido, a qual ndo esta separada dos recursos aplicados para producdo e venda
daquele bem/servico. Logo, por prudéncia, preferiu-se utilizar somente as despesas
operacionais para o calculo dos gastos com empregados.

Dessa forma, VA é relacionado com a criacdo de valor de toda uma estrutura
mantida pela empresa, considerando todos os recursos, capital empregado (CE), capital
humano e estrutura de capital. Portanto, além do resultado do exercicio, deve-se calcular
o0 Coeficiente de Valor Adicionado de Capital (CVAC):

cvac =2 (5)
CE

No qual,
VA = Valor adicionado
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CE = Capital empregado, incluindo o capital fisico e financeiro.?
Este coeficiente (CVAC) indica quanto foi criado de valor com uma unidade de
investimento feito no periodo. Apds essa etapa, calcula-se o Coeficiente de Valor

Adicionado do Capital Humano (CVACH), cuja formula segue:
CVACH =22 (6)

CH

CH= Capital Humano, considerando os gastos com pessoal da organizacéo.

O VACH demonstra a criacdo de valor para a empresa quando uma unidade é
investida em capital humano. Ou seja, o retorno do trabalho dos funcionarios pelos
gastos com folha de pagamento. A Ultima etapa, antes da soma dos coeficientes do
VAIC, é a elaboracdo do Coeficiente do Valor Adicionado Estrutural (VAE), cuja

formula é:

o
VAE =~ (7)

Nesta equacdo, EC= Estrutura de Capital, calculado pela diferenca entre VA e
CH. Dessa forma, o VAE identifica a parte da estrutura de capital que impacta na
criacdo de valor da companhia. Logo, a soma dos trés indicadores (CVAC, CVACH e
VAE) permite a visualizagdo da criagdo de valor por meio da eficiéncia do capital
empregado e do capital intelectual de uma empresa. O CVAI resultante indica que
quanto maior o indicador melhor a gestéo dos recursos da organizagéo.

Visto os indicadores de qualidade de emprego e de performance financeira, o
Quadro 3 expde a aderéncia de cada medida em termos de elaboracdo coerente, por
meio da verificagdo das “Propriedades desejaveis para construgdo de indices”,
ferramenta desenhada por Jannuzzi (2017) e aplicada para cientistas que desejam
construir e utilizar medidas multidimensionais. Observa-se que, em cada medida,
existem propriedades que foram atendidas em todos os coeficientes, como, por
exemplo, validade do conceito, cobertura populacional, transparéncia metodoldgica,
entre outras. Entretanto, em outras propriedades, alguns indicadores ndo aderiram a
medida, por exemplo, enquanto a sensibilidade a agdes previstas, os indicadores de
desempenho das firmas possuem acdes especificas a serem desenvolvidas, que ndo tem
ligacdo direta com politicas sociais expressivas. Outra propriedade ndo aderida pelo

CVAI e MBR é a especificidade do programa, pelo mesmo motivo explicitado acima.

2 Para a base de dados Economatica,o capital empregado: CE = Ativo Total — Passivo Circulante +
Total de Empréstimos e Financiamentos a Curto Prazo.
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Apesar disso, 0 cruzamento das bases de dados RAIS e Economatica,

apresentadas na propriedade de confiabilidade da medida transparecem a combinacdo de

aspectos financeiros, econdémicos e de trabalho. Essa questdo pode ser complementada

pela propriedade relevancia na agenda politica, na qual o IQE apresenta preocupacdes

como a protecdo do trabalhador e das condi¢des de emprego, jA 0 CVAI e 0 MBR

representam questdes de precarizagdo da qualidade dos postos de trabalho e agregagéo

de valor estrutural da firma. Essas visdes explicitam uma questdo mais complexa, ao

destacar, de um lado, o trabalhador como parte do processo produtivo, que necessita de

condicdes de trabalho decente, por outro lado, a firma como agente que deveria

proporcionar essas condigdes empregaticias, por meio da renda, dentre outros aspectos,

e, ainda, a relacdo da firma com os interesses dos investidores (Teoria da Firma).

Quadro 3: Propriedades para construcao de indicadores e a aderéncia do IQE, CVAI e

MBR

Propriedade 1QE CVAI MBR
Relevanma,para a Trabalho decente. Geracdo de renda salarial. C_;eragaq de renda
agenda politica financeira.

\Validade de
representacdo do
conceito

ILO e Agenda 2030.

Utiliza informac6es
econémico-financeiras na
construgéo

Utiliza informacGes
econdmico-financeiras
na construcdo

Confiabilidade da
medida

RAIS — adaptacdes de
\variaveis.

Demonstragdes Financeiras
(Economatica) — adaptacdo
do custo operacional.

Demonstragdes
Financeiras
(Economatica)

Cobertura
Populacional.

Amostra do mercado de
trabalho brasileiro de
empresas de capital
aberto.

Sociedades de Capital Aberto
ou Economia Mista.

Sociedades de Capital
Aberto ou Economia
Mista.

Sensibilidade as acdes
previstas

Subsidio para 0s
policymakers

Especificidade ao
programa

Meta 8 (Agenda 2030)

Transparéncia
metodolégica

Etapas do calculo
disponiveis no artigo.

Etapas do calculo disponiveis
no artigo.

Etapas do calculo
disponiveis no artigo.

Comunicabilidade ao
publico

Quanto maior melhor,
calculado em termos
médios.

Quanto maior, melhor — pode
considerar valores negativos.

'Valores positivos, quanto
maior, melhor.

série historica

Factlbl_lldade Dados disponiveis na Dados disponiveis na Dados disponiveis na
operacional parasua | - AR ; A ;

x instituicdo de ensino. instituicdo de ensino. instituicdo de ensino.
obtencédo
Perlo_d|C|gade nasua  anyal /Anual e Trimestral /Anual e Trimestral
atualizacdo
Desagregabilidade
populacional e Sim Sim Sim
territorial
Comparabilidade da IAnualmente IAnual e Trimestralmente /Anual e Trimestralmente

Fonte: Elaboracgdo propria, baseado em Januzzi (2017).
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Com estas informacbes, a equacdo (1) é estimada por minimos quadrados
ordinérios, acrescida de outras variaveis de controle, expostas no Quadro 4.
Adicionalmente, o inverso da quantidade de empregados na empresa € usado como peso
para ponderar o modelo de regressdo (Minimos Quadrados Ponderados), visando
contornar potenciais problemas de heterocedasticidade. Os resultados da constru¢édo dos
indicadores e dos modelos econométricos estimados sdo apresentados e discutidos na

proxima secao.

Quadro 4: Variaveis de Controle

\Varidvel Descrigdo

IndUstria Dummy de valor 1 para empresas do setor industrial e zero em para as demais.

Servicos Dummy de valor 1 para empresas do setor de servigos e zero para as demais.

Homens Porcentagem de empregados do sexo masculino.

Instrucdo Porcentagem de trabalhadores nivel de educagdo acima do ensino fundamental
incompleto.

Log Ativo Total Proxy para o tamanho da empresa.

Log Vendas por Acdo |Proxy para a rentabilidade.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

5. Resultados
As Tabelas 1 e 2 mostram os resultados da aplicacdo da analise de componentes
principais sobre as quatro varidveis da RAIS para compor o IQE. Em uma aplicacédo
tradicional desta metodologia seriam usados apenas 0s dois primeiros fatores, com
autovalores superiores a unidade e que conseguem explicar cerca de 60% da variancia
conjunta. Contudo, conforme indicado, sdo usados todos 0s quatro para capturar a

totalidade da variancia.

Tabela 1: Autovalores e percentual de variancia explicado pela analise de componentes
principais

Fator Autovalores Diferenca % de Variancia % Acumulado ?:jt?) r\?gl(:)?e(;s
Fator 1 1,41736 0,40768 0,3543 0,3543 2,01
Fator 2 1,00969 0,05157 0,2524 0,6068 1,02
Fator 3 0,95812 0,34329 0,2395 0,8463 0,92
Fator 4 0,61483 - 0,1537 1,0000 0,38
Soma - - - - 4,32

Fonte: Resultados da pesquisa sobre dados da RAIS 2017.

Apdbs encontrar 0s autovalores, estes sao elevados ao quadrado e somados para
compor o componente fixo da equacdo (3). Como resultado, a tltima coluna da Tabela 2
mostra 0 peso de cada varidvel para a construgdo do indice de qualidade. Seguindo

Santero-Sanches et al. (2015), o IQE é dado pela equagéo (6) abaixo:
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IQE = 0,55 * rendimento + 0,54 * experiéncia + 0,44 * af astamentos + 0,49 * precario (6)

Tabela 2: Pesos e percentual de variancia explicado pela analise de componentes
principais

Variaveis Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator4 Soma dos Comp_onente Peso Belo' %
Fatores Fixo variancia
E;ngmf:ég 003 098 001 019 1,14 208 055
Experiéncia -0,05 0,19 -0,02 0,98 1,14 2,08 0,54
Afastamentos 1,00 -0,03 -0,01 -0,05 0,93 2,08 0,44
Vinculos Precérios 0,01 -0,01 1,00 0,02 1,02 2,08 0,49

Fonte: Elaboracgdo Prdpria, com base na RAIS 2018.

O indice € agregado para cada empresa da amostra por meio da média obtida
para os contratos analisados. A Tabela 3 mostra uma descri¢cdo dos valores obtidos para
o IQE médio e os indicadores financeiros MBR e CVAI para a amostra de empresas
investigadas. O alto valor do desvio padrdo do IQE em relacdo a sua prépria média
mostra uma elevada dispersdo da qualidade do emprego na amostra. Além disso,
existem empresas com destruicdo de valor intelectual — CVAI negativo — uma vez que
suas entradas sdo maiores que as saidas. Esses resultados preliminares indicam que,
apesar de se analisarem firmas com um grande ndmero de funcionarios, ainda assim
estas possuem uma grande variacdo. Por isso, no topico abaixo, a modelagem
econométrica é realizada por faixas de quantidade de funcionarios, o que auxilia na

interpretacdo dos resultados.

Tabela 3: Anélise Descritiva das Variaveis

Variaveis Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
IQE 156 17,24 13,73 5,48 102,12
CVAI 156 2,58 3,69 -10,33 22,42
MBR 156 0,78 1,00 0,00 6,08

Fonte: Elaboragdo propria, com base nos dados da RAIS e Economatica 2018.

Para analisar a relacdo entre os indicadores financeiros, em particular o
diretamente vinculado com a contribuicdo da méo de obra na geracdo de valor para a
empresa, e a qualidade do emprego média dentro das companhias, a equagdo (1) é
estimada com um modelo de regressdo usando o logaritmo das variaveis quantitativas,
de modo que os coeficientes podem ser interpretados como elasticidades. Os resultados
sdo apresentados na Tabela 4, divididos em quatro estimativas, segundo o tipo de
variavel de controle usado e a quantidade de empregados na empresa. Os indicadores

empresariais mostram resultados heterogéneos, variando a significancia segundo a



15

especificacdo do modelo e da amostra empregada. O CVAI ¢ significativo apenas no
primeiro modelo, onde se evidencia uma relagéo positiva sobre a qualidade do emprego
gerado pela empresa. Nos modelos mais completos e com amostra restrita as empresas
maiores, no entanto, a significancia estatistica desaparece. O indicador MBR, ao
contréario, tem relacdo positiva e significativa apenas no altimo modelo. Em conjunto,
esses resultados parecem indicar uma fraca relacdo de retorno ao empregado de parte da
geracdo de riqueza da empresa na forma de empregos melhores, ndo confirmando a

hipotese estabelecida nos objetivos desta andlise.

Tabela 4: Regressdo Linear desempenho e qualidade de trabalho

@ ) 3 4)
Amostra Total Mais de 100 Amostra Total Mais de 100
funcionérios funcionarios
CVAI 0,714** 0,332 0,273 -0,137
(0,29) (0,32) (0,25) (0,19)
MBR 0,848 0,643 1,386 2,014**
(1,36) (1,43) (1,03) (0,80)
Industria -0,061** -0,050*** -0,022 -0,031
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Servico 0,002 0,049 0,001 0,051***
(0,04) (0,03) (0,04) (0,03)
Homens 0,320 0,388*** 0,285 0,438*
(0,21) (0,21) (0,20) (0,16)
Instrucéo 0,225* 0,191* 0,153** 0,081***
(0,06) (0,05) (0,06) (0,05)
Ativo Total - - 0,031* 0,037*
(0,01) (0,01)
Vendas por Acdo - - -0,001 0,006
(0,01) (0,01)
Constante -2,506 0,140 -3,596 -4,862
(5,97) (5,66) (4,58) (3,33)
R? Ajustado 0,2951 0,3666 0,4436 0,5587
Numero de obs. 156 147 156 147
F 11,64 7,42 7,78 8,44
Prob>F 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elabora propria, com base nos dados da pesquisa (RAIS e Economatica). Nota; *** p< 0.10 **
p<0.05 *p< 0.01).

A ndo significancia do MBR na maior parte dos modelos pode indicar que o
desempenho financeiro das firmas ndo possui relacdo com a qualidade do trabalho,
como identificado por Séenz(2005). Além disso, hd um distanciamento entre a geracdo
de valor (empregado) e o acumulo e distribuicdo de valores (acionistas). Essa questéo
ndo se justifica por falta de informacdes financeiras sobre acdes desenvolvidas junto aos
funcionérios, que podem ser encontradas nos relatdrios financeiros e de sustentabilidade

que as empresas disponibilizam para a sociedade anualmente.
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Pode ser um indicio de que as firmas possuem uma visdo monetaria do que seria
a qualidade no emprego, em forma de estrutura para a propria empresa (bens e direitos),
ndo considerando outros aspectos importantes, como o retorno do valor criado da firma
para o funcionéario. Dentro da estrutura proposta na anterior Figura 1, as firmas
beneficiam-se das habilidades dos funcionarios, como know-how, inovacéo,
conhecimento de mercado (Bassi & Van Buren, 1999; Pulic, 1998) com o intuito
acumular valor, relacdo captada pelo CVAI. Contudo, ndo se evidencia uma relacédo
circular, ou seja, a instituicdo ndo repassa ao empregado parte desta contribuicdo, que é
acumulado pela empresa e reinvestido em forma de ativos imobilizados, por exemplo.

Adicionalmente, as variaveis de controle também mostram alguns resultados de
interesse, principalmente no que se refere ao género e ao nivel de escolaridade de méo
de obra, com sinais positivos e significativos em todas as especificagdes. Tal como em
Santero-Sanches et al. (2015), os homens parecem estar mais inseridos em postos de
trabalho com maior nivel de qualidade média, onde é mais possivel a exploragdo de seu
potencial. Da mesma forma, empresas que demandam mao de obra mais escolarizada
parecem mais capazes de gerar empregos de melhor qualidade. O ativo total, proxy para
o tamanho da empresa, mostra que os melhores postos de trabalho podem ser mais
provaveis de serem encontrados nas firmas maiores, ao contrario do apontado por Diaz-
Chao et al., (2017).

6. Consideracdes finais

Este trabalho tem por finalidade analisar a associacdo entre a contribuicdo da
mdo de obra para a geracao de valor a empresa e seu retorno na forma de qualidade do
emprego. S&o combinados dados da RAIS e da Economatica sobre empresas de capital
aberto atuantes no Brasil em 2017, criando indicadores de qualidade do trabalho e de
desempenho financeiro da empresa. A qualidade do emprego € mensurada por meio de
um indicador obtido por andlise fatorial entre quatro caracteristicas dos contratos de
trabalho (remuneracdo-hora; experiéncia; afastamentos do emprego e tipo de contrato).
J& 0 desempenho da empresa é medido por dois indices, sendo o primeiro o CVAI, uma
proxy da contribuicdo da méo de obra no processo de geracdo de riqueza da empresa,
enquanto o segundo trata-se do MBR, um indicador amplamente usado como
aproximacao do resultado financeiro em relacéo ao seu valor contabil.

A hipotese a ser testada é a de que existe um relacionamento positivo e

significativo entre a contribuicdo da méao de obra para a geracdo de riqueza e a
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qualidade do posto de trabalho. Ou seja, é verificado se as empresas retornam ao
trabalhador parte de sua contribuicdo na forma de melhores empregos, sendo qualidade
entendida para além da simples no¢do pecuniaria de remuneracao, envolvendo aspectos
de bem estar. Contudo, os resultados obtidos ndo permitem validar totalmente essa
hipbtese, sendo observada em apenas um dos quatro modelos estimados. Em outras
palavras, as companhias com maiores niveis de capital intelectual ndo possuem altos
niveis de qualidade de trabalho.

Vale a pena lembrar que esses resultados sdo baseados na escolha de parametros
especificos para a elaboracdo de coeficientes. Como limitacdo deste estudo, tém-se a
dificuldade para a coleta de dados e a parametrizacdo das informacdes para a todas as
empresas, pois se lidou com duas bases de dados de amplitudes diferentes. Para
pesquisas futuras, sugere-se analisar os indicadores pela 6tica das desigualdades, como,
por exemplo, género e aspectos socioecondmicos da populacdo. Além disso, pode-se
desenvolver estudos envolvendo as diferencas da qualidade no emprego nos setores da
economia (comércio, industria e servigos). Outra sugestdo € adicionar um indicador de
distribuicdo de valor ao empregado no modelo econométrico, como proxy de qualidade
no emprego, cujas varidveis podem ser extraidas da Demonstragdo de Valor Adicionado

das empresas de capital aberto.
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