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RESUMO

7

A desigualdade salarial € um tema que assume papel relevantausca pelo
desenvolvimento dos paises, sendo amplo o nimero de estudos acerca dos fatore
geradores de tal desigualdade. Como determinantes mais comuns, napasece
caracteristicas dos individuos, das firmas e das regides. A pai dos estudos
encontrados na literatura acerca dos impactos de caracasridtis empregadores nos
diferenciais salariais entre trabalhadores, entretanto, famamfatores fisicos das
firmas, como tamanho e setor. H4, em adicdo, outros fatoremmaldos a estrutura
financeira das empresas que também podem gerar efeitdgsisaiato que a seguranca
financeira das firmas esta diretamente relacionada ao lemdesseus empregados.
Visando compreender os efeitos da reestruturacdo financeira poopal@i pela
abertura de capital das firmas nos salarios dos trabalhadoeesststo investigou (i) a
existéncia de diferencial salarial decorrente da mobilidaddratmlhadores entre
empresas de capital aberto e fechado e (ii) o impacto da mutlastatus da firma de
capital fechado para aberto (via IPO - Initial Public Offerimg)diferencial de salarios
dos trabalhadores. Para tanto, utilizou-se um painel balanceado gligeidtigas fontes
de dados: Rais-Migra do MTE — Ministério de Trabalho e Empregd=eonomatica,
abrangendo os anos de 2002 a 2008.A estratégia metodoldgica utilizadaudw es
envolveu a estimacdo dos diferenciais salariais com o controleetéaogeneidade
naoobservada via efeitos fixos dos trabalhadores. Foram realizadds, #stes de
robustez para verificar a consisténcia dos resultados. Constajoa-sgiste diferencial
salarial entre trabalhadores favoravel aos individuos que mudampdesas de capital
fechado para empresas de capital aberto. Este diferencidé foerca de 12% pelo
método de MQO, mas, ao controlar os efeitos ndo observaveis dos indivdduos
diferencial caiu para menos da metade(4%). Esta reducao nadétie rendimentos
atribuido & mudanca entre firmas de capital fechado e aberto,atgeato controle dos
efeitos fixos, pode refletir uma maior habilidade ndo observada dashimdores que
mudam para empresas de capital aberto e que, pelo método de M@Q@rana
controlada. Além disso, verificou-se um efeito positivo de 2% geradagaizacdo da
abertura de capital nos salarios dos trabalhadores, no ano da abstdumaodtra que,
mesmo com a reestruturacdo financeira gerada pelo IPO (que,iglotente, reduziria
riscos pelo acesso a mais fontes de financiamento), o evento pattonpositivo no
salario de seus trabalhadores. Esse ganho salarial pode smdexpkla reestruturacéo
organizacional e de portfélio que a empresa precisara enfrentaiao eapital. Esses
resultados contribuem para o avan¢o no estudo da identificacdo dosinetées dos
diferenciais salariais, que é uma importante questdo aindabero ana literatura
econdmica.

Palavras-chave: Diferenciais Salariais, Mobilidade, Oferta Publica Inicia{l PO)



ABSTRACT

Wage inequality is a topic that assumes an important roleeirquest for developing
countries, with a large number of studies on the factors tharafensocial inequality.
Characteristics of individuals, firms and regions are quoted asr rdajerminants of
such inequality. However, most studies found in the literature onintpacts of
employers characteristics on wage differentials focus onigdiyactors of firms, such
as size and sector. In addition, other factors that are retatee financial structure of
firms may also generate wage effects since the finasei@lrity of firms is directly
related to the welfare of its employees. To understand tleetefbf the financial
restructuring provided by IPO firms on wage differentials, #tigly investigated the
impact of IPO (Initial Public Offering) on workers wages. \Aleo investigated the
existence of differential income from labor mobility between mubbmpanies and
non-public ones. For that, we used a balanced panel that connects twouwtaés:s
Rais Migra-MTE - Ministry of Labor and Employment - and Econacaatcovering the
years 2002 to 2008.The strategy used in the study involved the estinodtwage
differentials with the control of unobserved heterogeneity via fedéects of workers.
We used the methods of OLS, Random Effects, Fixed Effects asidHfferences.
Further tests were performed in order to verify the robustness and consaftessults.
It was found that there is wage differential between workefavor of individuals who
change from non-public companies to publicly traded ones. This diffdresmtsaabout
13% by the method of OLS, but felt to less than half (6%) afterra@bng to
unobservable effects of individuals. This reduction may reflect atgreability of
workers to move to public companies and that, by the method of OLSnetas
controlled. In addition, there was a positive effect of 2% genergtéaelbcompletion of
the IPO in the wages of workers in the year of opening. This shi@vgv¥en with the
possible financial restructuring promoted by IPO (which, potentiaiduces risk by
promoting access to other sources of capital), the event hastiaepoapact on the
wages of their workers, which may be explained by organizatieséructuring and
portfolio that the company needs to undergo to go public. These resulibutento the
advancement in the study of identifying the determinants of @#igeentials, which is
an important question still open in the economic literature.

Keywords: Wage Differentials, Mobility, IPO-Initial Public Offering
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1. INTRODUCAO

A desigualdade salarial € um tema de grande debate entrenosnestas, sendo
as causas e consequéncias deste fendbmeno objeto de elevada prepcupaca
principalmente em paises em desenvolvimento, como o Brasil. Os asne@pultados
encontrados acerca do tema evidenciam que, independentemente das sstrutura
arranjos produtivos dos paises, os diferenciais salariais apreseania@er desigual e
estavel (Slichter 1950, Gittleman e Wollf 1993, Kahn 1998), instigando aiada a
iInvestigacdo das fontes geradoras de diferenciais de rendimentos.

E fato corroborado na literatura de economia do trabalho que catasris
diferenciadas das firmas, como seu tamanho e setor de atuac@éenaisn a
remuneracao fornecida a seus empregados (Weiss e Landau, 1984; DunBydwa6;
e Medoff, 1989, Gittleman e Wollf 1993). Existem também caradtaréstelacionadas
ao perfil organizacional da firma que afetam o bem estar dosh@dbees. Empresas
bem geridas, que adotam boas praticas de gestdo de recursos humderosateser
mais produtivas e pagar maiores salarios (Bloom e Van Reenen, 2007).

Além das caracteristicas fisicas das firmas, outrazioaeldas a estrutura
financeira das empresas também podem ter influéncia nos saffgEs aos
trabalhadores, ja que a seguranca financeira das empresdsetathente relacionada
ao bem estar de seus trabalhadores (Chang, 1992; Chang, 1993; Jabaikoe
1994).0s trabalhadores deveriam exigir maiores remuneragdesspeloelacionado a
maior chance de perda de emprego ao trabalhar em empresasriseaéslas (Novaes e
Zingales, 1995; Berget al., 1997; Chemmanatral,2009; Jaggia e Thakor, 1994).

Tendo em vista que o IPO (Initial Public Offering) gera umatretiracéo
societaria na empresa, que altera sua estrutura financeparttidio e organizacional
(Bowman e Singh, 1993) de forma a afetar o nivel de risco, aawdtapresarial e,
consequentemente, o bem estar de seus trabalhadores, torna-seinemdszar o

impacto da abertura de capital das empresas nos salarios dos trabalhadores.

Para o Brasil, a analise do impacto das aberturas de capitalarm slos
trabalhadores toma uma maior importancia a partir da implemendac#&lano Real,

em 1994, ja que, a partir dai, 0 mercado de capitais foi se tornandatrativ®, devido
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a maior estabilidade econdmica e inflacionaria que o paigifpiiendo. Mesmo nao
sendo condicdo suficiente para garantir um forte mercado de gapitastabilidade
econdmica de um pais € um elemento fundamental para seu bom funacimnddmne
periodo de especial importancia para a analise de aberturapitld no Brasil esta
compreendido entre os anos 2004 e 20@te ficou conhecido como o periodo de
boom de IPO$, em decorréncia do aumento no nimero de aberturas de capital que
ocorreu no Brasil. A tabela 1 mostra o nimero de IPOs ocoreiciosada ano desse

periodo.

Tabela 1: N° de empresas que abriram capital

Ano Freq.
2004 7
2005 9
2006 26
2007 57

Fonte: Bovespa apud Alberto at al (2011)

Neste contexto, este estudo busca atingir a dois objetivos:(i)caerge a
mudanca por parte do individuo entre empresas de capital fechaddoeéaber fator
gerador de diferencial de rendimentos entre os trabalhadoressilop@ra o periodo de
2002 a 2008; (ii) identificar o efeito da mudancasius da firma de capital fechado

para aberto no diferencial de rendimentos dos trabalhadores.

A inovacgdo do estudo esta na insercéo de dois novos fatores capaeearde g
diferenciais salariais, a mobilidade dos trabalhadores entnadfide capital aberto e
fechado e a mudanca de status da firma, de capital fechadabgsta, no avanco do
entendimento dos determinantes dos rendimentos dos trabalhadores. Egse iastéa
relacionada a associacdo de dois bancos de dados: Rais-migyacengtica. A partir
dessa associacao, torna-se possivel identificar, através doiédedotifda firma, o tipo
de empresa, de capital aberto ou fechado, que cada trabalhador estelale, em

cada ano do estudo.

Para examinar essas questdes, serd analisada a desigualdedéimentos

brasileira de forma a considerar tanto as caracteristicesamente observaveis,

'Neste periodo foram realizados 99 IPOs na Bovespa.
? Este aumento concentrado no numero de IPOs (hot market) é um fendbmeno ja observado em outros
paises (Ritter, 1984).

13



relacionadas aos trabalhadores e seus postos de trabalho, comoidadiealgue nao

podem ser observaveis diretaméntelacionadas a aptiddo de cada individuo.

Além da presente introducéo, o estudo esta organizado da seguinte Narma
secdo 2 é exposta a revisdo de literatura, que abrange estielentes aos
determinantes dos salarios dos individuos, além de estudos que analesanmeates
da abertura de capital. Também é realizada uma analiss@aicth do mercado de
capitais do Brasil no periodo posterior ao Plano Real. As secogésfresentam a base
de dados e a descricao destes dados, respectivamente. A sb@itgd a metodologia
do estudo e apresenta os resultados e testes de robustezlasatifarenciais salariais
decorrentes da mudanca por parte do individuo entre empresas dé feapido e
aberto, bem como do efeito da mudancastdus da firma de capital fechado para
aberto no diferencial de rendimentos dos trabalhadores. Por fimtinaa (decao

apresenta a concluséo do estudo.

2. REVISAO DE LITERATURA

Nessa secdo serdo expostos 0s principais estudos referentetesrsnantes
dos salarios dos individuos, apresentando um enfoque geral e um enfoque mais
concentrado nas caracteristicas das firmas. Também serdensgulas evidéncias dos
fatores determinantes da abertura de capital das empresadaseatpiuma analise da

dindmica do mercado de capitais do Brasil no periodo posterior ao Plano Real.

2.1. DETERMINANTES DOS SALARIOS DOS INDIVIDUOS — Um

enfoque geral

A existéncia de diferenciais salariais no mercado de habala identificacéo
das fontes geradoras de tais diferenciais sdo temas de gebndecia na literatura de

economia do trabalho em diversos paises, na busca por resultados quersuasidi

’De acordo com Menezes-Filho (2002), exemplos de caracteristicas ndo observaveis sdo: habilidade,
criatividade, capacidade de adaptagdo a mudangas, ambigdo, capacidade de relacionamentos, etc.

14



formulacdo de politicas ndo discriminatorias. Uma analise datlita internacional
acerca da desigualdade salarial evidencia que, independentetasntstruturas e
arranjos produtivos dos paises, os diferenciais salariais apreseanidier desigual e
estavel (Slichter 1950, Gittleman e Wollf 1993, Kahn 1998). Krueger e Summers (1988)
e Teal (1996) evidenciam ainda que as disparidades salariaisrigoelgistem entre
diferentes caracteristicas de trabalhadores e de firmasnanapés o controle de
caracteristicas como ocupacao e capital humano, de forma arir@tiga mais os

estudos das fontes geradoras de diferenciais de rendimentos.

Para o mercado de trabalho brasileiro, esta investigacaecendestaque ainda
maior devido as caracteristicas marcantes de desigualdadenda que o pais
apresenta, além de caracteristicas peculiares do seu mercaddalko, como sua
dimensao continental e diversidade cultural (Bacha e Taylor, 198t al.,1996;
Gaticaet al.,1995, Corseuil e Santos, 2002; Coelho e Corseuil, 2002).

De acordo com a teoria classica, ndo deveriam existir difasesalariais entre
trabalhadores e firmas homogéneos. Estes diferenciais de ragamesdo, portanto,
atribuidos as diferentes caracteristicas de individuos e fiqoasacarretam em

diferentes potenciais de auferir rendimentos.

A maneira ideal de se realizar comparacdes salariais dat®mlas diferentes
caracteristicas dos trabalhadores seria através da amdlisentrafactuais (Angrist e
Krueger, 1999), isto é, observar o mesmo trabalhador em duas sitddefastes, no
mesmo instante de tempo, controlando por todos os demais condicionantas.sala
Entretanto, a obtencdo de contrafactuais ndo € compativel com dadealsendo
necesséria a formacdo de grupos de comparacdo para as aadisess. Segundo
Menezes-Filho (2002), a utilizacdo de grupos de comparacéao pode seshlempr ja
que parte dos determinantes salariais depende do potencial de raenféimentos de
cada trabalhador que é, em parte, ndo observavel. Assim, as tstreasemao
observaveis dos individuos também devem ser consideradas nos estudos dos

determinantes salariais.

Desde os trabalhos pioneiros acerca da analise de diferedeiasslarios

realizados para o Brasil, como em Langoni (1973), tem sido veafiaanfluéncia de
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diversas caracteristicas na determinacédo s&tamatibutos individuais produtivos
diretamente observaveis e ndo observdv@ismo educacdo, experiéncia e aptiddo),
atributos pessoais ndo-produtivos (como sexo e cor), além de dat@c®r
relacionadas aos postos de trabalho e da firma (setor formatfiedf posicdo na

ocupacao, presenca de sindicatos, setor de atividade, regido, tamanho da firma, etc.).

Um fator notavel nestes estudos refere-se a perduracédoigaatidsde salarial
entre os trabalhadores. O coeficiente de Qimasileiro, referente & desigualdade de
renda, aumentou de 0,500 em 1960 para 0,568 em 1970, 0,580 em 1980 e 0,615 em
1990, refletindo um aumento da desigualdade neste periodo, como apontado pior Bonel
e Ramos (1995).

Entretanto, a partir de 2001, a desigualdade de renda no Brasilntégresais
de queda significativos, como constatado por Basr@é. (2006) a partir de dados da
PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios) e da PR&Sduisa Mensal de
Emprego). Porém, mesmo diante deste ponto positivo relacionado a queda na
desigualdade, os autores ressalvam que o0 pais ainda apresenta gesigstaque,

como um dos paises com maior grau de desigualdade de renda do mundo.

2.2. DETERMINANTES DOS SALARIOS DOS INDIVIDUOS - Um

enfoque concentrado nas caracteristicas das firmas

Com relacao ao dinamismo dos diferenciais de renda no mercadoaledrab
longo dos anos, merece destaque a influéncia das caractedscampresas no que
tange a capacidade de se manterem competitivas no mercadbalkatre oferecerem
remuneracdes (monetarias e ndo monetéarias) que possibiliteac@ae manutencao

de trabalhadores.

*Para uma melhor revis3o sobre os determinantes salariais no Brasil, ver Corseuil e Santos (2002)

*Para uma melhor revisdo sobre o impacto das caracteristicas ndo observdveis dos individuos nos
salarios, ver Menezes-Filho (2002).

®0 coeficiente de Gini é um indice utilizado para medir a desigualdade de distribuicdo de renda dos
paises. O indice varia entre zero e um, sendo que, quanto mais proximo de zero, menor a desigualdade
de renda em um pais e, quanto mais préximo de um, maior a concentragao de renda no pais.
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Uma analise do impacto das caracteristicas das firmasmaeracao de seus
funcionarios deve envolver caracteristicas relacionadas tanto astwdura fisica,

guanto a sua estrutura financeira.

Neste contexto, a existéncia de diferencial de rendimentoshohistiial € um
fator corroborado na literatura de economia do trabalho como detetenima salario
dos trabalhadores (Krueger e Summers, 1987; Gibbons e Katz, 1992; Abaivd
1999; Jackubson, 1991).

Além das diferencas entre industrias, o tamanho do empregador € outra
caracteristica da firma que exerce influéncia significati@s diferenciais de
remuneracado entre individuos. Sdo encontradas rela¢des positivas tartranho da
firma e os salarios pagos por elas (Weiss, 1966; Mellow, 1982;Welsmaau,
1984;Dunn, 1986; Brown e Medoff, 1989, Morissette, 1993,Brunello e Colussi,
1998;Abowdtt al., 1999, Troske, 1999; Hamnattal., 2001).

Esta relagcdo positiva também é verificada em analises menesacdes
fornecidas aos executivos de empresas (Rosen, 1982; Kostiuk, 1990; REeilsan e
Murphy, 1988). Entretanto, esta relacdo existente entre tamanhemgessa e
compensacédo dos CE@erdeu dimensdo ao longo do tempo, como verificado no
estudo de Murphy (1998), em uma anélise para empresas que peréenS&R 500
por setor e por periodos de cinco anos desde 1970 até 1995.

Observa-se que a compensacao recebida pelos executivos das eteprssds
uma questdo de interesse generalizado internacionalmente. Um des teomadores
deste interesse refere-se a significativa escalada dmeeatdo dos executivos-chefes
de empresas, que mais do que duplicou em termos de compensacdo méda e qua
quadruplicou em termos de remuneracdo acrescentada de ganhos dmeleapcdes
de acdeS(Murphy, 1998).

Além da relacdo positiva existente entre tamanho das emprealsies pagos
aos trabalhadores, também h& uma relacdo positiva entre tardash@rmas e

produtividade das mesmas (Foster, Haltiwvanger e Syverson, 2009).

o) Chief Executive Officer (CEQ) é o responsavel maximo pela gestdo da empresa.

¥ S&P 500 é um indice ponderado, composto por 500 ativos selecionados devido ao seu tamanho de
mercado, sua liquidez e sua representagao de grupo industrial.

® Analise referente as empresas que pertencem ao S&P 500.
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Outro fator de importancia na determinacdo salarial estéelagéo entre
empregado e empregador. Analisando a gestdo de recursos huptaeos ética dos
empregados, Bloom e Van Reenen (2007) verificam, através de utbdologia de
avaliacdo com base em entrevistas, que as empresas bens,gguelaadotam boas
praticas de gestao de recursos humanos tendem a ser mais produtivestesefievido
ao maior esforco que conseguem extrair de seus trabalhadores. f@esaa os
tomadores de decisbes das empresas impactam na produtividade dass mesm
consequentemente, na remuneracao dos trabalhadores. Além disso, inquetisas
relativamente intensivas em capital humano tendem a ter mais incentivospaaticas
de gestdo que as menos intensivas, 0 que gera reflexo na produtivisladesdsas e
nos salérios(Bloom e Van Reenen, 2007).

E fato corroborado na literatura que caracteristicas difedasidas empresas
influenciam os salarios pagos aos seus trabalhadores. Além mateidsticas de
estrutura fisica, caracteristicas da estrutura financeisaethpresas também podem
afetar as remuneragdes. Entretanto, a dificuldade de obtenc&ordeagies acerca das
caracteristicas financeiras das empresas, vinculadasaasecsticas dos trabalhadores

dessas firmas, torna-se uma barreira para este tipo de analise.

No contexto internacional, existe uma literatura que relaciorsituacao
financeira das empresas com o bem estar de seus funcionarios,mde dioe 0s
trabalhadores influenciam a estrutura de capital das empresasigem emaiores
remuneracdes pelo risco relacionado a maior chance de perda degcenapre
trabalharem em empresas com maior probabilidade de enfrentafewidddes
financeiras (Novaes e Zingales, 1995; Begjed., 1997;Chemmanst al,2009; Jaggia
e Thakor, 1994).

Novaes e Zingales (1995) analisam a estrutura de capitahgaesas com base
em custos de agenciamento. Os autores evidenciam que os traballecocesn
influéncia nas decisdes de estrutura de capital das empisaado evitar a perda de
emprego. Desta forma, as decisfes de estrutura de capital toped@masacionistas e
gerentes de empresas diferem da ideal,ou seja, gestores padérmardentes e niveis
de financiamento diferentes daqueles que maximizariam seu valoo abjetivo de
evitar o risco financeiro decorrente da probabilidaddefiult. Além disso, analisando
0 impacto da aversdo ao risco dos trabalhadores na estruturapidal das
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empresas,Jaggia e Thakor (1994) constataram que ha um maior bloquaéot@alos
trabalhadores em desenvolverem capacidades especificas asasnfijm@nceiramente
mais arriscadas, pois essas proporcionam uma maior probabilidagerde de
emprego. Para contrabalancar esse bloqueio, e seu potencial efeaitvansobre a
produtividade, as firmas deveriam oferecer um salario maior, de farmcentivar o
desenvolvimento de tais capacidades. Portanto, trabalhadores recelbesiares
salarios para trabalharem em empresas mais arriscada@zesade atenuar o

desincentivo a produtividade trazido pelo risco financeiro.

Neste contexto, a aversdo ao risco de perder o emprego por parte dos
trabalhadores pode gerar um custo relacionado a necessidade de asalan#is por
se trabalhar em empresas mais arriscadas, sendo tal riscalmente relacionado ao
nivel de endividamento. (Berkt al, 2010). Chemmanuet al (2009) testam o modelo
de Berk,et al (2010) para o mercado norte americano e constatam que o0s incrementos
salariais decorrentes da elevacdo do nivel de endividamento dassasnpode ser
maior que o beneficio fiscal do endividamento, de forma a haver maibame#ra ao

uso intensivo da divida (custos salariais) a afetar a estrutura de capitatias firmas.

Para o Brasil, Choi (2011) analisou os determinantes do endividamento e 0s
efeitos do custo de capital humano na estrutura de capital das asipr&sileiras. Sua
metodologia, baseada no modelo de Berk, Stanton e Zechner (2010), revelou qu
aumentos na porcentagem de alavancagem das empresas brggitaimasumentos na
remuneracdo dos funcionéarios, decorrentes da elevacdo do risco ifmadae

empresas.

N&o foram encontradas, na literatura consultada, andlises da ii€ldé&eta das
caracteristicas da estrutura societaria das empresaseibsa (capital aberto ou
fechado) no salario dos seus funcionarios. Esta caracteristice@stfueelacionada a
forma como as empresas obtém acesso a recursos para finaosianvestimentos,
pode ser relevante na determinacdo salarial dos profissionaiseatnatdas, ja que a

abertura de capital € um evento que gera reestruturacdes de varias orateres na f
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A abertura de capital das firmas normalm&tecaracterizada pela primeira
oferta publica de venda de a¢cdes no mercado de capitais. Nestaosimmempresas
vao a mercado levantar recursos através da venda de a¢les aaonegesicorrendo

uma transferéncia de parte do controle acionario a estes investidores.

Ao adquirir parte do controle acionario, os investidores passam a usidrui
parte dos lucros gerados pela firma. Ja as empresas passsmoraddi mais recursos
financiadores de projetos e de uma série de beneficios que eleuapotsncial de

crescimento.

Na préxima sec¢édo, serdo analisadas as mudancas estruturpedgoeocorrer
nas empresas que decidem realizar o IPO.

2.3. MUDANCAS ESTRUTURAIS NAS EMPRESAS DECORRENTES DA
REALIZACAO DO IPO

Quando uma empresa torna-se publica, ela passa por uma reestuturaca
societaria (Martens, 2003). Segundo a definicio de Bowman e Singh (£888),
reestruturacdo pode ser dividida em trés tipos: reestruturagiedira, reestruturacao

de portfdlio e reestruturacdo organizacional.

A reestruturacdo de portfélio esta relacionada a uma mudanca mlodperf
empresa proporcionada pela aquisicdo e venda de linhas sigraficdg negocio, de
forma a aumentar as linhas centrais, remover as linhas p#énu desenvolver novas

linhas de negécio.

J& a reestruturacdo organizacional abrange mudancas voltadas eadocadm
eficiéncia e eficacia da empresa, envolvendo mudancas signdgata equipe de
gestores de topo da empresa, além de um possivel aumento no cida de uma
empresa (Nelson 2003). Esta mudanca de estrutura organizacionah afeltura da
empresa, podendo aumentar a rotatividade dos funcionarios, inclusive dastigais
(Baronet al.,2001; McKinley e Scherer, 2000).

10 . . ~ .

Vale ressalvar que existem empresas de capital aberto que ndo realizam IPO. Essas empresas abrem
capital emitindo debéntures, ou seja, titulos de dividas. Essas empresas também passam a ter acesso a
novos mercados financiadores.
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Enquanto esses dois tipos de reestruturacdo implicariam num aumetgocodo
operacional da empresa imediatamente pos WN&zing, demissdes, adequagdes
culturais), ambos possuem o potencial de melhorar as praticastée, gesentivar o
crescimento e a produtividade futura da empresa, com efeitos postibos os

salarios, conforme discutido em Bloom e Van Reenen (2007).

Por outro lado, a reestruturacdo financeira esta relacionat@danca da
estrutura de capital da empresa proporcionada pela realizag®dadm potenciais
efeitos redutores de risco financeiro. A emissdo de acdes podemsefonte de
financiamento menos custosa comparativamente ao crédito bancarioeraletedas
caracteristicas da empresa emissora. Este rebalagieama estrutura de capital
proporcionado pelo IPO é constatado nos estudos de Pagano, Panettaes Z19§&))
para empresas italianas e por Bottazzi e Da Rin (2002) par@sas européias.Quanto
aos efeitos sobre o risco financeiro decorrentes do IPO, poderpem$ar que a
emissdo de acdes, em detrimento de endividamento, poderia geraritonmegjativo
nos salarios, jA que ha evidéncias de que esses variariamnia diretamente
proporcional ao endividamento (Best,al, 2010). Além disso, ao abrirem capital, as
empresas passam a dispor de mais acesso a recursos finascikprojetos, além de
apresentarem elevacdo no poder de barganha com instituicoes fam(Chiemmanur
e Fuglieri, 1999; Brau e Fawcett, 2006). Esses fatores contribyi@en uma maior
diversificacdo e menos risco financeiro e, consequentemente, sisatdgos.Para os
EUA, também é verificado que a realizacdo do IPO é condizentadmraca de uma
estrutura de endividamento mais benéfica para a empresa, deqoenessas tendem a
reduzir sua alavancagem e aumentar a rentabilidade devido as snelespesas

financeiras, liquidas de impostos (Mikkelsaral., 1997).

Neste contexto, seria possivel associar uma variacdo na mgimedos
trabalhadores aos varios tipos de reestruturacdo por que pasgaesaeque decide
realizar o IPO. Esta variacao salarial pode estar rela@diaatio ao comparativo entre
empresas de capital fechado e empresas que realizam IPO, svm@rapresas de
capital fechado e abelfp além de empresas de capital aberto e empresas que acabam
de realizar o IPO. Para o ultimo caso, convém citar o argumerjoedas firmas que

11 . .

Neste estudo, tratam-se como ‘empresas que realizam IPO’ as empresas que abrem capital no ano da
realizacdo da abertura de capital. Ja as ‘empresas de capital aberto’, para fins desse estudo, sdo aquelas
que possuem capital aberto em todos os anos apds o IPO e ndo apenas no ano do IPO.
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realizam IPO possuem vantagens competitivas em relacdo sagpedaja possuem
capital aberto de uma mesma industria (ldsal., 2009). Algumas dessas vantagens
sdo o menor endividamento no momento do IPO e a possibilidade de cagtaca
recursos a taxas menores devido ao mdisclosure de informacdo também no

momento do IPO.

Assim, conforme discutido, se, por um lado, a oferta publica pode ser
negativamente relacionada com os salarios dos trabalhadores emérdsaoda
reestruturacao financeira que gera reducdo do risco de dificaldadmceiras da
empresa, por outro, a estruturacdo organizacional e de portfélio podem orueldit
de remuneracdo da empresa positivamente, em funcdo de mudangasoonas

posteriores ao IPO.

2.4. A DINAMICA DO MERCADO DE CAPITAIS: ANALISE DO
MERCADO DE CAPITAIS DO BRASIL NO PERIODO POSTERIOR AO
PLANO REAL

A partir da década de 1990 e principalmente da implementacéo do Raho R
mercado de capitais brasileiro ganhou espaco no que tange aatmatosidade e
seguranca, devido & maior estabilidade econémica e inflaciadpais. Mesmo néo
sendo fator suficiente para garantir a eficiéncia do merdadmapitais, a estabilidade
econdmica de um pais € um elemento fundamental para a exigéomdianca no

mercado de capitais.

Além disso, com a aceleracdo do movimento de abertura da ecdirasiiaira,
houve um aumento no volume de investimentos estrangeiros na bolsa de @alore
Brasil. A tabela 2 expde o movimento de capitais estrangeirogasil Bor meio dos
investimentos diretos em carteira de valores mobiliarios por ideess$ institucionais
estrangeiros, para o periodo de 1991 a 1999. Observa-se que, apos um saldo de 386,3
milhdes dos investimentos externos em 1991, 0s seis anos posteri@s=ni@pam

saldos acima de um bilhdo, com excec¢édo do ano de 1995. Entretanto, cerw dafl
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expectativa de crise cambfaue acabou ocorrendo em 1999, o ano de 1998 sofreu

impactos dessa crise, apresentando saldo negativo quanto aos investimentos externos.

Tabela 2: Investimentos externos no Brasil (em USS milhoes)

Ano Ingresso Eetorno Saldo

1991 4284 96.1 386.3

1992 29668 16524 13144
1993 14614.1 0.136.5 5.477.6
1994 205324 16.778.2 3.754.2
1995 22.026.6 21498 4 52873

1996 229356 193419 3.5937
1997 321919 30.576.8 1.615.1
1998 21.886.7 24.349.0 -24623
1999 12.396,1 11.296.0 1.100.1
Total 150.032.7 1347252 153074

Fonte:CWVM apud Barros et al (2000)

Nesta época, algumas empresas brasileiras comecaratarasitias acdes nas
bolsas de valores estrangeiras sobre formaArdeican Depositary Receipts (ADR),
com a finalidade de se capitalizarem via mercado de capsi@goe. Entretanto, ao
listar suas acbes em bolsas de valores estrangeiras, prirspallem bolsas
americanas, algumas dessas empresas passaram a convivegmsnmpostas pelo

6rgéo regulador do mercado de capitais dos EUA

Mesmo diante dos fatores positivos citados anteriormente, a ticagbddnimero
de empresas listadas na Bovespa foi declinante na década de 19@0decknio foi
acentuado na segunda metade da década, como apresentado na tadiel@ehaEo
reflete o elevado indice de empresas que fecharam capdaba&xo numero de

empresas que abriram.

?para uma melhor revis3o sobre a crise cambial de 1999 no Brasil, ver Averbug e Giambiagi (2000)

Bo orgdo regulador do mercado de capitais norte americano é o SEC (Securities and Exchange
Commission).
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Tabela 3 - Numero de empresas listadas na Bovespa a partir do Plano Real

Ano N® de empresas Ano N® de empresas
1994 582 2002 436

1995 577 2003 410

1996 589 2004 390

1997 595 2005 381

1998 599 2006 394

1999 534 2007 449

2000 495 2008 439

2001 468 - -

Fonte:Bovespa

O declinio acentuado na segunda metade da década esta relacmounadére
exterior do periodo: a turbuléncia externa gerada pela crise dmdvig994), crise
asiatica (1997), além da moratéria rdésel998), que gerou elevados niveis de
incertezas relacionadas as aplicacdes financeiras nadeolsdores, comparativamente
a outros investimentos disponiveis, acarretando em um desaquecimenticadonae
capitais brasileiro. Este fato € evidenciado pela tabela 3, onxgost@ o numero de

empresas listadas na Bovespa, que apresentou uma trajetéria de declinio.

Neste contexto, percebeu-se a necessidade de criacdo de fguias de
governancga corporativa, para o desenvolvimento do mercado de capatslsiror
Dessa forma, no ano 2000, ocorreu o langamento de segmentos espectagaa
das empresd3 sendo criados niveis diferenciados de governanca corporativa,
possibilitando a aderéncia voluntaria das empresas aos diferenisdeiaeordo com
as praticas de governanca corporativa aplicadas por elas. riiviace estas praticas é
relacionado a correlacdo positiva existente entre segurancanvestimento e
valorizacéo de a¢des da empresa.

O ambiente mais favoravel ao mercado de capitais no Brasitddie fatores
como a reforma da Lei das Sociedades por Ac¢des, criacdo dostegerdveis de
governanca corporativa e retorno dos investimentos ao Brasil) tornauessimentos

na bolsa de valores mais atrativos e, a0 mesmo tempo, tornouaaaldercapital por

14 . . . .y . s . . .

O impacto da crise russa no Brasil agravou-se ja que, assim como a Russia, o Brasil era considerado
uma economia emergente que dependia de recursos para financiar suas contas e esta crise gerou uma
desconfianga com relagdo aos demais paises emergentes quanto a possibilidade de honrarem seus
pagamentos.

15 . e . ~ ~

De acordo com a Bovespa, os segmentos especiais de listagem no mercado de agbes sdo: Novo

Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais.
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parte das empresas uma possibilidade atrativa de financiadeniovestimentos das

companhias.

Esta maior atratividade do mercado de capitais no Brasifletida em termos
de elevagdo no numero de IPOs apenas a partir do ano 2004. De 2001 a 2083, fatore
como a crise energética (2001), além do chamado “efeito Lula’esammpiado pela
instabilidade politica e econdmica decorrente da vitoria de um gogteresquerda na
disputa presidencial de 2002 que adotasse medidas politicas desfava@seis
investidores, impossibilitaram a antecipacao deste progressoofd® aom a tabela 4,

houve apenas uma abertura de capital nesses trés anos.

A partir de 2004, mais precisamente no periodo de 2004 a 2007, o mercado de
capitais do Brasil viveu urhoom de aberturas de capitais. A tabela 4 também permite
observar a evolucdo das aberturas de capitais ocorridas da boldarde #a Brasil
para este periodo. A soma das aberturas de capitais ocorridaperéstio totalizaram
99.

Esteboom foi interrompido pela crise dsubprime que, segundo Ferreigh.al
(2011), teve seu epicentro em setembro de 2008, com a quebra do Lxduthems,

quarto maior banco de investimento dos EUA.

Tabela 4: Aberturas de capital na Bovespa no periodo de 1995 3 2008

Ano Total de IPOs Volume Financeiro (milhdes)
2008 4 RS7.495.0
2007 57 RS55.654.0
2006 26 BS$15.373,0
2005 9 RS5448.0
2004 7 R34 486.0
2003 0 RSO
2002 1 RS3053
2001 0 RSO
2000 1 R540.0
1999 2 R§395.2
1998 0 RSO
1997 1 RS176.8
1996 6 RS173 4
1995 5 RS176.8

Fonte: Bovespa apud Alberto et al (2011)
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3.BASE DE DADOS

O banco de dados construido para a realizacao do estudo proposto é resultante de
uma compilacéo de duas fontes de dados longitudinais: RAIS-Migcamomatica. A
primeira fonte de dados, RAIS-Migra, do MTE — Ministério de Trabalho e Empreg
derivada dos registros administrativos da RAIS Relacdo Anual de Informacdes

Sociais.

A RAIS abrange mais de 95% do mercado de trabalho formal bmasitkr
forma a representar todo o territério nacional sendo, desta forma, analogeeaso do
mercado de trabalho formal brasileiro. J&4 a RAIS-Migra é pem@eor disponibilizar
microdados em formato longitudinal de modo a permitir o acompanhamegi@fism
setorial e ocupacional da trajetdria dos trabalhadores ao longodds os anos de

analise em que ele esteve empregado no mercado formal.

Dessa forma, assume-se que o universo de analise se restringdalbsidores
formalmente empregados. Os possiveis problemas advindos da natucdzend@io
dos dados decorrem da possibilidade de distorcdes dos mesmos, ja gqusdeste
registrados pelas proprias empresas. Além disso, a andlisasapara o mercado

formal implica em uma restricdo para a analise do total de trabalhadasisitms.

A partir do banco de dados da RAIS-Migra, foi extraida uma amdsati@a
de 2% dos trabalhadores para os anos de 2002a 2008, referente a individuoglaom re
diferente de zero e idade entre 18 e 64 anos. A razdo para Sse reonaEnas
individuos com idade entre 18 e 64 anos decorre do fato de este grupo etéri

compreender a maior parte da forca de trabalho brasileira.

As variaveis discretas extraidas desta base de dados forandeufédarativa,

regido metropolitana, setor, sexo, faixa etaria, grau de instruaétanho do

16A RAIS é um Registro Administrativo, com periodicidade anual, criado com o objetivo de obter
informacgdes destinadas ao controle de entrada da mao-de-obra estrangeira no Brasil e dos registros
relativos ao FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Servigo). Tais dados possibilitariam subsidiar o
controle de arrecadagdo e concessdo de beneficios pelo Ministério da Previdéncia Social, além de servir
de base de calculo do PIS/PASEP (Programa de Integragdo Social/Programa de Formacgdo do Patrimdnio
do Servidor Publico).
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estabelecimento. Ja as variaveis continuas foram rendimento debdezam salarios
minimos e tempo de emprego. Os trabalhadores s&o identificadosipetcordo PIS
ou PASEP, enquanto que as firmas sao identificadas pelo CNPJ ou Gigastro
Especifico do INSS.

As variaveis a serem utilizadas na analise econométricapséseatadas no

quadro 1.
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Quadro 1: Variaveis empregadas na analise econométrica

Descricio

Variavel

Variavel Dependente
logaritimo neperiano do salario real em dezembro, no
ano

logrenda

Dummies de Setor
1 para empresas da Agncultura, pecuaria, silvicultura
e exploracio florestal;

0 caso contrario.

setor 1

, 1 para empresas da Pesca;
setor 2 ..
0 caso contrario.

- 1 para empresas das Industrias extrativas;
setor 3 ..
0 caso contrario.

1 para empresas de Industrias de transformagio;
setor 4 ..

0 caso contrario.

1 para empresas de Producio e distribuicio de

eletricidade, zas e agua;

setor 3
0 caso contranio.

1 para empresas de Construgdo;
setor § .
0 caso contrario.
1 para empresas de Comércio, reparagio de veiculos
setor 7 automotores e objetos ;
0 caso contrario.
g 1 para empresas de Alojamento e alimentagio;
setor .
0 caso contrario.
| para empresas de Transporte, armazenagem e
comunicagies;
0 caso contrario.

setor @
1 para empresas de Intermediacio financeira,
setor 10 seguros, prev.complementar;
0 caso contrario.
1 para empresas de Atividades imobiliarias, alugueis
setor 11 e servigos prestados;
0 caso contrario.
1 para empresas de Administragio pablica, defesa e
setor 12 seguridade social;
0 caso contrario.
1 para empresas de Educagio;
setor 13 P P .. Fa0
) caso contrario.
| para empresas de Saiade e servicos sociais;
setor 14 ..
0 caso contrario.
(continua)




Quadro 1: Variaveis empregadas na analise econométrica (continuagiao)

Dummies de Setor

1 para empresas de Cutros servigos coletivos, sociais
setor 15 e Pessoais;
0 caso contrario.

1 para empresas de Servigos domesticos;

setor 16 : .
0 caso contrario.
1 para Orgamismos intermacionais e outras
setor 17 instituigdes extraterritoriais;
0 caso contrario.
Dumimies de UF

1 para trabalhador que trabalha em empresa de AC;

ufl 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de AL;

uf? 0 caso contratio.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de AM;

uf3 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de AP;

uf 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de BA;

uf3 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de CE;

uf 0 caso contrario.
| para trabalhador que trabalha em empresa de DF;

uf? 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de ES;

ufl 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de GO;

uf® 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de MA;

uf1d 0 caso contrario.
1 para trabalhador que trabalha em empresa de MG;

ufll 0 caso contrario.

(continua)
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(Cuadro 1: Vanaveis empregadas na analise econométrica {continuagio)

Dummies de UF

uf22

uf24

| para trabalhador que trabatha em empresa de MS;

0 caso contraio.

| para trabalhador que trabalha em empresa de MT;

0 caso contrano.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de PA;

0 caso contratio.

1 para trabalthador que trabalha em empresa de PE;

0 caso contraio.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de PE;
0 caso contrario.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de PI;
(0 caso contrario.

1 para trabathador que trabalha em empresa de PR

0 caso contrano.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de BT;
(0 caso contrario.

1 para trabalthador que trabalha em empresa de BIN;

0 caso contraio.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de RO;

0 caso contrano.

| para trabalhador que trabatha em empresa de BR;

0 caso contratio.

1 para trabathador que trabalha em empresa de ES;

(0 caso contrario.

1 para trabalhador que trabalha em empresa de 5C;

0 caso contratio.

{continua)
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(Cuadro 1: Vanaveis empregadas na analise econométrica {continuagio)

Dummies de UF

1 para trabalhador que trabalha em empresa de SE;

uf23 0 caso contratio.

1 para trabalthador que trabalha em empresa de 5P;

uf26 (0 caso contrario.

1 para trabalhador que trabatha em empresa de TO;

uf?7 0 caso contratio.

Dumimnies de Capital Aberto

| para empresas de capital aberto;
Cap_aberto 0 caso contrario.

| para empresas de capital fechado;
Cap fechado 0 caso contratio.

Dummies de Regiio Metropolitana

1 para Regides Metropolitanas;
rgmetrol 0 caso contrario.

1 para Regides Nio-Metropolitanas;
rgmetrol 0 caso contraro.

Dummies de Sexo

1 para mulher;
dsexol 0 caso contratio.

1 para Homem;
dsexo? 0 caso contraio.

{continua)
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(Cuadro 1: Varaveis empregzadas na analise econométrica {continuagio)

Dummies Educacionais

1 para 17 Etapa do Ensino Fundamental;

deducal 0 caso contrario.
1 para 27 Etapa do Ensino Fundamental;
deduca? 0 caso contrario.
1 para Ensino Médio;
deduca’ 0 caso contrario.
1 para Ensino Superior;
deducat 0 caso contrario.
Dummies de Idade
1 para trabalthador com idade entre 18 a 24 anos:
df_etarial 0 caso contrario.
1 para trabalhador com idade entre 23 2 29 anos;
dfx etarial 0 caso contrario.
1 pata trabalhador com idade entre 30 a 32 anos;
df_etarial 0 caso contrario.
1 para trabalthador com idade entre 40 a 42 anos:
dfx etariad 0 caso contrario.
1 para trabalhador com idade entre 30 a 64 anos;
dfx etariad 0 caso contrario.
Dummies de Tamanho da Firma
| para empresas com até 99 empregados;
dtamestabl 0 caso contrario.
1 para empresas com 100 a 499 empregados;
dtamestab2 0 caso contrario.
1 para empresas com 300 ou mais emprezados;
dtamestab3 0 caso contrario.
Varidveis de Experiéncia
Experidéncia medida em termos de meses trabalhados
temp_empr

temp empr2

10 MEeEMO emprago
Cuadrado do niimero de meses trabalhados no
MESMo emprego

Fonte: Elaboracio propria com base nos dados da Rais-migra
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Ainda com relacdo a descricdo das variaveigjuammy referente a regiao
metropolitana recebe valor um quando para localidades pertencentegioas r
metropolitanas, sendo estas Sdo Paulo, Curitiba, Belém, Recifelekar Salvador,
Belo Horizonte, Curitiba, Rio de Janeiro, Porto Alegre. Ja para dad&s nao

caracterizadas como regides metropolitanas, € atribuido o valor zero.

Devido a erros de medida nas variaveis descritas, algumas obseri@gie
eliminada$’,chegando a uma amostra de 1.564.071 observagbes, em um painel
desbalanceado.

Para realizar o balanceamento do painel, foram excluidos os indijdeagio
se mantiveram na amostra, ou seja, empregados no mercado formatlosnog sete
anos de analise. Os individuos que se mantiveram em todos os anosligee ana
empregados no mercado de trabalho formal representam 1.530.963 observacgoes,

relacionadas a 218.709 trabalhadores.

Se, por um lado, ao se realizar o balanceamento do painel, perdégorse a
individuos da base de dados, gerando uma amostra selecionada, por ou® ugeaa
amostra em que todos os trabalhadores estéo presentes em todmssdis @studo, sem
entrada nem saida de diferentes individuos do painel, de forma ar redotal de
missings da amostra. Dessa forma, optou-se por trabalhar comet lpElanceado e,

consequentemente, com a amostra selecionada.

A segunda fonte de dados utilizada, que possibilitou a extracdo dos dados
financeiros utilizados no estudo, foi o banco de dadosoftavare Economatica. O

programa permite extrair informacdes financeiras das empresagitd¢ aiderto.

A unido dos dados do Economatica com os dados da RAIS-Migra fopteita
meio de um identificador da firma, comum em ambas as fontes. D@®sa, as
empresas brasileiras de capital aberto, pertencentes ao Ecaagfioéim identificadas
na base de dados da RAIS-Migra, agregando assim importantegeisamara as

analises de determinantes salariais.

A primeira variavel agregada a partir da compilacéo dos balecdados recebe
0 nome, no presente estudo, de “mobilidade”. Esta é dumay que diferencia os

trabalhadores de empresas de capital aberto e fechado. O objetimovdeédsel &

17 , ~ . s N
Foram excluidas 8.598 observagdes que apresentaram mudanga na variavel de género.
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verificar o efeito nos salarios dos individuos da mobilidade dos mesimesepresas
de capital fechado e aberto. Isto ocorre, pois, como a unidade dncededo painel
desse estudo refere-se a trabalhadores, as variac6es nésgal 8do decorrentes de

mobilidade desses trabalhadores entre as firmas de capital abertade'fecha

Essa variavel recebe valor um para individuos que registrand @GNétente a
empresas de capital aberto em cada ano da analise (confeaméawve! “identificador
da firma” da Rais-migra) e zero para individuos que registré&NRJCreferente a
empresa de capital fechado, também em cada ano de andlisefbesa, se um
individuo trabalha em todos os anos do painel em uma mesma empsésaealezou
IPO antes de 2002,a esta variavel (“mobilidade”) sera atribuido walgrara todos os
anos. Ja se um individuo trabalha em todos os anos do painel numa mesesa.em
mas essa empresa realizou IPO em 2005, esta variavel eeceba&lor zero até o ano
2004 e um de 2005 em diante. Por fim, se um individuo trabalha, em toalosspem
uma empresa e esta nunca realizou IPO, adesteny sera atribuido valor zero em

todos os anos.

Para tentar isolar o efeito de ‘mudanca no status da ficasd ele ocorra, do
efeito ‘mobilidade’, criou-se uma segunda variavel com o nome ded®®¢ uma
dummy que recebe valor um para as empresas que realizam IPO na abhertlira de
capital e zero para as demais empresas e 0s demais anesfddess se um individuo
trabalha em todos os anos do painel em uma empresa que realizoud®0ea2002, a
esta variavel serd atribuido valor O para todos os anos. Por outro lado,rsgividuo
trabalha em uma empresa que realizou IPO em 2005]westay recebe valor 1 para o
ano 2005 e zero para os demais.Por fim, se um individuo trabalha, em tados,cam
uma empresa que nunca realizou IPO, adsteny sera atribuido valor zero em todos

0S anos, para este individuo.

Observe, entretanto, que o que edganmy (IPO) permite € que se capture o
efeito do fendbmeno do IPO no salario dos trabalhadores, no momento ene que e
ocorre, enquanto a variavel “mobilidade”verifica a existéncialitirenciais salariais

entre trabalhadores que mudam entre empresas de capital alfedloado. Resta,

¥ N3o se exclui a possibilidade da mudancga na variavel mobilidade ser decorrente de um IPO (empresa
fechada se tornando aberta), de forma que a mudancga do trabalhador entre empresa de capital fechado
e aberto pode ser decorrente da mudanga do “status” de uma empresa, sem haver mudanca de firma
por parte do trabalhador. Esse problema sera tratado no teste de robustez realizado na se¢do 5.
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entretanto, um viés residual, decorrente do fato de que a ‘mudariga’eenpresa de
capital aberto e fechado pode nao representar, de fato, uma mudagardsa por
parte do trabalhador, mas unicamente uma mudanca da condicdo sodetariea
empresa que, antes fechada, agora possui capital aberto. Evidermmataeto, a
necessidade de um teste de robustez separando esse efeitooddeefmibbilidade’

entre empresas realmente distintas.

4. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS
4.1.Perfil médio dos trabalhadores das empresas de capital aberto e fechado

A andlise da estrutura de rendimentos médios dos trabalhadorescdalonge
trabalho formal do Brasil, que atuam em empresas de capitab aberéchado,
comparativamente, € realizada com base no banco de dados balancegdo aperses
pertencem a amostra os individuos que permaneceram no mercadoatt® tfarmal

durante os sete anos de analise.

A varidvel utilizada para captar o diferencial de rendimentos anédor
categorias refere-se aos rendimentos nominais, deflacionadaP@#d® I(indice de

Precos ao Consumidor Amplo) referente a cada regido metropolitana.

As distribuicdo das variadveis de interesse principal do trabalho l{deale e
IPO) séo apresentadas nas tabelas 5 e 6. Observa-se queecé¥sadas observacoes
referentes aos trabalhadores da amostra apresentam vinculengmesas de capital
aberto, enquanto 99% trabalham em firmas de capital fechado.d akfdt pela baixa
participacédo relativa das empresas de capital aberto no univerempiesas do
Brasif°.

A amostra apresenta 310 empresas de capital aberto e, &drel2gealizaram
IPO no periodo em analise. 13,472 observacfes de trabalhadores nia asitdst

distribuidos nestas 310 empresas de capital aberto, sendo que, desid %testdo

0 IPCA é calculado pelo IBGE para as onze regides metropolitanas brasileiras: Brasilia, Belo Horizonte,
Belém, Curitiba, Fortaleza, Goiania, Sao Paulo, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Salvador. Para o
deflacionamento dos saldrios por unidade federativa, os valores referentes as regidoes metropolitanas
foram extrapolados para seus respectivos estados e, por critério de proximidade, para os demais
estados.

%% Essa baixa participacdo relativa das empresas de capital aberto e, principalmente, das que realizaram
IPO no periodo em analise gera a necessidade do teste de robustez 2, que sera exposto a frente.
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associadas a firmas que realizaram IPO no periodo em am@¥edas observacdes de

trabalhadores referem-se aos individuos vinculados a estas firmas no ano €& seu IP

Tabela 5: Distribuic3o dos trabalhadores nas empresas da amostra

Freq. Yo
Trab. em firmas de capital fechado 1.517.400 99%%
Trab. em firmas de capital aberto 13472 1%
Total 1,530,872 100%

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da RATS-Migra (2002-2008)

Tabela 6: Distribuic3o dos trabalhadores nas firmas de capital aberto da amostra

Freq. Yo

Trab. em firmas de capital aberto 13472 100%

Trab. em firmas que realizaram IPO de 2003 a 2008 1.448 11%
Trab em firmas que realizaram [PO no ano do [PO 414 3%

Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados da RATS-Migra (2002-2008)

Tabela 7: Niimero de empresas que abriram capital

Ano Brasil Amostra
Freq. Freq. %o

2004 7 3 43%
2005 9 4 44%
2006 26 7 27%
2007 64 17 27%
2008 4 0 0%
Total 110 31 28%

Fonte: Bovespa e EAIS-Migra (2002-2008)

A tabela 8, apresentada abaixo, apresenta uma andlise temponalédias
salariais de trabalhadores para os grupos de interesse dasgi® émbalhadores de
empresas de capital fechado e aberto.E possivel verificar,rda Emstante persistente
ao longo dos anos, um diferencial nas médias salariais, favoraviehbalhadores de
empresas de capital aberto.

Além disso, em ambos o0s grupos, a remuneracdo média dos trabalhadores

aumentou ao longo dos anos.
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Tabela 8- Andlise temporal da renda dos trabathadores de empresas de capital aberto e fechado

Trabalhadores de firmas de capital aberto Trabalhadores de firmas de capital fechado

Ano Renda Meédia Desvio Padrio Freq. Renda Meédia Desvio Padrio Freq.
2002 RS 3.005 68 2949 8272 1931 RS 1.476.52 2328 0361 216765
2003 RS$3.170.04 3214.0053 1973 R$1.,511.07 22597129 216723
2004 RS 3.165.63 33469504 2146 RS 1,559 .52 2292 1931 216550
2005 RS 3.065.09 31309998 2084 RS 1.615.81 2333.5839 216612
2006 RS$ 332747 3476.1824 2137 R51.727.96 2588.8417 216559
2007 RS 3.562 54 3730.5557 2160 R5 1.82598 2603.1096 216536
2008 RS 3.780 46 41091775 2149 RS 198139 2862 5059 216547

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dades da RAIS-Migra (2002-2008)

Com relacédo a dispersao salarial de cada grupo, os desvios dadrdalarios
pagos por empresas de capital aberto sdo mais elevados que quekagme capital
fechado, em quase todos os anos de analise.

Ja na andlise da estrutura salarial por grupos de caracasrist possivel
verificar, de acordo com a tabela 9, que tanto em empresas d# abpito, como de
capital fechado, os homens sdo remunerados com medias salaisagdevedas que as
mulheres. Observa-se ainda que o percentual de trabalhadores doasextino, em
relacdo as mulheres, € maior em ambos os tipos de empresanpmigeacentuado nas
empresas de capital aberto, cujo percentual de homens é de 73%, en@snto

empresas de capital fechado esta proporcao € de 56%.

Corroborando a teoria do capital humano, observa-se, para ambos osaquapos,
quanto mais elevado o nivel de escolaridade, maior a meédia satksal
individuos.Além disso, a proporcéo de trabalhadores qualificados (agoaiesnsino
superior) nas empresas de capital aberto (33%) é maior que nasasnge capital
fechado (22%).

Com relacéo a influéncia da idade na média salarial do traballagossivel
observar um aumento salarial a cada elevacado de faixa &at@,para empresas de
capital aberto como para as de capital fechado. Ja o perfil dos traballiedenegresas

de capital aberto é de individuos mais jovens que em empresas de capital fechado.

Uma analise de fatores regionais permite verificar queaior parte dos
trabalhadores de empresas de capital aberto (62%) residengiéss rmetropolitanas,
enquanto os de empresas de capital fechado sdo, na maioria, residentgges ndo
metropolitanas (57%). Em ambos os grupos, as médias salariaisadakhadores

residentes em regides metropolitanas sédo mais elevadas. Ainddecmdo fatores
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regionais, é possivel verificar a distribuicdo dos trabalhadoresnmades federativas
(UF). S&o Paulo apresenta-se como a UF com maior absorca@b@¢hddores,
abrangendo cerca de 30% deles tanto nas empresas de capadbfecomo nas de
capital aberto. Observa-se ainda que muitas unidades federatvesprsentaram
trabalhadores para o grupo de empresas de capital aberto. Isto deardela pequena
de empresas de capital aberto nessas regides, que impossiailitaptura dos

funcionéarios dessas empresas na amostra.

Para as empresas de capital aberto, Distrito Federal e Gtasso do Sul
apresentaram as médias salariais mais elevadas, respectivalagrte as empresas de
capital fechado, Distrito Federal e Amapa séo as que apresemtameracdes medias

mais elevadas.

O tamanho da firma em que se trabalha também apresenta bastartancia
na determinacdo das diferentes remuneragfes. Esta varidesérapu um resultado
interessante no que tange a comparacdo entre firmas de edygttd e fechado.
Constata-se que, em firmas de capital aberto, as empresas @om niimero de
funcionarios pagam, em média, salarios mais baixos que as fne@sres. Ja nas
empresas de capital fechado, quanto maior a firma, em termos deondme
funcionarios, maior o salario pago por elas. Tal padrdo pode evidentiaeventual
correlacéo positiva entre tamanho e status societario e um pafsit@ combinado
entre as duas variaveis.De fato, é observado que 84% das empresaisatiaberto séo
de grande porte, evidenciando que a probabilidade de se realiP® pode estar
positivamente relacionada com o tamanho da companhia, como destacado por
Chemmanur e Fulghieri (1995).Portanto, em empresas de capital ajperteofrem de
maneira generalizada escrutinio por parte do mercado), impoidacamo indicativo
de eficiéncia e produtividade o ‘menor tamanho’ (para uma firma dermpmorte
conseguir abrir seu capital, ela deve ser bem gerenciada @adsose refletir na
produtividade e nos salarios pagos, quando comparada a outra de dagpitalde
maior porte). O mesmo raciocinio, as avessas, € valido panapassas fechadas (que
nao sofrem escrutinio permanente por parte do mercado). Nessa&sasnr ‘maior
tamanho’ pode ser um indicio da eficiéncia de sua gestao.

Uma analise setorial mostra que o setor com maior concé&otrae

trabalhadores em empresas de capital aberto € o de “Indlstrisansfofmacao”
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(48%). Esta constatacdo corrobora os resultados apresentados puy, FRagetta e
Zingales (1998), que constatam que empresas vinculadas a indajsteissntam maior
probabilidade de abrir capital. JA entre as empresas del degit@do, a maior
concentracdo € apresentada no setor de “Administracdo publica, defegaridade
social” (47%).

Em relacdo aos salarios, o setor que apresenta a médid sadasi@levada em
firmas de capital fechado é o de “Intermediacdo financeirgureg, previdéncia
complementar”. Por outro lado, nas empresas de capital aberto, a mmaidi elevada

foi do setor de “Industrias Extrativas”.

E importante observar que o nimero de trabalhadores de empressstae c
aberto em alguns setores apresentou-se bastante reduzido, de foamaégglie salarial
fornecida nestes setores a partir da amostra estudada pode wampgativel com a

média real do setor.
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Tabela 9- Renda dos trabalhadores de empresas de capital aberto e fechado caracteristicas

Variavel Trab. de firmas de capital aberto Trab. de firmas de capital fechado
Regido Metropolitana Renda Média Freq. %  Renda Média Freq. %
Esta em alguma Regifio Metropolitana RS 3.899.81 2025 61.9% R$1,.988.17 647562 42.7%
Fora de Regifo Metropolitana RE 233554 5555 38.1% RS 1.434.80 868730 57.3%
Sexo
Feminino R$ 295334 3905 26.8% RS 1.483.90 672211 44.3%
Masculino R$ 3431.84 10675 73.2% R$ 182023 844081 55.7%
Grau de Instrucio
1° Etapa do Ensino Fundamental R$ 1.734.21 762 52% RS$ 857.79 200244 13.2%
2° Etapa do Ensino Fundamental R3 1,655.89 2616 17.9% R$ 101575 385013 25.4%
Ensino Médio RS$ 2491 88 6377 43.7% RS$ 1.381.07 596930 39.4%
Ensino Superior RS$ 551827 4825 33.1% R$ 3432 44 334045 22 0%
Tamanho do Estabelecimento
Ate 99 RS 3.663.98 243 1.7% R$ 121550 527067 34.8%
De 100 a 499 R%3921.99 2091 14.3% R$ 1,637.63 316194 20.9%
300 ou mais R$3.191.12 12246  84.0% R3E 2.043.68 673031 44 4%
Faixa Etaria
18 A24 RS 1.367.70 1149 7.9% RS 828.07 104841 6.9%
25A29 R$ 211387 2443 16.8% R$ 1,150.16 210328 13.9%
30 A 39 RS 3,098.25 5339 36.8% R$1,588.63 495916 32.7%
40 A 49 R$ 420834 4248 29.1% RS 1.997.05 462959 30.5%
50A 64 RS 5.035.08 1381 8.5% RE 203433 242248 16.0%
UF
AC - 0 0.0% R$ 1.411.05 4601 0.3%
AL - 0 0.0% R$ 102574 19476 13%
AM R$ 122742 25 0.2% RS 1.646.39 13957 0.9%
AP - 0 0.0% R$2.033.27 4444 0.3%
BA R$ 3.980.10 427 29% R$ 1,234 48 74941 49%
CE R$ 1,579.29 1021 7.0% R$1,118.28 47004 3.1%
DF R$ 591829 195 1.3% RS 3.969.61 40029  2.6%
ES RS 395850 320 22% R$ 1.523.86 26569 1.8%
GO RS$ 363289 118 0.8% R$ 144313 38978 2.6%
hA R$1,197.54 4 0.0% R$1,107.37 23108 1.5%
MG RS$ 2.820.96 2367 16.2% RS 1.364.99 160113 10.6%
MS RS$ 5.020.46 16 0.1% R$ 147996 15738 1.0%
MT R$ 2.126.72 78 0.5% R$ 143748 16731 1.1%
PA RS 406981 221 1.5% R 1.326.32 29056 1.9%
PB - 0.0% RS 972.65 25833 1.7%
PE R$ 418274 141 1.0% R$ 122569 52682 35%
PI - 0 0.0% R$1,057.2% 17094 1.1%
FR R$ 2372.66 753 5.2% RE 1,529.76 84501 6.2%
RI R$ 488392 827 5.7% R5 182768 144353 95%
RN RS$ 2349 46 168 1.2% R$ 120222 23105 1.5%
RO - ] 0.0% R$ 154294 7406 0.5%
RR - 0 0.0% R$ 1,997.08 1368 0.1%
RS RS$ 2,969 54 1318 9.0% R$ 1.685.78 103385  ©6.8%
SC R$ 1.675.74 1645 11.3% R$ 153259 63341 42%
SE RS 4636.34 35 0.2% RF 130411 14197  0.9%
SP R$ 418342 4201 33.6% RE 1981.31 446078 29.4%
TO - 0 0.0% R$ 1,199.73 8004 0.5%
(continua)
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Tabela 9- Renda dos trabalhadores de empresas de capital aberto e fechado caracteristicas (continuago)

Varidvel Trab. de firmas de capital aberto Trab. de firmas de capital fechado

Setor Renda Média Freq. % Renda Média Freq. %o

Agricultura, pecudria, sifvicultura ¢ R$97586 12313 21% RS 135033 57 0.4%
exploracio florestal

Pesca RS 72294 9 0.0% - 0 0.0%
Industrias extrativas R5 237380 1837 0.3% RS 8.691.20 100 0.7%
Industrias de transformacio R52,19405 83071 141% R52.50249 7013 48.1%

Producio e distribuigio de eletricidade,
gds e agua

Construgio R5 162357 7784 1.3% R5 292934 136 0.9%

R5297857  B368 1.4% E53.158.13 3062 21.0%

Comércio. reparagio de veiculos RS 143942 41179 70% RS407848 715  49%
automotores e objetos

Alojamento e alimentagio RS 862.56 6633 1.1% R51.387.83 3 0.0%

Transporte, anmazenagem e comunicagdes RS 1,798.59 28370  4.8% RS 4.457.02 730 5.0%

Intermediacéo financeira, seguros, RS457790 20121 34% RS480373 2160 148%
prev.complementar
Atividades imobilidrias. aligueis e servicos  pe ) 1565 37580 649%  R$5.69898 433 3.0%

prestados
Administragao piblica, defesa e RS 1.950.60 274635 466% RS 5.956.02 1 0.0%
seguridade social
Educagio R$ 236797 25954 44% - 0 0.0%
Saride e servicos sociais RS 130266 23551 40% RS$S3.50783 123  08%

Ouiros servigos coletivos, socizis ¢ pey 74350 18019 31% RS308284 46  03%
pessoals

Servigos domesticos RS 468.04 103 0.0% R5 821197 1 0.0%

Organi int i i tr . .
Eamsmos mismacionats ¢ outras R$347664 76 0.0% . 0 0.0%
mstiincoes extraterrifonials
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)
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5. METODOLOGIA

A estratégia empirica para identificar os diferencia@rigas entre trabalhadores
decorrentes da abertura de capital por parte da empresa eoliddade de
trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechaddizdadeeale modo a
considerar caracteristicas diretamente observaveis e ndo ek&erdds individuos.
Inicialmente, busca-se calcular o diferencial salarial esgreabalhadores formais do
Brasil, considerando o controle de caracteristicas individuais obesgvé nao
observaveis dos individuos, caracteristicas da regido, tamanho da élém do
controle de interesse relacionado a abertura de capital. Rgré igilizado um painel
balanceado, ou seja, fazem parte da amostra apenas os individuos ivgranest

empregados no mercado formal em todos os anos de analise.

A estratégia econométrica utilizada, portanto, € composta deae8ém por
Minimos Quadrados Agrupados, por Efeitos Fixos, por Efeitos Aleat@rigsor
Primeiras Diferencas, buscando-se 0 método mais adequado ao nrmdplestas’ A
forma funcional que representa o método de Minimos Quadrados Agrupexiosséa

pela equacao 1.

log(renda;;) = a+ BXi + &t i=1..N; t=2002,..,2008 (1)

1 Varios métodos econométricos poderiam ser usados para se estimar a equac¢do (1), conforme as
hipdteses de identificagcdo a serem feitas. Um método que, a principio, poderia ser utilizado para atingir
os objetivos desse estudo é o Propensity Score Matchinge diferengas em diferencgas. O Propensity Score
Matching é um método cujas bases tedricas foram propostas por Rosenbaum e Rubin (1983) e
desenvolvido por Heckman et al (1998).A partir desse método, seria possivel encontrar um grupo de
comparagao mais proximo do grupo de tratamento, sendo esse ultimo, no presente estudo, referente as
empresas que realizam IPO. Apds a definicdo dos grupos de comparacdo por meio da técnica de
Propensity Score Matching, seria possivel estimar o efeito da abertura de capital nos saldrios dos
trabalhadores utilizando o método de diferencas em diferengas, por meio da comparagao das diferencas
dos resultados do grupo de tratamento e controle ao longo do tempo. Entretanto, para a realizacdo do
Propensity Score Matching, o grupo de comparagdo seria encontrado a partir da probabilidade de
realizacdo de IPO de cada empresa (entre abertas e fechadas) e, para estimar essa probabilidade, seriam
necessarias varidveis referentes a estrutura da empresa ndo encontradas na RAIS-Migra, nem no
Economatica, que sé fornece informacgdes para as empresas de capital aberto. Ou seja, o experimento
necessitaria de informagdes financeiras detalhadas acerca das empresas de capital fechado que
empregassem os trabalhadores da amostra. Na auséncia de tais informacgdes, a aplicacdo do Propensity
Score Matching e o método de diferencas em diferengcas ndo puderam ser realizados no presente
estudo.
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O principal problema decorrente da utilizacdo do método de Minimos
Quadrados Agrupados (MQA) refere-se a necessidade de aus€ooiaiedacdo entre o
termo de erro e as variaveis explicativas, explicitada na em@agéso ocorre pois 0s
trabalhadores apresentarem caracteristicas ndo obsef&ises ao longo do tempo,
gue nédo sao possiveis de serem controladas por variaveis ex@ieatjua podem estar
correlacionadas com alguns determinantes salariais.Esta agéoehcarretaria no

problema da endogeneidade, gerando estimadores de MQA viesados e inconsistentes.

E(eil X)) =0 2

O teste de Breusch-Pagar{1980) é utilizado para verificar a existéncia de

heterogeneidade ndo-observada dos individuos.

Esse problema de endogeneidade pode ser solucionado considerando-se a
heterogeneidade ndo observada, através dos métodos de Efeitos Feitis E
Aleatorios e Primeiras Diferengas. A forma funcional refereos métodos de Efeitos
Fixos e Aleatorios, que permitem controlar as caracteristiéas observaveis dos

individuos, € apresentada na equacgao abaixo.
log(renda;;) = a+ BXj: + ¢ + &¢ i=1..N; t=2002,..,2008 (3)

Na equacado 3, diferentemente da equacdo 1, referente ao método deoMQO,
logaritmo da rendé é explicado por um vetor X de variaveis apresentadas na tabela 2,
pelo vetor c representando as caracteristicas ndo obserdaseiisdividuos, que sao
fixas ao longo do tempo e, por fim, pela outra parcela do termaae:;g que nao é
correlacionada com as variaveis explicativas.

No caso do método de Efeitos Fixos, a hipotese de identificacde-sefe
auséncia de correlagdo entre o termo de effp,com as varidveis explicativas,

representadas pelo vef§, e com as caracteristicas ndo observaveis dos trabalhadores,

*’Egsas caracteristicas n3o observaveis s3o inatas dos individuos, como a motivacdo, a aptidao, a
habilidade.

Y hipdtese nula do teste refere-se a ndo existéncia de heterogeneidade nao observada. Desta forma, a
rejeicao desta hipdtese acarreta no favorecimento das metodologias de controle das caracteristicas ndo-
observadas dos individuos.

*o logaritmo da renda refere-se ao logaritimo neperiano da varidvel de renda, deflacionada pelo IPCA
de cada regido metropolitana, como explicitado na analise descritiva dos dados.
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que sao constantes no tempo, representadas.popartir das diferencas dos valores
individuais de cada variavel em relacdo aos valores médiokmidaamdo o efeito
constante ao longo do tempg, que poderia estar correlacionado com as variaveis

explicativas.

Ja no meétodo de Efeitos Aleatorios, supde-se que as caracterisfioa
observaveis, ci, sdo néo correlacionadas com cada variavel expliest cada periodo
de tempo. Essa é uma hipétese mais rigida que a observada no méttalmslé-ixos.
A estimacdo do método de Efeitos Aleatorios € derivada do estindadbtinimos
Quadrados Generalizados (MQG), definido em Wooldridge (2002).

Outro modelo que permite o controle das caracteristicas ndo @sendos
individuos refere-se a estimacdo por Primeiras Diferencas.f@omea funcional é
apresentada na equacado 4. Este modelo também procura eliminar tudoogstagte
para cada individuo. Considerando apenas dois periodos de tempo, os estidedores
primeiras diferencas e efeitos fixos sdo idénticos. Entretqnémdo t € maior que 2,
como €é o caso do presente estudo, eles sao diferentes. A hiposetifiedcdo desse
modelo é que as variaveis explicativas sdo estritamente exogpos a realizacdo da

diferenca e eliminacédo do efeito ndo observavel.

Como o painel do presente estudo apresenta um n (nimero de individuos)
grande e um t (periodo de tempo) pequeno, e considerandq ga@e serialmente nao
correlacionados, os efeitos fixos sdo mais eficientes que a igarirdderenca
(Wooldridge, 2002).

Alog(rendaj;) = B AXj + Aujt i=1..N; t=2002..,2008 (4)

Para analisar se o efeito individual de cada individy@ode ser correlacionado
com o vetor de variaveis explicativag ¥, consequentemente, verificar qual melhor
método a ser empregado, utiliza-se do teste de Hatis{hans).

Vale ressaltar que as hipdteses de identificacdo do métoddeittes dixos

podem né&o ser suficientes para eliminar a endogeneidade. Podea ooorchoque

'y hipdtese nula do teste de Hausman (1978) é de ndo existéncia de correlagdo entre ci e o vetor de
variaveis explicativas Xit. Caso exista correlagdo, rejeita-se a hipdtese nula e a estimagdo é mais
adequada a partir do método de efeitos fixos. Caso contrario, ndo rejeita-se a hipdtese nula e o
estimador de efeitos aleatdrios é o mais adequado.
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aleatério que provoque um aumento dos salarios independente da ocod#&ncia
mobilidade do trabalhador. Por exemplo, suponha a situagdo em que um trabalhador fica
desempregado e, como conseqiéncia, muda de uma firma de capitb feareauma

firma de capital aberto, encontrando um salario maior. Esse gadahialgzoderia ter
ocorrido, mesmo se o trabalhador ndo tivesse mudado. Outro fatoeassdtado € que

uma parcela dos individuos precisa mudar de firma de capital fechadabgato a fim

de identificar os coeficientes de diferenciais salariais apés a inclusaéedos fixos.

6. RESULTADOS

6.1.EstimacgOes para o painel balanceado

A tabela 7 apresenta os coeficientes das regressfes estipmddiinimos
Quadrados Agrupadds (MQA), Efeitos Aleatérios (EA), Efeitos Fixos (EF) e
Primeiras Diferencas (FD) para adummies referentes a setor, tamanho do
estabelecimento e para as variaveis de interesse: “mobilidaded dummy que
identifica o tipo de empresa a que os trabalhadores estao vinguadaesa, de capital
aberto ou fechado, e capta o efeito da mobilidade dos trabalhadoresseag¢ipos de
empresas) e “realizou IPO” (undummy que recebe valor um para empresas que
realizaram IPO no ano da abertura de capital e zero para @G@sdeasos), como
explicitado anteriormente na secdo de andlise descritiva dos ddélmsdas variaveis
expostas na tabela e da constante, as regressées também apresentam decontrake
variaveis”: ano, tempo de empregptempo de emprego ao quadrado, faixa etaria, grau

de instrucdo, sexo, unidade federativa, regido metropolitana.

E possivel constatar a existéncia de diferenciais de rendimetdomnados aos
controles utilizados através das quatro estimacfes. A estinpaca®QA expde o
diferencial de rendimento sem considerar o controle da habilidade séwélel dos

**Minimos Quadrados Agrupados refere-se as regressoes pelo método de Minimos Quadrados
Ordinarios, abrangendo os anos de 2002 a 2008.
*’No modelo de Efeitos Fixos, além da varidavel de género, que é excluida automaticamente por nao
apresentar variacdo no tempo, as varidveis de grau de instrucdo e faixa etdria também sdo
desconsideradas, ja que a variabilidade destas, para cada trabalhador individualmente, ndo é
significativa.
28 .z « " oz s . A .

A variavel “tempo de emprego” é utilizada como proxy de experiéncia.
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trabalhadores. De fato, o teste de Breusch-Pagan (1980) aponta pasteraciaxde
heterogeneidade ndo observada dos individuos através da rejeicdo esehiudd de
auséncia de heterogeneidade ndo observada. Nota-se, ao compaeficeEntes de
MQA com os de EF, EA e FD, uma reducao significativa ha magnitadeaioria dos
coeficientes estimados e, em alguns casos, até no sinal, corrobarartténcia de

viés decorrente da auséncia de controle das habilidades ndo observadas.

O teste de Hausman (1978) aponta para o método de Efeitosdixaso mais
adequado em relacdo ao método de EA. Além disso, como citado na metodologia
diante de um painel com n grande e um t pequeno, e considerando quescsie

serialmente néo correlacionados, os EF sdo mais eficientes que a FD.

Constata-se, a partir da analise da variavel “mobilidade” existe um
diferencial de rendimentos decorrente da mobilidade de trabalhahdre®mpresas de
capital fechado e de capital aberto. Este diferencial apeesenfavoravel aos
individuos de mobilidade com destino a empresas de capital abertoatts métodos
utilizados apontam para tal resultado, sendo que a analise por MQA gaoatum
diferencial de rendimento de cerca de 12% favoravel aos trababkaglee mudam para
empresas de capital aberto. Este percentual se reduz para #%er@oa controle de
efeitos fixos, refletindo uma relagdo entre a habilidade dos individuostipo de
empresa em que se trabalha. Esta relacdo pode refletir umraap@ildo relacionada a

individuos que mudam para empresas de capital aberto.

Ja a variavel “realizou IPO” mostra, pelo método de MQA, queesstato tem
um impacto negativo nos salérios dos trabalhadores, o que pode@eertecdo fato
de a reestruturacdo financeira gerada pelo IPO tornar assampreenos arriscadas,
permitindo que elas paguem menores salarios aos empregados diaeteigi do
risco de perda de emprego observado por eles (Novaes e Zingales, 1985¢tBa.,
1997;Chemmanet al,2009). Entretanto, ao se controlar pelas caracteristicas né&o

observaveis dos individuos, esta variavel deixa de ser significativa.

Esta nao significancia da variavel “realizou IPO” pode reftefato de que este
evento ndo gera impacto nos salarios dos trabalhadores. Entretanto,ddidrdixa
representatividade dos trabalhadores da amostra em empresadiza@amea IPO nos
anos deste estudo, como mostrado na tabela 8, este resultado pode roéoasser

Dessa forma, a robustez deste resultado seréa testada na proxima secao.
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Uma analise da variavel relacionada ao tamanho da firma noostygpara todos
0s modelos utilizados, quanto maior o tamanho da empresa, em termoseates de
funcionérios, maiores os salarios pagos por ela. O resultada dmsdvel converge
para os resultados encontrados na literatura, na qual exXetendial de rendimentos
favoravel as empresas maiores (Weiss 1966; Weiss e Landau, 1984, IP86;
Brown e Medoff, 1989).

Ao se comparar os métodos de MQA e EF, observa-se uma reducdo nos
coeficientes, de forma que parte do diferencial salarial qgaeaesendo atribuido ao
tamanho das firmas empregadoras na verdade era decorrente kidadebnata

pertencente aos seus trabalhadores.

Os coeficientes referentes ao setor de atuacdo também oBigraficativas
reducdes decorrentes do controle dos efeitos fixos. O setor quenapuesnaior
coeficiente, refletindo as melhores remuneracoes, foi o de “Indeagd® financeira,

seguros e previdéncia complementar”.

47



Tabela 10: Diferenciais de Renda- Regressdes em Painel

Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
krenda krenda lrenda lrenda
PO
Realizou IPO -0.098%*%  _0.041%**  -0.017 -0.019*
(0.031)  (0.015) (0.014) (0.011)
NEo Realizou IPO {(omitida)
Mobilidade (Capital aberto) 0.121%%%  .070%** (.042%** ( 49**=
(0.006)  (0.005) (0.005) (0.006)
Mobilidade (Capital Fechado) {(omitida)
SETOR
Agpgricultura pecudria, sitvicultura e 0.1153%%% -0 095%*% _0.020%** -0.009
exploracio florestal (0.003) (0.004) (0.005)  (0.005)
0.196%%* 0. 134%** _0.091%** -0.068**
Pesca
(0.020)  (0.024)  (0.025) (0.027)
. . D.838%%% Q. 224%%% () 143%%% (. (99%**
Industrias extrativas
(0.009)  (0.007)  (0.007) (0.008)
. . 0.386***  (0.063%%*  0.055%%* (.056%%*
Industrias de transformacéo
(0.002)  (0.003)  (0.003) (0.003)
Producio e distribuicio de O.G43%%% [ 302%%% ([ 142%%% (.090%**
eletricidade, gis e dgua (0.005) (0.007) (0.009)  (0.010)
. 0.301%** -0.003 -0.001  0.019%%*
Construgio
(0.004)  (0.004)  (0.004) (0.004)
Comércio, reparacio de veiculos  0.192%%%  _Q_040%** _0.023%%* _0_003**
automotores e objetos (0.002) (0.003) (0.003)  (0.003)
. . - 0.044%%% [ 139%**% _(QT5%** (. 052%%*
Alojamento e alimentagdo ~ _
(0.003)  (0.005) (0.005) (0.006)
Transporte, armazenagem e 0.303%%* (. 003** -0.001  0Q.013%**
comuricagdes (0.002) (0.003) (0.004)  (0.004)
Intermediagdo financeira, seguros, 0.694%%* [ 341%%% [ 162%*%* () 11g***
prev_complementar (0.004) (0.005) (0.005)y  (0.006)
Atividades imobilidrias, alugueis e 0.082%%%  _Q.092%%* _0 076%** -0.04G6%**
servicos prestados (0.002) (0.002) (0.003)  (0.003)
Administracdo piblica, defesa e {omitida)
seguridade social
= 0.161%%%  _Q.042%** _( Q97%%* _( Qg5%**
Educacio
(0.003)  (0.003)  (0.003) (0.003)
. . . . 0.099%%% 0 009***  (0.008** -0.002
Saude e servicos sociais
(0.002)  (0.003) (0.004) (0.004)
Outros servigos coletivos, sociais e 0.124%%% 0 038%** _0.036%** -0.0209%**
pessoais (0.003) (0.003) (0.003)  (0.004)
. . S0.1T73%RE 0 2T6%** 0. 143%%F 0.074%*
Servigos domesticos
(0.016)  (0.029) (0.032) (0.032)
Organismos internacionais e outras 0. 339%%% Q[ 74%%*  ( 139%** (033
instituigfes extraterritoriais (0.043) (0.030) (0.031) (0.025)
(continua)
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Tabela 10: Diferenciais de Renda- Regressoes em Painel [continuagdo)

Varidavel dependente: Logaritmo do saldrio real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
TAMANHO
Ate 499 -0.263%%%  _0.134%%*% _0.121%%* (. 083***
(0.001) (0.002)  (0.002) (0.002)
De 500 a 999 -0.077FF% _0.052%%% _0.036%%* -0.024%**
(0.001) (0.001)  (0.001) (0.001)
Mais de 1000 {omitida)
Constante T1T71¥*E 7 203%EE § QIHH*

(0.003)  (0.003)  (0.003)

Observades 1,530,872 1,530,872 1530872 1312176
R 0.477 - - 0.03%6
(within) - 0.1556 01666
(between) ; 04615  0.1774
(overall) - 04182 0.1301
Hausman - chi?= 122023.68
Numero de pis 218,696 218695 21869 218696

Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)

Mota: *** significativo a 1%; ** significativo a 53%; * significativo a 10%; erro-padrao
entre paréntese; além da constante, foram incluidas como controle as variaveis: ano,
experiéncia, faixa etaria, regido metropolitana, unidade federativa, grau de instrucdo e

SEXD

5.1.3. TESTES DE ROBUSTEZ

A identificacdo dos efeitos da realizacdo do IPO sobre os csaléios
trabalhadores e os efeitos da mudancga por parte dos trabalhedmeeempresas de
capital aberto e fechado podem néo estar totalmente isolados unralolsiatgera a
necessidade de verificar a robustez dos resultados encontradagimasterior. Nas

proximas secoes serdo expostos dois testes de robustez e seus resultados.
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5.1.3.1- TESTE DE ROBUSTEZ 1. Uma analise da mobilidade de
trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechado

bY

O primeiro teste de robustez estd associado a varidvel “mdleilid€omo
explicado na secédo 3, essa variavel recebe o valor um pardaddrals vinculados a
empresas de capital aberto e zero para trabalhadores vinculadgsesas de capital
fechado. O efeito que se deseja extrair desta variavel -sfege variacdo salarial
decorrente de uma mudanca por parte dos trabalhadores entre fiistedas’ de

capital aberto e fechado.

O problema surge na existéncia de firmas que abrem capital durante o periodo de
andlise, de forma que a mudanca do trabalhador entre emprespitdé¢ @berto e
fechado pode ser decorrente da mudanca do “status” de uma empredaaveem

mudanca da firma por parte do trabalhador.

Visando solucionar definitivamente essa questdo, foi extraida uwstrande
2% da populacdo, desconsiderando-se individuos que trabalharam em empresas que
realizaram IPO no periodo da amostragem (2002 a 2008), além dos dinos
citados na secao de descricdo de dados. Desta forma, todas as empresasaleedapita

presentes nesta amostra realizaram IPO antes de 2002.

Com esta nova amostra, 0 efeito a ser captado com a variavellitiaudsi
representa o efeito ‘puro’ da mudanca por parte dos trabalhaddresempresas de
capital aberto e fechado‘distintas’, sem risco de se mistoraro efeito da realizacéo
do IPO.

A tabela 11 apresenta os resultados referentes ao primeirodéestbustez.
Nesta analise, ndo foram consideradas na amostra empresasaliggram IPO no
periodo de 2002 a 2008 de forma que o coeficiente da variavel de intefésigeo
efeito puro da mudanca por parte dos trabalhadores entre empresgstaleaberto e
fechado, eliminando-se o efeito da variacdo no status da prapma éntre capital

fechado e aberto.
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Na tabelal2 s&o reportados novamente os resultados das estimatvas pa
coeficientes dadummies de “mobilidade”, tamanho da firma e setor usando MQA, EA,
EF e FD.

Os resultados das estimativas de MQA expdem a desigualdadal sxistente
entre os trabalhadores do mercado de trabalho formal brasileirop semtrole de
habilidades ndo observaveis dos trabalhadores. Com relacdo a variantresse,
“mobilidade”, evidencia-se um diferencial salarial de cercal2i°, em favor das
empresas de capital aberto, em relacao as empresas de capital fechado.

Ao inserir o controle dos efeitos ndo-observados, a analise do métodg de E
definido pelo teste de Hausman (1978)como o0 mais apropriado emesetr do
método de EA, apresenta uma reducao na dimensao dos diferenciass Salsoraveis
as empresas de capital aberto, sendo agora 6% este difer€paisilata-se que houve
uma pequena variacdo positiva deste coeficiente, comparativaretdetabelalO, na
qual este efeito poderia estar sendo influenciado pela mudanca dalatéitusg, e ndo

apenas pela mudanca entre firmas de capital fechado e aberto por parte daltnabalha

29 .1e . . . . ..
Observa-se que, mesmo utilizando uma amostra diferente, o coeficiente calculado foi bem similar ao
estimado na regressao principal, evidenciando que as firmas que abriram capital durante o periodo de

analise ndo exerceram grande influéncia neste resultado.
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Tabela 12: Diferenciais de Renda entre empresas que ndo realizaram IPO de 2002 a 2008
Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
VARIABLES Irenda Irenda Irenda Irenda
Capital

Mobilidade (Capital aberto) 0.128%**  0.097*** 0.061*** 0.065%**
{0.006) (0.005)  (0.006) (0.007)
Mobilidade (Capital fechado) (omitida)

SETOR
Agricultura, pecudria, silvicultura  0.106%**  -0.095%%* _0.017*** -0.007
e exploracio florestal (0.003) (0.0048) (0.005) (0.005)
O 188*** [ 135%%* _0104***  _0.0335

Pesca

(0.024) (0.028)  (0.030) (0.033)
0.822%%% 0 220%%* (. 146%%* (. 0E5***
(0.009) (0.007)y  (0.007)  (0.009)
0.383%%*  D.066%** (0.037%%* (.056%**
(0.002) (0.003)  (0.003)  (0.003)
Produgdo e distribuigdo de 0.650%**  Q279%**  ( 12]1%%* () (98***
eletricidade, gds e dgua (0.005) (0.007y (0009 (00100
0 287*%*  _0.013%** _0.010%*  0.008*
(0.004) (0.004)  (0.004)  (0.004)
Comércio, reparagio de veiculos 0 184%%% (0. 044%%% _(.031%%% _0.014%**
automotores e objetos (0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
0.033%%*% D 148%*%% _(.090%** _0.066%**
(0.003)  (0.005)  (0.005)  (0.006)
Transporte, armazenagem e 0.304%** 0. 007**  -0.005 0.008*
comunicagbes (0.002) (0.003) (0.004) (0.004)
Intermediacdo financeira, 0.695%** [ 345%%% () ]54%%* [ 125%%*
seguros, prev.complementar (0.004) (0.005)  (0.005) (0.006)
Atividades imobilidrias, alugueis e 0.076%%*  -0.091%%* _Q.077%** _0.050%%*
servigos prestados (0.002) (0.002) (0.003) (0.003)
Administragdo publica, defesae  (omitida)
seguridade social

Industrias extrativas

Industrias de transformacdo

Construgdo

Alojamento e alimentagdo

0.150%** 0 032%%* _( 107*** _0.(095%%*
(0.003)  (0.003)  (0.003)  (0.003)
0.106%**  _0.017%**  _0.001 -0.007*
(0.002)  (0.003)  (0.004)  (0.004)

Outros servigos coletivos, sociais e 0.106%%* -0 .043%%* _(.044%** _)03g*%**
pessoais (0.003) (0.003) (0.003) (0.004)
-0.127%%% (0. 183%%* _(0.063%* -0.028
(0.017)  (0.029)  (0.031)  (0.029)

Educagdo

Saude e servicos sociais

Servicos domesticos

Organismos internacionais e 0.633%** 0 071%**  0.021 0.002
outras instituicdes (0.047) (0.028)  (0.028) (0.022)
(continua)
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Tabela 12: Diferenciais de Renda entre empresas que ndo realizaram IPO de 2002 a 2008
Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
TAMAMNHO
Até 499 S0 257**R D 154%%F 0. 122%%* 0 090***
{(0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
De 500 a 999 -0.070%%%  -0.0537*%* _0.043%%* -0.033%**
{0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Mais de 1000
Constante TATTHER 7 221%%F G OQ2FE*
(0.003) (0.003)  (0.003)
Observacbes 1,526,490 1,526,490 1,526,490 1,308,420
R* 0.478 0.176 0.189 0.04
Mameros de pis 218,070 218,070 218,070 218,070

Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)

Mota:*** cignificativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; erro-padrao
entre paréntese; além da constante, foram incluidas como controle as varidveis: ano,
experiéncia, faixa etaria, regido metropolitana, unidade federativa, grau de instrugdoe
SEND

5.1.3.2 TESTES DE ROBUSTEZ 2 - Uma andlise da variavel IPO

O objetivo da variavel IPO é captar o efeito da abertura de Icapgasalarios
dos individuos, ou seja, o efeito de uma mudanca no “status” da firmapdal c
fechado para capital aberto, no ano desta mudanca, na remunerag@adopelas
mesmas. Entretanto, um problema associado a essa variaveglasi@nado a baixa
representatividade do nimero de trabalhadores da amostra vinculadpseaas que
realizaram IPO no periodo de analise (2002 a 2008). Isto ocorre, psimona amostra
abrangendo o periodo dmom de IPOs, a representatividade de trabalhadores destas
empresas em relacdo ao total de trabalhadores existentescaoloni®rmal brasileiro é

baixa e, para uma amostra de 2%, fica menor ainda.

Para solucionar esse problema, extraiu-se a populacéo dos ulabaghiggados
as empresas que realizaram IPO no periodo de andlise, aplicandesragarfiltros

utilizados na anélise anterior, explicitados na secao de “Base de dados”.
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Desta forma, obtém-se uma maior representatividade de trabafador
empresas que realizaram IPO no periodo. A partir dai, a metodekjgliaitada na
secao 5.1.1 foi replicada para esta nova amostra, inserindo-se umecdatrigragcéo

entre firmas de capital aberto e fechado para controlar o efeito citatkm aci

Os resultados do segundo teste de robustez sdo apresentados n2tabéia
sdo apresentados, comparativamente, os resultados das estipativas coeficientes
dasdummies de “realizou IPO”,mobilidade entre firmas de capital abertechddo,
tamanho da firma e setor, usando os métodos de Minimos Quadrados Agrivi@dos (
- pooled cross-section), Efeitos Aleatorios (EA), Efeitos Fixos (EF) e Primsira
Diferencas (FD).

A forma funcional usada em todos os quatro métodos de estimacaoséna,me
envolvendo, além das variaveis de interesse nas regressiesmies de “realizou
IPO” e “Mobilidade”™-os controles de ano, unidade da federagdo, tamanho do
estabelecimento, tempo de emprego, faixa etaria, regido metmopoliatividade

econdmica, grau de instrucdo, sexo e a constante.

Os resultados das estimativas de MQO, reportados na primeira,atpdam a
elevada desigualdade salarial existente entre os trabalhaderesmpresas que
realizaram IPO no periodo de andalise do mercado formal lmasi®m relacdo a
variavel de interesse, IPO, evidencia-se um pequeno efeito sgasi¢ivo (1,6%)

proporcionado pela abertura de capital das firmas.

Ao inserir o controle dos efeitos ndo observados, seja pelo métodeitts ef
aleatorios, seja pelo de efeitos fixos, percebe-se novamenteousideravel alteracéo
nos diferenciais salariais estimados. Em geral, os difeliengalariais apresentam sua
magnitude reduzida e em, alguns casos, ocorre inclusive mudancanale si

comparativamente ao método de MQO.

7z

O método de Efeitos Fixos € novamente considerado o mais adequado,
mostrando que o IPO tem efeito positivo de cerca de 2% sobre o sdds
trabalhadores. Este resultado foi significativo a um nivel de 19%sigieficancia,

diferentemente do resultado encontrado na secdo 5.1.2.1. Esta mudanca pode ser

30 - . . . e ~ ,
A tabela completa, com os coeficientes estimados de todas as variaveis utilizadas na regressao, é
reportada em anexo.
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atribuida a maior representatividade de trabalhadores na novaaneostrelacdo ao
baixo numero de trabalhadores da amostra vinculados a empresas que realizaram IPO

amostra utilizada na sec¢éo anterior.

Esse resultado pode refletir que, para o Brasil,0 efeito positiveatiaacéo do
IPO sobre os salarios dos trabalhadores, decorrente daitgrasio organizacional e
de portfélio da empresa, expostos por Bowman e Singh (1993), supera oegjeiioo
esperado em decorréncia da alteragéo na estrutura de daptapresa acarretada pelo
IPO, conhecida como reestruturacao financeira.

O controle de mudanca de trabalhadores entre empresas de embitalof e
aberto também foi significativo ao nivel de significancia de d%videncia que
individuos que mudam para empresas de capital aberto no ano da realizd@2D,
ceteris paribus, tem um ganho salarial de cerca de 12%, comparativamente ao&aque

mudam.
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Tabela 11: Diferenciais de Salarios entre trabalhadores de firmas que realizaram IPO

Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Variaveis independentes MOA EA EF FD
VARIABLES Irenda Irenda Irenda Irenda
IPO
Realizou IPO 0.016* 0.015%**  0.020%**  0.007**
(0.010) (0.004) (0.004) (0.003)
Nio Realizou IPO {omitida)

Mobilidade (Capital aberto) 0.346***  (.186***  (.123%**  (.044*
(0.058) (0.030) (0.030) (0.024)
Mobilidade (Capital fechado) (omitida)

SETOR
Apgricultura, pecudria, silvicultura e -0.220%%% ) 530%%# 0
exploracdo florestal (0.031) (0.068) 0.000
. 0 -0223%%% [ 33R¥EE (108
Industrias de transformacdo _
(0.021)  (0.034)  (0.049)  (0.058)
Produgdo e distribuigio de 0.235%** -0.057 0
eletricidade, gis e dgua (0.029) (0.056) 0.000
0.167*** -0, 123%** (202%** () 166%**
Construgio -
(0.029)  (0.036)  (0.042)  (0.055)
Comércio, reparacio de veiculos  0.588%**  (.438%*%*  (.285%* 0.12
automotores e ohjetos (0.018) (0.033) (0.141) (0.113)
Transporte, armazenagem e -0 265%%% (0 54 %% 0
comumnicagies (0.025) (0.050) 0.000
Intermediacio financeira, seguros, 0.147*** ([ 159%** 0.004 -0.004
prev.complementar (0.016) (0.025) (0.031) (0.046)
Atividades imobilidrias, alugueis e 0 252%** 0 0
servigos prestados (0.017) (0.031) 0.000
Saide e servicos sociais (omitida)
(continua)
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Tabela 11: Diferenciais de Salarios entre trabalhadores de firmas que realizaram IPO

Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Variaveis independentes MOA EA EF FD
TAMANHO
Ate 499 0.045%**  _0.045%**  _0.062***  (0.018)
(0.018) (0.014) -0.014 -0.015
De 500 2 999 0.094*** 0.003 -0.008 -0.003
(0.010) (0.007) (0.008) (0.008)

Mais de 1000 (omitida)

T626%%% 7 O50%** 7 H1TH** -

Constante
(0.018) (0.027) (0.024) -
Observacoes 537,148 537.148 37.148 48,984
R: 0.692 0.151 0.149 0.033
Numero de pis a.164 5.164 2164 8164

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)

Mota:*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significative a 10%; errc-padrdo entre
paréntese; além da constante, foram incluidas como controle as variaveis: ano,
experiéncia, faixa etaria, regido metropolitana, unidade federativa, grau de instrucdoe
SEND

57



6. CONCLUSAO

Visando compreender os efeitos da reestruturacéo financeira poopole pela
abertura de capital das firmas nos salarios dos trabalhadorpseesente estudo
investigou o impacto da realizacdo do IPO nos salarios dos trabakhatiamgbém foi
investigada a existéncia de diferencial de rendimento decordent@mobilidade de
trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechaddarardoi utilizado um
painel de dados de trabalhadores extraidos da RAIS-Migra egaderlcom dados do
Economatica referente aos anos de 2002 a 2008.

Os principais resultados obtidos mostram que, apds o controle das igsan&ve
observaveis dos individuos, trabalhadores que mudam para empresas dalwapial
sdo mais bem remunerados que os demais. Além disso, o efeito da B@uneracao
dos funcionarios, inicialmente considerado nao significativo, apresensigngfecativo

ao se realizar o teste de robustez dos resultados.

Pode-se considerar que ha um balanceamento dos efeitos, positigadiwosge
da reestruturagdo da empresa decorrente da abertura de capitah Rdo, pode-se
esperar um efeito negativo nos salarios decorrente da réalizi IPO, ja que a
abertura de capital € considerada como propulsora do acesso a fonteasddes
financiamento, o que reduziria o0 risco financeiro da empresa. AsEimQ ©s
trabalhadores apresentam aversao ao risco de perder o empregapaibatem em

empresas financeiramente menos arriscadas, poderiam receber menos.

Por outro lado, a realizacao do IPO gera uma reestruturacaozaganal e de
portfélio (downsizing, eventuais demissdes, readequacédo cultural) que acarretam em
aumento de risco operacional, eventualmente recompensado por maiores agubetuni
de crescimento e de produtividade, fatores que poderiam influen@siridura de
remuneracdes de maneira positiva, proporcionando um efeito positivo do IPO nos
salarios dos trabalhadores. Para o Brasil, o segundo efeitoerstprese mais
representativo que o primeiro, ou seja, o efeito da reestruturagiopidasa decorrente

da abertura de capital sobre os salarios foi positivo.

A principal limitacdo desse estudo esta relacionada a Bestlgs analises para

o mercado formal de trabalho, ja que, a base de dados utilizada, RAIS-Migra, 66 forne
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informacdes para esses trabalhadores. Uma extenséao futurastedtepode investigar
esses diferenciais salariais considerando também dados déadmves do mercado
informal de trabalho na analise. Além disso, o acesso de informéigdeseiras

detalhadas de empresas de capital fechado permitiiam o emgeegécnicas de

controle de efeitos especificos mais robustas.
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ANEXO

Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real
Varidveis independentes MOA EA EF FD
krenda krenda krenda Irenda

IPO
Realizou IPO -0.098*** Q. 041%*** 0017  -0.019*
(0.031)  (0.015)  (0.014) (0.011)
MN&o Realizou IPO (omitida)
Capital aberto 0.121%%%  QO70%%%  Q.Q42%%%F Qgok**
(0.006)  (0.005)  (0.005) (0.006)
Capital Fechado (omitida)
Ano
2002 (omitida)
2003 -0.009%%% [ Q15%E* Q33FEE Q3%
(0.002)  (0.001)  (0.001) (0.001)
2004 -0.025%%% Q021%%*  Q054%EE (. 052%**
(0.002)  (0.001)  (0.001) (0.001)
2005 -0.018%%% [ 049%%* ) 0QO%E () Qgs¥rx
(0.002) (0.001) (0.001}  (0.001)
2006 0.003 0.092%%* ([ 157*** ( 152%**
(0.002) (0.001) (0.001}  (0.001)
2007 0.032%%* [ 141%%% ([ 221%%% (2145
(0.002)  (0.001)  (0.001) (0.002)
2008 0.069%** (. 195%%* (. 200%** (232%**
(0.002)  (0.001)  (0.001) (0.002)
Experiéncia
temp_empr 0.002%**  0.001%** (.001%** 0.001%**
(0.000) (0.000) (0.000%y  (0.000)
temp_empr? 0.000%**  _0.000*** _0.000%** _0.000***

(0.000) (0,000 (0.000) (0.000)
Faixa Etdria

18 A 24 ~0.300%%* ) 19]%**
(0.002)  (0.002)

25 A 29 0. 137*FF ) 06RRR*
(0.001}  (0.001)

30 A 39

40 A 49 0.064*** 0 016%**
(0.001})  (0.001)

50 A 64 0.018***  _0.003

(0.002)  (0.002)
Regiio Metropolitana
Fora de Regifo Metropolitana -0.192%%% 0 119%%% 0 024%%* Q007+
(0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
Em Regifo Metropolitana {omitida)

(contima}
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Tabela 3: Diferenciais de Renda- Regressdes em Painel

Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
UF
AC -0.154%%% 0 170%%*  0.052 0.062
(0.009) (0.020)  (0.042) (0.046)
AL -0.503%%*  _(503%FF _0.121%%* _0.116%**
(0.004) (0.010) (0.018) (0.01%)
AM -0.163%%* 0. 125%%F  0.076%**  0.040%*
(0.006) (0.011)  (0.018) (0.018)
AP 0.249%%% [ 140%%%  (227%%* (220%%
(0.010) (0.020)  (0.038) (0.042)
BA -0.466%%*  _(.396%** _0.077F** _0.061%**
(0.002) (0.005)  (0.008) (0.00%)
CE -0.681%%* () SE2R*F _( 132%%* _( 102%**
(0.003) (0.006) (0.012) (0.013)
DF DASL***  Q257%%*  (.090%** 0.069%%*
(0.004) (0.006)  (0.008) (0.00%)
ES -0.201%F% 0 173% 0 0021F  -0.027**
(0.004) (0.008) (0.012) (0.012)
GO -0.197%%* 0 168%** -0.026%* -0.016
(0.003) (0.006)  (0.0100 (0.011)
MA -0.528%%% () S10%*F _0.108%%* 0 095¥*®*
(0.005) (0.009)  (0.016) (0.017)
MG -0.335%%% ) 271%%% (. 0RTH** _(.053%**
(0.002) (0.004)  (0.006) (0.006)
MS S0 127F%% () 135%%F _0.098%** _(.056%**
(0.005) (0.009) (0.014) (0.015)
MT -0.083%**  _0.092%**  0.017 0.01%
(0.005) (0.009) (0.013) (0.014)
PA -0.423%%%  _0.333%% 0019 0.024*
(0.004) (0.008) (0.013) (0.014)
PB S0.T41%%F () G14%FF 0 138%FF _( 144%%%
(0.004) (0.008)  (0.016) (0.018)
PE -0.556%%% (. 475%%F  _0.098%** 0 076%**
(0.003) (0.006)  (0.010) (0.011)
PI -0.610%%* 0 529%%% _0 061%** -0 084%**
(0.005) (0.011)  (0.022) (0.023)
PR S0.217F%F 0 169%*F _0.072%%* _(.046%%*
(0.002) (0.004) (0.007) (0.007)
RT -0.226%F*  -0.150%*F -0.012%F  -0.014%*
(0.002) (0.004)  (0.006) (0.006)
EN -0.508%%% 0437 0. 041FF* Q. 04T7HF%H
(0.004) (0.008) (0.014) (0.015)
RO 0.013 -0.083%** 0011  0.070**
(0.008) (0.015)  (0.026) (0.028)
ER 0.073*** -0.049 -0.066 -0.089
(0.017) (0.032)  (0.049) (0.036)
RS -0.152%%%  _0.094%%* _0.029%**  0.005
(0.002) (0.004)  (0.008) (0.00%)
sC -0.086%**  -0.083*** _0.068%** -0.046%**
(0.002) (0.005)  (0.009) (0.00%)
SE -0.441%F% 0 0382%F 0019 -0.071%%*
(0.005) (0.011)  (0.018) (0.020)
SP {omitida)
TO -0.262%%% (. 262%%% (.088*** [ 151%**
(0.007) (0.014)  (0.023) (0.023)
(continua)
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Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Variaveis independentes MOA EA EF FD
SETOR
Agricultura, pecudria, sivicultura e 0.115%%%  _0.095%%* _0.020%** -0.009
exploracio florestal (0.003) (0.004)  (0.005) (0.005)
0.196%%% 0 134%%* _0.091%** -0 068**
Pesca
(0.020) (0.024)  (0.025) (0.027)
. . O BSRF**  (224%%% ) 145%%% ) Qoo+
Industrias extrativas
(0.009) (0.007)  (0.007) (0.008)
. - 0.386%**  (.063%**  D.055%*% ().056%**
Industrias de transformacio
(0.002) (0.003) (0.003) (0.003)
Produgdo e distribuigdo de 0.643%*% (. 302%** (. 142%%* (.090%**
eletricidade, gis e dgua (0.005) (0.007) (0009 (0010}
- 0.301%** -0.005 -0.001  0.019%**
Construcio
(0.004) (0.004)  (0.004) (0.004)
Comércio, reparacio de veiculos  0.192%%%  _0.040%** _0.023%** _0_008**
automotores e objetos (0.002) (0.003)  (0.003) (0.003)
. . " 0.044%%% [ 139%%* ) QT75*** 0. 052%**
Alojamento e alimentacio ~ ~
(0.003) (0.005)  (0.005) (0.006)
Transporte, armazenagem e 0.303***  0.008** -0.001  0.013%**
comumnicagdes (0.002) (0.003)  (0.004)  (0.004)
Intermediagdo financeira, seguros,  0.694%%% () 341%%* D 162%** (. 118%**
prev.complementar (0.004) (0.005)  (0.005)  (0.006)
Atividades #mobiliarias. alngueis e 0.082%**  _0.092%%% _0.076%%* -0.046%%*
servigos prestados (0.002) (0.002)  (0.003) (0.003)
Administracdo piblica, defesae  (omitida)
seguridade social
. O 161%%%  _(.042%%* ) 097*** ) QR5***
Educagio
(0.003)  (0.003)  (0.003) (0.003)
. . .. 0.099%**  _0 009%***  0.008%*  -0.002
Satde e servicos sociais
(0.002)  (0.003)  (0.004) (0.004)
Outros servigos coletivos, sociais & 0.124%%% 0 038%%* -0 036%%* -0.020%**
pessoais {0.003) (0.003)  (0.003) (0.004)
. . -0 1T73FEF 0 276%%F -0 143%%%F 0 074%*
Servicos domesticos
(0.016)  (0.029)  (0.032)  (0.032)
Organismos internacionais e outras 0. 589%%* [ 174%%% (. 139%**  0.033
nstituigdes extraterritoriais {0.043) (0.030)  (0.031) (0.025)
GENERO
Feminino -0.325%%% () 2p2%**
(0.001)  (0.003)
Masculino {omitida)
(continma)
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Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Varidveis independentes MOA EA EF FD

GRAU DE INSTRUCAO
1° Etapa do Ensino Fundamental  -0.445%%% _( ]45%%=*
(0.001)  (0.002)
2° Etapa do Ensino Fundamental  -0.303%** -0.090%**
(0.001)  (0.001)

Ensino Médio {omitida)
Ensino Superior 0.646%*%  232%**
(0.002)  (0.001)
TAMANHO
Ate 499 -0 265%%% 0 154%%%F _( 121%%* 0 0g3***
(0.001)  (0.002)  (0.002) (0.002)
De 300 a 999 -0.0TT**% _Q.052%%%F _0.036%*F -0.024%%*
(0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)
Mais de 1000 (omitida)
Constant TATI*** 7 223%%F g O
(0.003)  (0.003)  (0.003)
Observations 1,530,872 1,530,872 1,530,872 1.312,176
R* 0.477 - - 0.03%6
{within) 0.1556 0.1666
(between) 0.4613 0.1774
{overall) 0.4182 0.1301
Hausman chi?= 122023 .68
Number of pis 218696 218696 218696 2180696

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)
Mota:¥** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significative a 10%; erro-padrao
entre paréntese;



Varidavel dependente: Logaritmo do salario real

Varidveis independentes MIOA EA EF FD
VARIABLES Irenda Irenda Irenda Irenda
PO
Realizou [PO 0.016* 0.015%%*  0.020%**  0.007**
(0.010) (0.004) (0.004) (0.003)
Nio Realizou TPO {omitida)
Migfirm 0.346%%* (. 186%** (. 123%** 0.044*
(0.058) (0.030) (0.030) (0.024)
Niao migrou de firma {omitida)
Ano
2002 (ommnitida)
2003 -0.030%%% ) 010%** Q. Q22%%%  Q22%R*
(0.008) (0.004) (0.003) (0.003)
2004 -0.066%**  _0.022%%* (. 041%FF 0. 039%**
(0.008) (0.004) (0.004) (0.004)
2005 -0.107%%% 0. 038*** ) .060%%EE  0.0S3F*H
(0.008) (0.004) (0.004) (0.003)
2006 -0 110%%% 0. 021%** (0. 105%%% 0. 109%**
(0.011) (0.005) (0.005) (0.007)
2007 -0.105%**  0.010* 0.170%%%  Q 175%%*
(0.013) (0.006) (0.006) (0.008)
2008 -0.096%%%  0.040%** 0 230%EF 0 23TEEH
(0.013) (0.006) (0.007) (0.009)
Experiéncia
temp_empr 0.002%%%*  (Q002%%*  Q.002%%*  Q.QQ2%**
0.000 0.000 0.000 0.000
temp empr2 0.000%*  -0.000%**  -0.000%** -0.000%**
0.000 0.000 0.000 0.000
Faixa Etaria
18 A 24 -0.333%E% _( 23gREE
(0.013) (0.010)
25A29 -0.163%%% 0 102%**
(0.008) (0.006)
30 A 39 {omitida)
40 A 49 0.144%%% 0 Q40***
(0.006) (0.005)
50 A 64 0.224%%% [ Q32***
(0.009) (0.007)
Regiio Metropolitana
Fora de Regido Metropolitana -0.341%%%F _0313%%* 0009 0.134%%
(0.021) (0.027) (0.036) (0.027)
Em Regifio Metropolitana {omitida)

{continua)



Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Variaveis independentes MOA EA EF FD
UF
CE -0.692%%%  _( 926%**
(0.017) (0.027)
ES -02RT*** 0. 440%**
(0.034) (0.077)
GO -0.369%** 0 692%*
(0.096) (0.336)
MG -0SR1*** 0 412%**
(0.024) (0.048)
PR -0.502%%% 0 3R2*¥** 0301F 0.219*%
(0.027) (0.039) (0.163) (0.123)
RJ -0 358%** 0 450%**
(0.023) (0.044)
RS 0 171%** 0.101*
(0.023) (0.054)
s3C -0 115%%% 0 290%**
(0.016) (0.033)
SP (omitida)
SETOR
Agricultura, pecudria, silviculhira e -0.220%%% -0 539%** 0
exploracdo florestal (0.031) (0.068) 0.000
. " 0 -0 223%%% ([ 33RFEE () 1ogHH*
Industrias de transformacio -~
(0.021) (0.034) (0.049) (0.038)
Produgdo e distribuicdo de ([ 235%** -0.057 0
eletricidade, gds e agua (0.029) (0.056) 0.000
- O 16T*** 0 123%%* (. 202%%* (. 166%%*
Construcio -
(0.029) (0.036) (0.042) (0.055)
Comércio, reparacio de veiculos  0.388%%* (. 438%%* [ 285%* 0.12
automotores e objetos {(0.018) {0.033) (0.141) {0.115)
Transporte, armazenagem e -0 265%%% [ 541%%* ]
comumicagdes {0.025) {0.050) 0.000
Intermediacdo financeira, seguros, 0.147%%*% [ 139%%* 0.004 -0.004
prev.complementar {(0.016) {0.025) {0.031) {0.046)
Atividades imobiliarias alugueis e 0. 252%%* 0 0
servigos prestados {0.017) {(0.031) 0.000
Saide e servicos sociais (omitida)
GENERO
Feminino -0.252%%% 0 200%** 0.000
-0.003 -0.012 0
Masculine {omitida)
(continma)
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Tabela 3: Diferenciais de Renda- Teste de robustez 1

Varidvel dependente: Logaritmo do saldrio real

Variaveis independentes

WMOA EA EF FD

GRAU DE ]'_YSI'RT:(;AG
1° Etapa do Ensino Fundamental

2° Etapa do Ensino Fundamental
Ensino Médio
Ensino Superior

TAMANHO
Ate 499

De 500 a 999
Mais de 1000

Constant

Observations
RZ
Number of pis

-0.543%%% () 220%**
(0.008)  (0.013)
-0.365%%%  _(.109%**
(0.006)  (0.009)
(omitida)

0.614%%% ) 295%**
(0.006)  (0.008)

0.049%%%  _0.049%** _0.062***  (0.018)
(0.018)  (0.014)  -0.014  -0.015
0.094*** 0,005 -0.008 -0.003
(0.010)  (0.007)  (0.008)  (0.008)
(omitida)

T.626%%  7.050%k% 7 617HE -
(0.018)  (0.027)  (0.024) -

STI48.000 57148.000 57148.000 43984.000
0.652 0.151 0.14% 0.033
8164.000  B164.000  B164.000  B164.000

Fonte: Elaboracdo prapria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)

Nota:*** cignificativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; erro-padrdo entre
paréntese; além da constante, foram incluidas como contrale as varidveis: ano,
experiéncia, faixa etaria, regido metropolitana, atividade econdmica, grau de instrugao e

SEXD
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Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Variaveis independentes MDA EA EF FD
VARIABLES Irenda Irenda Irenda Irenda
Capital
Capital aberto 0.128%**  0.097*** 0.061*** 0.065%**
(0.006) (0.005)  (0.006) (0.007)
Capital Fechado (omitida)
Ano
2002 (omitida)
2003 -0.011%**  Q.013%**  (.031%** (.032%**
(0.002) (0.001)  (0.001)  (0D.001)
2004 -0.025%**  Q.021%**  (.034%** (.054%%*
(0.002) (0.001)  (0.001)  (0.001)
2005 -0.018%**  0.050%** (.099%** (_100%**
(0.002) (0.001)  (0.001)  (0.001)
2006 0.002 0.092%** [ ]58*%%* () 158%%*
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
2007 0.030%**  (.140%** (. 22]1%** (. 220%**
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
2008 0.068***  (.196%** (0.290%** (.290%**
{0.002) (0.001)  (0.001) (0.002)
Experiéncia
temp_empr 0.002***  0.001*** 0.001*** 0.001%**
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
temp_empr2 0.000*** 0 -0.000%** _0_000***
(0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
Faixa Etaria
13424 -0.310%%* (. 196%**
(0.002) (0.002)
25429 -0.143%%% Q. 071%%=
(0.001) (0.001)
30439
40 A 49 0.061***  Q.Q15***
{0.001) (0.001)
50 A 64 0.0]15%**=* -0.002
(0.002) (0.002)
Regido Metropolitana
Fora de Regido Metropolitana  -0.193%%*  _0_109%** _0.008*** 0.002
(0.001) (0.002) (0.002) (0.002)
Em Regido Metropaolitana (omitida)

(continma)



Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Varidveis independentes MOA EA EF FD
UF
AC -0.163%** -0 138%** (.226%** (.178%**
(0.009) (0.020)  (0.045) (0.052)
AL -0.487**% 0 474%%% -0 082%** -0 048**
(0.004) (0.010)  (0.018) (0.020)
AM -0 187**% 0 128%** (. 115%**F (093%E*
(0.006) (0.011)  (0.019) (0.021)
AP 0.2G5%%% () 152%%* 0.025 0.011
(0.011) (0.020)  (0.042)  (0.04%)
BA -0 4G5%F%  _0.399%F% 0 080%** -0.061%**
(0.002) (0.005)  (0.009)  (0.009)
CE -0.6TE*EX _0.5T9RER 0 161%%* _0.08TF**
(0.003) (0.006)  (0.012)  (0.013)
DF 0.412%%%  218%%* (. Q87*¥* (.091%**
(0.004) (0.006)  (0.008)  (0.009)
ES -0.190%%*  _0.162%%*  -0.01 -0.024*
(0.004) (0.008)  (0.012)  (0.013)
GO -0.200%%% 0177 _0.023%*  0.006
(0.003) (0.006) (0.010) (0.011)
MA -0.537**R 0 513%F% L0 0T70%** -0.047**
(0.004) (0.009)  (0.016) (0.017)
MG -0.334%*% (0 262%** -0.063%** -0.03T***
(0.002) (0.004)  (0.006) (0.006)
MS -0.135%** (0 138%**  -0.016 -0.009
(0.005) (0.009)  (0.013) (0.014)
MT -0.059%*%  _Q.Q72%*¥* (.073%**F (. 083***
(0.005) (0.009)  (0.013) (0.014)
PA -0A3GFER _0.333REX QO41%FE 00450
(0.004) (0.008)  (0.013)  (0.013)
PB -0.726%F%  _0.605%F% 0. 165%%* _0.122%%*
(0.004) (0.009)  (0.017)  (0.01%)
PE -0.55G%E% 0 481%F% 0 106%** -0.068%**
(0.003) (0.006)  (0.010)  (0.011)
Pl -0.607*E%  _0.536%F% 0. 148%%* 0. 174%%*
(0.003) (0.010)  (0.021)  (0.023)
PR S0.215%F% 0. 159%E% 0 042%%*% _0.022%%*
(0.002) (0.004)  (0.007)  (0.008)
RJ -0.223%**% 0. 138%**  -0.002 0.016%**
(0.002) (0.004)  (0.006) (0.006)
RN -0.501%**% -0 446%** -0.045%** - 068***
(0.004) (0.009)  (0.015) (0.015)
RO -0.005  -0.039%F%  0.136%** (. 157
(0.008) (0.015)  (0.025) (0.029)
RR 0.150%** 0.008 -0.019  -0.136%*
(0.013) (0.029)  (0.047)  (0.036)
RS -0.134%*%  _0.074%** -0.030%**  0.001
(0.002) (0.004)  (0.008)  (0.009)
SC -0.065%%%  _0.068%%% _0.047%%*% _0.025%**
(0.002) (0.005)  (0.009)  (0.009)
SE -0A451*ER 0. 397RER _ 075%%F _0.093%**
(0.003) (0.011)  (0.018)  (0.01%)
sp
TO -0.226%F% 0 _0.230%%%  0.056%*%  0.086%**
(0.007) (0.014)  (0.023)  (0.025)
(contimua)}
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Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Variaveis independentes MOA EA EF FD
SETOR
Agricultura, pecudria, silvicultura  0.106%**  -0.095%%% _0.017*** -0.007
e exploracdo florestal (0.003) (0.004)  (0.005)  (0.00%)
besca 0.188*** 0 133%** _0.104%** -0.035
(0.024)  (0.028)  (0.030) (0.035)
0_822%*%  Q220%** (. 146%** (.085%**
Industrias extrativas
(0.009)  (0.007)  (0.007)  (0.009)
) o 0.383***  0.066%** 0.057*** 0.056%**
Industrias de transformacgao
(0.002)  (0.003)  (0.003) (0.003)
Producdo e distribuicdo de 0.650%** 0 279%%* (. 121%** (.(098***
eletricidade, gés e dgua {0.005) (0.,007)  (0.009)  (0.010)
o 0287***  _0.013%** _0.010%* 0.008*
Construcgao
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
Comércio, reparacdo de veiculos  0.134%%%  _Q.044%%* _)031*** _0.014%**
automotores e objetos (0.002) (0.003)  (0.003) (0.003)
. . o 0.033%%% 0 148%%* _0.090*** _0.066%**
Alojamento e alimentacdo _ _
(0.003)  (0.005)  (0.005) (0.006)
Transporte, armazenagem e 0.304%**  0.007**  -0.005  0.008*
comunicagtes (0.002) (0.003)  (0.004)  (0.004)
Intermediagdo financeira, U e et R B S (R
seguros, prev.complementar (0.004) (0.005)  (0.005) (0.006)
Atividades imobilidrias, alugueis e 0.076%**  -0.091%%* _Q.077%%** -0.050%***
servigos prestados (0.002) (0.002)  (0.003) (0.003)
Administracdo publica, defesae  (omitida)
seguridade social
" 0.150%%%  _Q.052%%* _Q 107*** -0 095%**
Educagao
(0.003) (0.003)  (0.003) (0.003)
. . . 0.106%**  _0.017***  -0.001 -0.007*
Saude e servicos sociais
(0.002) (0.003) (0.004) (0D.004)
Outros servigos coletivos, sociais e 0.106%%%  -0.048%%% _(.044%%* 0 03g**=*
pessoais (0.003) (0.003)  (0.003)  (0.004)
. . -0 127%%% 0 183%**  _0.063%*  -0.028
Servigos domesticos
(0.017)  (0.029)  (0.031) (0.029)
Organismos internacionais e 0.633%**  0071%**  0.021 0.002
outras instituices (0.047) (0.028)  (0.028) (0.022)
GEMERO
Feminino -0.327%%% (. 263%%* 0
(0.001) (0.003) 0.000
Masculino {omitida)
(continua)
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Varidvel dependente: Logaritmo do salario real

Varidveis independentes

MOA EA EF FD

GRAU DE INSTRUCAO
1" Etapa do Ensino Fundamental

2" Etapa do Ensino Fundamental
Ensino Médio
Ensino Superior

TAMANHO
Até 499

De 500 a 999
Mais de 1000
Constant
Observations

R-squared
Mumber of pis

L0.448%RE ) 144%%

(0.001)  (0.002)
-0.305%**  _(.090***

(0.001)  (0.001)
{omitida)

0.644%** (. 232%**
(0.002)  (0.001)

L0.2STHEE (. 1S4%RE L) 122%** 0.090%**
(0.001)  (0.002)  (0.002) (0.002)
S0.070%%%  _Q0STHRE 004344 0 03344+
(0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)

TATT***  7221%%%  §.902%**
(0.003)  (0.003)  (0.003)

1,526,490 1,526,490 1,526,490 1,308,420
0.478 0.176 0.169 0.04
218,070 218,070 218,070 218,070

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da RAIS-Migra (2002-2008)
Mota:*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%; erro-padrao

entre paréntese;
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Nome Freq Percent Cum.
AGF Brasil 25 0.17 0.17
Abc Brasil 13 0.09 0.26
Aco Altona 40 0.27 0.53
Agra Incorp 2 0.01 0.55

Agrale 27 0.19 0.73

Albarus 4 0.03 0.76
Alfa Tnvest 24 0.16 0.93

Amadeo Rossi 30 0.21 1.13
Amazonia 131 neg 203
Ambev 22 0.15 218
Americel 5 0.03 222
Ampla Energ 14 0.1 231
Anglo Brazil 1 0.01 232
Antarctica Paulista 10 0.07 239

Aracruz 59 04 279
Arcelor BR 14 0.1 2.89

Armo 14 0.1 298

Arteb 1 0.01 299

Arthur Lange 12 0.08 3.07
Autometal 43 0.29 3.37
BIW Varejo 10 0.07 344
BCN 8 0.05 349
BMA&F 11 0.08 3.57
EMF Bovespa 4] 0.04 3.61
ERE Banco 41 0.28 3.89
Bahema Equipament 10 0.07 3.96
Banco Bec 21 0.14 41
Bandeirante Energ 84 0.58 4.68
Bandeirantes a 0.06 474
Banese 35 0.24 498
Banespa 108 0.74 572
Banestado 1 0.01 573
Banestes 57 0.39 6.12
Banex S/A 6 0.04 6.16

Banpara 26 0.18 6.34

Banrisul 162 1.11 745

Bardella 23 0.16 7.61

Baumer 14 0.1 7.7
Bematech 13 0.09 7.79
Bic Monark 14 0.1 7.89

Bicbanco 14 0.1 798

Biobras 35 0.24 822
Bhlue Tree 3 0.02 8.24
Bompreco 67 0.46 8.7

(continua)
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Nome Freq. Percent Cum.
Bompreco Bah 42 0.29 899
Bradesco 742 509 14 08
Brampac 12 0.08 14.16
Brasilit 14 0.1 1426
Braskem 81 0.56 14 81
Brazilian Fr 1 0.01 14 82
Btgp Banco 12 0.08 149
Buettner 89 0.61 1551
Bunge Alimentos 20 0.14 1565
Bunge Fertilizantes 7 0.05 157
CBC Cartucho 71 0.49 16.19
CC Des Imob 12 0.08 16.27
CPFL Energia 5 0.03 16.3
CPFL Piratininga 121 0.83 17.13
Cach Dourada 7 0.05 1718
Cacique 42 0.29 1747
Caemi 3 0.02 17.49
Cambuci 6 0.04 17.53
Cargill Fertilizant 34 0.23 17.76
Casan 12 0.08 1785
Ceb 37 025 18.1
Cedro 18 0.12 1822
Ceee-D 12 0.08 1831
Ceee-Gt 57 0.39 18.7
Ceg 12 0.08 18.78
Celesc 13 0.09 18 87
Celg 85 0.58 19.45
Celm 7 0.05 195
Celpa 64 044 1994
Celpe 45 031 2025
Celul Irani 13 0.09 2034
Cemar 4 0.03 2036
Cemat 64 0.44 208
Cemig 293 2.01 2281
Cesp 15 0.1 2291
Chiarell 17 0.12 2303
Cia Hering 21 0.14 2318
Cielo 23 0.16 2333
Cimaf 119 0.82 2415
Clarion 14 0.1 24 25

(continua)
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Nome Freq. Percent Cum.
Coelba 71 0.49 2473
Coelce 19 0.13 2486
Comgas 20 0.14 25
Company 39 027 2527
Copasa 838 575 31.02
Cosemn o1 0.62 3164
Cosipa 22 0.15 31.79
Coteminas 23 0.16 3195
Cr2 1 0.01 31.95
Cremer 85 0.58 3254
Cremer (Antiga) 1 0.01 3254
Cruzeiro Sul 20 0.14 3268
Csu Cardsystem 14 0.1 3278
Cyrela Realty 7 0.05 3283
D F Vasconc 4 0.03 32.85
Dasa 42 0.29 33.14
Datasul 4 0.03 33.17
Dimed 9 0.06 3323
Direcional 1 0.01 3324
Dohler 134 0.92 34.16
Diouat Textil 7 0.05 3412
Dtcom Direct 3 0.02 3422
Electrohmx 126 0.86 35.09
Elekeiroz 46 032 354
Elektro 35 0.24 35.64
Eletropanlo 295 202 37.67
Eleva 12 0.08 37.75
Elevad Atlas 26 0.18 37.93
Emae 56 038 3831
Embraer 313 215 40.46
Energias BR. 2 0.01 4047
Enersul 16 0.11 40.58
Ericsson 9 0.06 40.64
Estrela 6 0.04 40.69
Eucatex 59 04 41.09
Even 14 0.1 41.19
Excelsior 6 0.04 4123
Eztec 2 0.01 4124
F Cataguazes 49 0.34 4158

(continua)



Nome Freq. Percent Cum.

F Guimaraes 7 0.05 41.63
Fab C Renaux 33 023 4185
Fer C Atlant 6 0.04 41.89
Fer Heringer 9 0.06 4195
Ferbasa 61 042 4237
Ferro Ligas 1 0.01 4238
Fibam 14 0.1 42 48
Fibria 7 0.05 4252
Finansinos 7 0.05 4257
Fleury 57 0.39 4296
Fluminense Refriger 24 0.16 4313
Forjas Taurus 73 0.5 4363
Fras-Le 92 0.63 4426
Gafisa 31 0.21 4447
Ger Paranap 15 0.1 44 57
Geral de Concreto 3 0.02 446
Gerdaun 16 0.11 4471
Grazziotin 7 0.05 4475
Grendene 546 3.74 485
Guararapes 77 0.53 4903
HSBC Seguros 17 0.12 4914
Haga S/A 28 0.19 4933
Hoteis Othon 3 0.02 4936
Hvpermarcas 26 0.18 4953
IGB S/A 13 0.09 4962
Iguacu Cafe 42 0.29 4991
[guatemi 2 0.01 4992
Inbrac 5 0.03 4996

Ind Cataguas 88 0.6 50.56
Inds Romi 80 0.55 51.11
Indusval 8 0.05 51.17
[ochp-Mazxion 28 0.19 51.36
Ipiranga Dis 6 0.04 514
Ipiranga Pet 45 031 51.71
Ipiranga Ref 7 0.05 51.76
[tauUnibanco 1 0.01 51.76
[tautec 17 012 5188

(continua)
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Nome Freq. Percent Cum.
JBS 1 0.01 51.89
Jereissati 4 0.03 5191
Joao Fortes 6 0.04 51.95
Josapar 2 0.01 5197
Karsten 219 15 5347
Kepler Weber 1 0.01 5348
Klabin S/A 26 0.18 53.66
Lark Mags 6 0.04 537
Liasa 31 0.21 5391
Linhas Circulo 67 0.46 5437
Livr Globo 2 0.01 5438
Localiza 27 0.19 54 .57
Log-In 4 0.03 546
Lojas Americ 20 0.14 5473
Lojas Marisa 69 047 5521
Lojas Renner 25 0.17 5538
Lopes Brasil 2 0.01 5539
Lupatech 15 0.1 5549
M. Diasbranco 227 1.56 57.05
MRV 9 0.06 57.11
Magaz Luiza 53 0.36 5748
Magnesita SA 17 0.12 57.59
Mahle-Cofap 148 1.02 5861
Makro 23 0.16 58.77
Mannesmann 351 241 61.17
Marcopolo 121 0.83 62
Marfrig 9 0.06 62.06
Marisol 43 0.29 62.36
Medial Saude 22 0.15 62.51
Merc Brasil 57 0.39 629
Merc Financ 3 0.02 62.92
Merc S Paulo 5 0.03 62.96
Met Duque 69 0.47 63.43
Metal Iguacu 23 0.16 63.59
Metal Leve 137 0.94 64.53
Metalfrio 13 0.09 64 62
Metisa 102 0.7 6532
Metodo Engenharia 6 0.04 6536
Micheletto 8 0.05 6541
Millennium 60 041 65.82
Mills 3 0.02 65.84
Minasmaquinas 10 0.07 6591
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Nome Freq. Percent Cum.
Minerva 15 0.1 66.02
Multiplan 3 0.02 66.04

Nadir Figuei 83 0.57 66.6
Natura 75 0.51 67.12
Net 36 025 67.37
Nord Brasil 147 1.01 68.37
Oderich 50 0.34 68.72
Odontoprev 5 0.03 6875
Oi 96 0.66 69 41

Orion 7 0.05 69 46
Oxiteno 18 0.12 69 .58

P Acucar-Chd 159 1.09 T70.67
Panatlantica 29 0.2 70.87

Panex 41 0.28 T1.15
Paraibuna 51 0.35 71.5
Parana 7 0.05 T1.55
Parmalat 9 0.06 7161
Paul F Luz 65 045 72.06

Pet Manguinh 14 0.1 72.15
Petrobras 188 1.29 7344
Petrobras Distrib 47 032 73.77
Petroflex g 0.05 73.82
Petrog Uniao 32 0.22 74.04
Pettenati 43 0.29 7433
Pine 9 0.06 74 4
Pirelli 6 0.04 T4.44
Pirelli Pneus 13 0.09 T4.53
Positivo Inf 7 0.05 T4.57
Pq Hopi Hari 27 0.19 T74.76
Pro Metalurg 12 0.08 74 84
Providencia 42 0.29 75.13
Raia 20 0.14 75.27
RaiaDrogasil 21 0.14 7541
Randon Part 118 0.81 76.22
Rasip Agro 44 03 76.52

(continua)

80



Nome Freq. Percent Cum.
Recrusul 15 0.1 T6.63
Redecard 46 032 7694

Ren Hermann 1 0.01 7695
Eenar 15 0.1 77.05
Rimet 15 0.1 7715

Rio Gde Ener 59 0.4 7756

Riosulense 65 0.45 78
Rodobensimob 13 0.09 T78.09

Fossi Resid 6 0.04 7813
5 Gobain Canal 71 0.49 7862
5 Gobain Vidro 14 0.1 7872

SLC Agricola 3 0.02 T78.74

SPturis 16 011 T8 85

Sabesp 23 0.16 79.01
Sadia S/A 349 239 814

Sam Industr 6 0.04 81 44
Sanepar 411 282 8426
Sansuy 32 0.22 84 48

Santander BR. 190 13 8578

Santanense 24 0.16 85095

Santistextil 3 0.02 8597

Sao Martinho 50 0.34 8631

Saraiva Livr 50 0.34 86.65

Savarg 3 0.02 86.67
Schlosser 69 047 8715

Schulz 35 0.24 8739

Seg Al Bahia 21 0.14 8753
Seg Min Bras 23 0.16 87.69
Semp 19 013 87 82
Sergen 5 0.03 87 85
Sibra 32 0.22 88.07
Sid Tubarao 195 1.34 8941
Sofisa 9 0.06 8947
Souza Cruz 12 0.08 89 55
Sudameris 17 012 8967
Sul Amer Nac 17 012 8979
Tecel § Jose 5 0.03 8o 82
Tecnosolo 13 0.09 8991
Tegma 17 0.12 20.03
Teka a1 0.62 20.65
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Nome Freq. Percent Cum.
Tekno 15 0.1 a0.75
Telebras 14 0.1 90 85
Telef Brasil 296 2.03 02 88
Telemar N L 124 085 9373
Telemig Cl 47 032 0405
Tenda 6 0.04 a4 .09
Tex Renaux 56 038 04 48
Tim Nordeste 29 0.2 24 68
Tim Part S/A 7 0.05 473
Tim Sul 16 011 04 84
Time For Fun 18 012 04 96
Tivit 1 0.01 94 97
Totvs 17 012 a5 08
Tractebel 5 0.03 a5.12
Trafo 28 0.19 9531
Tran Paulist 71 0.49 95 8
Transbrasil 1 0.01 958
Trorion 7 0.05 a5 85
Unibanco 148 1.02 26 87
Unicasa 15 0.1 0697
Usiminas 36 0.25 Q722
Vale 49 0.34 Q755
Valefert 52 0.36 8791
WValid 5 0.37 Qg 28
Vasp 67 0.46 0874
WVicunha Text 61 042 29 16
Vigor 86 0.59 9975
Vivax 11 0.08 Q9 82
Viver 3 0.02 Q9 84
Wembley 3 0.02 09 86
Whirlpool 3 0.02 09 88
Wim Ind Com 7 0.05 0993
Yara Brasil 10 0.07 100

Fonte: Elaboragio propria a partir dos dados da Eais-migra e Economatica
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