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RESUMO 

A desigualdade salarial é um tema que assume papel relevante na busca pelo 
desenvolvimento dos países, sendo amplo o número de estudos acerca dos fatores 
geradores de tal desigualdade. Como determinantes mais comuns, aparecem as 
características dos indivíduos, das firmas e das regiões. A maior parte dos estudos 
encontrados na literatura acerca dos impactos de características dos empregadores nos 
diferenciais salariais entre trabalhadores, entretanto, focam em fatores físicos das 
firmas, como tamanho e setor. Há, em adição, outros fatores relacionados à estrutura 
financeira das empresas que também podem gerar efeitos salariais visto que a segurança 
financeira das firmas está diretamente relacionada ao bem estar de seus empregados. 
Visando compreender os efeitos da reestruturação financeira proporcionada pela 
abertura de capital das firmas nos salários dos trabalhadores, este estudo investigou (i) a 
existência de diferencial salarial decorrente da mobilidade de trabalhadores entre 
empresas de capital aberto e fechado e (ii) o impacto da mudança de status da firma de 
capital fechado para aberto (via IPO - Initial Public Offering) no diferencial de salários 
dos trabalhadores. Para tanto, utilizou-se um painel balanceado que interliga duas fontes 
de dados: Rais-Migra do MTE – Ministério de Trabalho e Emprego – e Economática, 
abrangendo os anos de 2002 a 2008.A estratégia metodológica utilizada no estudo 
envolveu a estimação dos diferenciais salariais com o controle da heterogeneidade 
nãoobservada via efeitos fixos dos trabalhadores. Foram realizados, ainda, testes de 
robustez para verificar a consistência dos resultados. Constatou-se que existe diferencial 
salarial entre trabalhadores favorável aos indivíduos que mudam de empresas de capital 
fechado para empresas de capital aberto. Este diferencial foi de cerca de 12% pelo 
método de MQO, mas, ao controlar os efeitos não observáveis dos indivíduos, o 
diferencial caiu para menos da metade(4%). Esta redução no diferencial de rendimentos 
atribuído à mudança entre firmas de capital fechado e aberto, decorrente do controle dos 
efeitos fixos, pode refletir uma maior habilidade não observada dos trabalhadores que 
mudam para empresas de capital aberto e que, pelo método de MQO, não era 
controlada. Além disso, verificou-se um efeito positivo de 2% gerado pela realização da 
abertura de capital nos salários dos trabalhadores, no ano da abertura. Isto mostra que, 
mesmo com a reestruturação financeira gerada pelo IPO (que, potencialmente, reduziria 
riscos pelo acesso a mais fontes de financiamento), o evento tem impacto positivo no 
salário de seus trabalhadores. Esse ganho salarial pode ser explicado pela reestruturação 
organizacional e de portfólio que a empresa precisará enfrenta ao abrir o capital. Esses 
resultados contribuem para o avanço no estudo da identificação dos determinantes dos 
diferenciais salariais, que é uma importante questão ainda em aberto na literatura 
econômica. 
 
 

Palavras-chave: Diferenciais Salariais, Mobilidade, Oferta Pública Inicial (IPO) 
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ABSTRACT 

Wage inequality is a topic that assumes an important role in the quest for developing 
countries, with a large number of studies on the factors that generate social inequality. 
Characteristics of individuals, firms and regions are quoted as major determinants of 
such inequality. However, most studies found in the literature on the impacts of 
employers characteristics on wage differentials focus on physical factors of firms, such 
as size and sector. In addition, other factors that are related to the financial structure of 
firms may also generate wage effects since the financial security of firms is directly 
related to the welfare of its employees. To understand the effects of the financial 
restructuring provided by IPO firms on wage differentials, this study investigated the 
impact of IPO (Initial Public Offering) on workers wages. We also investigated the 
existence of differential income from labor mobility between public companies and 
non-public ones. For that, we used a balanced panel that connects two data sources: 
Rais Migra-MTE - Ministry of Labor and Employment - and Economática, covering the 
years 2002 to 2008.The strategy used in the study involved the estimation of wage 
differentials with the control of unobserved heterogeneity via fixed effects of workers. 
We used the methods of OLS, Random Effects, Fixed Effects and First Differences. 
Further tests were performed in order to verify the robustness and consistency of results. 
It was found that there is wage differential between workers in favor of individuals who 
change from non-public companies to publicly traded ones. This differential was about 
13% by the method of OLS, but felt to less than half (6%) after controlling to 
unobservable effects of individuals. This reduction may reflect a greater ability of 
workers to move to public companies and that, by the method of OLS, was not 
controlled. In addition, there was a positive effect of 2% generated by the completion of 
the IPO in the wages of workers in the year of opening. This shows that even with the 
possible financial restructuring promoted by IPO (which, potentially, reduces risk by 
promoting access to other sources of capital), the event has a positive impact on the 
wages of their workers, which may be explained by organizational restructuring and 
portfolio that the company needs to undergo to go public. These results contribute to the 
advancement in the study of identifying the determinants of wage differentials, which is 
an important question still open in the economic literature. 
 
Keywords: Wage Differentials, Mobility, IPO-Initial Public Offering 
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1. INTRODUÇÃO 

 

A desigualdade salarial é um tema de grande debate entre os economistas, sendo 

as causas e consequências deste fenômeno objeto de elevada preocupação, 

principalmente em países em desenvolvimento, como o Brasil. Os principais resultados 

encontrados acerca do tema evidenciam que, independentemente das estruturas e 

arranjos produtivos dos países, os diferenciais salariais apresentam caráter desigual e 

estável (Slichter 1950, Gittleman e Wollf 1993, Kahn 1998), instigando ainda mais a 

investigação das fontes geradoras de diferenciais de rendimentos. 

É fato corroborado na literatura de economia do trabalho que características 

diferenciadas das firmas, como seu tamanho e setor de atuação, influenciam a 

remuneração fornecida a seus empregados (Weiss e Landau, 1984; Dunn, 1986; Brown 

e Medoff, 1989, Gittleman e Wollf 1993). Existem também características relacionadas 

ao perfil organizacional da firma que afetam o bem estar dos trabalhadores. Empresas 

bem geridas, que adotam boas práticas de gestão de recursos humanos tendem a ser 

mais produtivas e pagar maiores salários (Bloom e Van Reenen, 2007). 

Além das características físicas das firmas, outras relacionadas à estrutura 

financeira das empresas também podem ter influência nos salários pagos aos 

trabalhadores, já que a segurança financeira das empresas está diretamente relacionada 

ao bem estar de seus trabalhadores (Chang, 1992; Chang, 1993; Jaggia e Thakor, 

1994).Os trabalhadores deveriam exigir maiores remunerações pelo risco relacionado à 

maior chance de perda de emprego ao trabalhar em empresas mais arriscadas (Novaes e 

Zingales, 1995; Berger et al., 1997; Chemmanuret al,2009; Jaggia e Thakor, 1994). 

Tendo em vista que o IPO (Initial Public Offering) gera uma reestruturação 

societária na empresa, que altera sua estrutura financeira, de portfólio e organizacional 

(Bowman e Singh, 1993) de forma a afetar o nível de risco, a cultura empresarial e, 

consequentemente, o bem estar de seus trabalhadores, torna-se necessário verificar o 

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

Para o Brasil, a análise do impacto das aberturas de capital no salário dos 

trabalhadores toma uma maior importância a partir da implementação do Plano Real, 

em 1994, já que, a partir daí, o mercado de capitais foi se tornando mais atrativo, devido 
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à maior estabilidade econômica e inflacionária que o país foi adquirindo. Mesmo não 

sendo condição suficiente para garantir um forte mercado de capitais, a estabilidade 

econômica de um país é um elemento fundamental para seu bom funcionamento. Um 

período de especial importância para a análise de aberturas de capital no Brasil está 

compreendido entre os anos 2004 e 20071, que ficou conhecido como o período de 

boom de IPOs2, em decorrência do aumento no número de aberturas de capital que 

ocorreu no Brasil. A tabela 1 mostra o número de IPOs ocorridos em cada ano desse 

período. 

 

Neste contexto, este estudo busca atingir a dois objetivos:(i) verificar se a 

mudança por parte do indivíduo entre empresas de capital fechado e aberto é um fator 

gerador de diferencial de rendimentos entre os trabalhadores do Brasil para o período de 

2002 a 2008; (ii) identificar o efeito da mudança de status da firma de capital fechado 

para aberto no diferencial de rendimentos dos trabalhadores. 

A inovação do estudo está na inserção de dois novos fatores capazes de gerar 

diferenciais salariais, a mobilidade dos trabalhadores entre firmas de capital aberto e 

fechado e a mudança de status da firma, de capital fechado para aberto, no avanço do 

entendimento dos determinantes dos rendimentos dos trabalhadores. Essa inovação está 

relacionada à associação de dois bancos de dados: Rais-migra e Economática. A partir 

dessa associação, torna-se possível identificar, através do identificador da firma, o tipo 

de empresa, de capital aberto ou fechado, que cada trabalhador esteve vinculado, em 

cada ano do estudo.  

Para examinar essas questões, será analisada a desigualdade de rendimentos 

brasileira de forma a considerar tanto as características diretamente observáveis, 

                                                           
1
Neste período foram realizados 99 IPOs na Bovespa. 

2
 Este aumento concentrado no número de IPOs (hot market) é um fenômeno já observado em outros 

países (Ritter, 1984). 
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relacionadas aos trabalhadores e seus postos de trabalho, como as habilidades que não 

podem ser observáveis diretamente3, relacionadas à aptidão de cada indivíduo. 

Além da presente introdução, o estudo está organizado da seguinte forma. Na 

seção 2 é exposta a revisão de literatura, que abrange estudos referentes aos 

determinantes dos salários dos indivíduos, além de estudos que analisam determinantes 

da abertura de capital. Também é realizada uma análise da dinâmica do mercado de 

capitais do Brasil no período posterior ao Plano Real. As seções 3 e 4 apresentam a base 

de dados e a descrição destes dados, respectivamente. A seção 5 abrange a metodologia 

do estudo e apresenta os resultados e testes de robustez acerca dos diferenciais salariais 

decorrentes da mudança por parte do indivíduo entre empresas de capital fechado e 

aberto, bem como do efeito da mudança de status da firma de capital fechado para 

aberto no diferencial de rendimentos dos trabalhadores. Por fim, a última seção 

apresenta a conclusão do estudo. 

 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

 

Nessa seção serão expostos os principais estudos referentes aos determinantes 

dos salários dos indivíduos, apresentando um enfoque geral e um enfoque mais 

concentrado nas características das firmas. Também serão apresentadas evidências dos 

fatores determinantes da abertura de capital das empresas, seguidas de uma análise da 

dinâmica do mercado de capitais do Brasil no período posterior ao Plano Real. 

 

2.1. DETERMINANTES DOS SALÁRIOS DOS INDIVÍDUOS – Um 

enfoque geral 

 

A existência de diferenciais salariais no mercado de trabalho e a identificação 

das fontes geradoras de tais diferenciais são temas de grande relevância na literatura de 

economia do trabalho em diversos países, na busca por resultados que subsidiem a 

                                                           
3
De acordo com Menezes-Filho (2002), exemplos de características não observáveis são: habilidade, 

criatividade, capacidade de adaptação a mudanças, ambição, capacidade de relacionamentos, etc.  
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formulação de políticas não discriminatórias. Uma análise da literatura internacional 

acerca da desigualdade salarial evidencia que, independentemente das estruturas e 

arranjos produtivos dos países, os diferenciais salariais apresentam caráter desigual e 

estável (Slichter 1950, Gittleman e Wollf 1993, Kahn 1998). Krueger e Summers (1988) 

e Teal (1996) evidenciam ainda que as disparidades salariais também persistem entre 

diferentes características de trabalhadores e de firmas, mesmo após o controle de 

características como ocupação e capital humano, de forma a instigar ainda mais os 

estudos das fontes geradoras de diferenciais de rendimentos. 

Para o mercado de trabalho brasileiro, esta investigação merece destaque ainda 

maior devido às características marcantes de desigualdade de renda que o país 

apresenta, além de características peculiares do seu mercado de trabalho, como sua 

dimensão continental e diversidade cultural (Bacha e Taylor, 1978; Cowell et al.,1996; 

Gatica et al.,1995, Corseuil e Santos, 2002; Coelho e Corseuil, 2002). 

De acordo com a teoria clássica, não deveriam existir diferenças salariais entre 

trabalhadores e firmas homogêneos. Estes diferenciais de remuneração são, portanto, 

atribuídos às diferentes características de indivíduos e firmas que acarretam em 

diferentes potenciais de auferir rendimentos. 

A maneira ideal de se realizar comparações salariais decorrente das diferentes 

características dos trabalhadores seria através da análise de contrafactuais (Angrist e 

Krueger, 1999), isto é, observar o mesmo trabalhador em duas situações diferentes, no 

mesmo instante de tempo, controlando por todos os demais condicionantes salariais. 

Entretanto, a obtenção de contrafactuais não é compatível com a realidade, sendo 

necessária a formação de grupos de comparação para as análises salariais. Segundo 

Menezes-Filho (2002), a utilização de grupos de comparação pode ser um problema, já 

que parte dos determinantes salariais depende do potencial de auferir rendimentos de 

cada trabalhador que é, em parte, não observável. Assim, as características não 

observáveis dos indivíduos também devem ser consideradas nos estudos dos 

determinantes salariais. 

Desde os trabalhos pioneiros acerca da análise de diferenciais de salários 

realizados para o Brasil, como em Langoni (1973), tem sido verificada a influência de 
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diversas características na determinação salarial4: atributos individuais produtivos 

diretamente observáveis e não observáveis5 (como educação, experiência e aptidão), 

atributos pessoais não-produtivos (como sexo e cor), além de características 

relacionadas aos postos de trabalho e da firma (setor formal/informal, posição na 

ocupação, presença de sindicatos, setor de atividade, região, tamanho da firma, etc.).  

Um fator notável nestes estudos refere-se à perduração da desigualdade salarial 

entre os trabalhadores. O coeficiente de Gini6 brasileiro, referente à 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 período, como apontado por Bonelli 

e Ramos (1995). 

Entretanto, a partir de 2001, a desigualdade de renda no Brasil apresenta sinais 

de queda significativos, como constatado por Barros et al. (2006) a partir de dados da 

PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios) e da PME (Pesquisa Mensal de 

Emprego). Porém, mesmo diante deste ponto positivo relacionado à queda na 

desigualdade, os autores ressalvam que o país ainda apresenta posição de destaque, 

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

 

2.2. DETERMINANTES DOS SALÁRIOS DOS INDIVÍDUOS – Um 

enfoque concentrado nas características das firmas 

 

Com relação ao dinamismo dos diferenciais de renda no mercado de trabalho ao 

longo dos anos, merece destaque a influência das características das empresas no que 

tange à capacidade de se manterem competitivas no mercado de trabalho e oferecerem 

remunerações (monetárias e não monetárias) que possibilitem a atração e manutenção 

de trabalhadores.   

                                                           
4
Para uma melhor revisão sobre os determinantes salariais no Brasil, ver Corseuil e Santos (2002) 

5
Para uma melhor revisão sobre o impacto das características não observáveis dos indivíduos nos 

salários, ver Menezes-Filho (2002). 
6
O coeficiente de Gini é um índice utilizado para medir a desigualdade de distribuição de renda dos 

países. O índice varia entre zero e um, sendo que, quanto mais próximo de zero, menor a desigualdade 

de renda em um país e, quanto mais próximo de um, maior a concentração de renda no país.  
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Uma análise do impacto das características das firmas na remuneração de seus 

funcionários deve envolver características relacionadas tanto à sua estrutura física, 

quanto à sua estrutura financeira. 

Neste contexto, a existência de diferencial de rendimentos interindustrial é um 

fator corroborado na literatura de economia do trabalho como determinante no salário 

dos trabalhadores (Krueger e Summers, 1987; Gibbons e Katz, 1992; Abowd et al., 

1999; Jackubson, 1991). 

Além das diferenças entre indústrias, o tamanho do empregador é outra 

característica da firma que exerce influência significativa nos diferenciais de 

remuneração entre indivíduos. São encontradas relações positivas entre o tamanho da 

firma e os salários pagos por elas (Weiss, 1966; Mellow, 1982;Weiss e Landau, 

1984;Dunn, 1986; Brown e Medoff, 1989, Morissette, 1993,Brunello e Colussi, 

1998;Abowdet al., 1999, Troske, 1999; Hammittet al., 2001). 

 Esta relação positiva também é verificada em análises de remunerações 

fornecidas aos executivos de empresas (Rosen, 1982; Kostiuk, 1990; Baker, Jensen e 

Murphy, 1988). Entretanto, esta relação existente entre tamanho da empresa e 

compensação dos CEO7 perdeu dimensão ao longo do tempo, como verificado no 

estudo de Murphy (1998), em uma análise para empresas que pertencem ao S&P 5008, 

por setor e por períodos de cinco anos desde 1970 até 1995. 

Observa-se que a compensação recebida pelos executivos das empresas tem sido 

uma questão de interesse generalizado internacionalmente. Um dos fatores geradores 

deste interesse refere-se à significativa escalada da remuneração dos executivos-chefes 

de empresas, que mais do que duplicou em termos de compensação média e quase 

quadruplicou em termos de remuneração acrescentada de ganhos do exercício de opções 

de ações9 (Murphy, 1998).  

Além da relação positiva existente entre tamanho das empresas e salários pagos 

aos trabalhadores, também há uma relação positiva entre tamanho das firmas e 

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

                                                           
7
 O Chief Executive Officer (CEO) é o responsável máximo pela gestão da empresa. 

8
 S&P 500 é um índice ponderado, composto por 500 ativos selecionados devido ao seu tamanho de 

mercado, sua liquidez e sua representação de grupo industrial. 
9
 Análise referente às empresas que pertencem ao S&P 500. 
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Outro fator de importância na determinação salarial está na relação entre 

empregado e empregador. Analisando a gestão de recursos humanos sobre a ótica dos 

empregados, Bloom e Van Reenen (2007) verificam, através de uma metodologia de 

avaliação com base em entrevistas, que as empresas bem geridas, que adotam boas 

práticas de gestão de recursos humanos tendem a ser mais produtivas e eficientes devido 

ao maior esforço que conseguem extrair de seus trabalhadores. Desta forma, os 

tomadores de decisões das empresas impactam na produtividade das mesmas e, 

consequentemente, na remuneração dos trabalhadores. Além disso, indústrias que são 

relativamente intensivas em capital humano tendem a ter mais incentivos a boas práticas 

de gestão que as menos intensivas, o que gera reflexo na produtividade das mesmas e 

nos salários(Bloom e Van Reenen, 2007). 

É fato corroborado na literatura que características diferenciadas das empresas 

influenciam os salários pagos aos seus trabalhadores. Além das características de 

estrutura física, características da estrutura financeira das empresas também podem 

afetar as remunerações. Entretanto, a dificuldade de obtenção de informações acerca das 

características financeiras das empresas, vinculadas às características dos trabalhadores 

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

No contexto internacional, existe uma literatura que relaciona a situação 

financeira das empresas com o bem estar de seus funcionários, de forma que os 

trabalhadores influenciam a estrutura de capital das empresas ou exigem maiores 

remunerações pelo risco relacionado à maior chance de perda de emprego ao 

trabalharem em empresas com maior probabilidade de enfrentarem dificuldades 

financeiras (Novaes e Zingales, 1995; Berger et al., 1997;Chemmanuret al,2009; Jaggia 

e Thakor, 1994). 

Novaes e Zingales (1995) analisam a estrutura de capital das empresas com base 

em custos de agenciamento. Os autores evidenciam que os trabalhadores exercem 

influência nas decisões de estrutura de capital das empresas visando evitar a perda de 

emprego. Desta forma, as decisões de estrutura de capital tomadas pelos acionistas e 

gerentes de empresas diferem da ideal,ou seja, gestores podem escolher fontes e níveis 

de financiamento diferentes daqueles que maximizariam seu valor com o objetivo de 

evitar o risco financeiro decorrente da probabilidade de default.Além disso, analisando 

o impacto da aversão ao risco dos trabalhadores na estrutura de capital das 



 

 

19 

 

empresas,Jaggia e Thakor (1994) constataram que há um maior bloqueio por parte dos 

trabalhadores em desenvolverem capacidades específicas às empresas financeiramente 

mais arriscadas, pois essas proporcionam uma maior probabilidade de perda de 

emprego. Para contrabalançar esse bloqueio, e seu potencial efeito negativo sobre a 

produtividade, as firmas deveriam oferecer um salário maior, de forma a incentivar o 

desenvolvimento de tais capacidades. Portanto, trabalhadores receberiam maiores 

salários para trabalharem em empresas mais arriscadas, capazes de atenuar o 

desincentivo à produtividade trazido pelo risco financeiro. 

Neste contexto, a aversão ao risco de perder o emprego por parte dos 

trabalhadores pode gerar um custo relacionado à necessidade de aumentos salariais por 

se trabalhar em empresas mais arriscadas, sendo tal risco normalmente relacionado ao 

nível de endividamento. (Berk, et al, 2010). Chemmanur et al (2009) testam o modelo 

de Berk, et al (2010) para o mercado norte americano e constatam que os incrementos 

salariais decorrentes da elevação do nível de endividamento das empresas pode ser 

maior que o benefício fiscal do endividamento, de forma a haver mais uma barreira ao 

uso intensivo da dívida (custos salariais) a afetar a estrutura de capital ótima das firmas.  

Para o Brasil, Choi (2011) analisou os determinantes do endividamento e os 

efeitos do custo de capital humano na estrutura de capital das empresas brasileiras. Sua 

metodologia, baseada no modelo de Berk, Stanton e Zechner (2010), revelou que 

aumentos na porcentagem de alavancagem das empresas brasileiras geram aumentos na 

remuneração dos funcionários, decorrentes da elevação do risco financeiro das 

empresas. 

Não foram encontradas, na literatura consultada, análises da influência direta das 

características da estrutura societária das empresas brasileiras (capital aberto ou 

fechado) no salário dos seus funcionários. Esta característica, que está relacionada à 

forma como as empresas obtêm acesso a recursos para financiar seus investimentos, 

pode ser relevante na determinação salarial dos profissionais atuantes nelas, já que a 

abertura de capital é um evento que gera reestruturações de várias ordens na firma. 
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A abertura de capital das firmas normalmente10é caracterizada pela primeira 

oferta pública de venda de ações no mercado de capitais. Nesta situação, as empresas 

vão a mercado levantar recursos através da venda de ações aos investidores, ocorrendo 

uma transferência de parte do controle acionário a estes investidores.  

Ao adquirir parte do controle acionário, os investidores passam a usufruir de 

parte dos lucros gerados pela firma. Já as empresas passam a dispor de mais recursos 

financiadores de projetos e de uma série de benefícios que elevam seu potencial de 

crescimento. 

Na próxima seção, serão analisadas as mudanças estruturais que podem ocorrer 

nas empresas que decidem realizar o IPO. 

 

2.3. MUDANÇAS ESTRUTURAIS NAS EMPRESAS DECORRENTES DA 
REALIZAÇÃO DO IPO 

 

Quando uma empresa torna-se pública, ela passa por uma reestruturação 

societária (Martens, 2003). Segundo a definição de Bowman e Singh (1993), esta 

reestruturação pode ser dividida em três tipos: reestruturação financeira, reestruturação 

de portfólio e reestruturação organizacional. 

A reestruturação de portfólio está relacionada a uma mudança no perfil da 

empresa proporcionada pela aquisição e venda de linhas significativas de negócio, de 

forma a aumentar as linhas centrais, remover as linhas periféricas ou desenvolver novas 

linhas de negócio. 

Já a reestruturação organizacional abrange mudanças voltadas ao aumento de 

eficiência e eficácia da empresa, envolvendo mudanças significativas na equipe de 

gestores de topo da empresa, além de um possível aumento no ciclo de vida de uma 

empresa (Nelson 2003). Esta mudança de estrutura organizacional afeta a cultura da 

empresa, podendo aumentar a rotatividade dos funcionários, inclusive dos mais antigos 

(Baron et al.,2001; McKinley e Scherer, 2000). 

                                                           
10

 Vale ressalvar que existem empresas de capital aberto que não realizam IPO. Essas empresas abrem 

capital emitindo debêntures, ou seja, títulos de dívidas. Essas empresas também passam a ter acesso à 

novos mercados financiadores. 
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Enquanto esses dois tipos de reestruturação implicariam num aumento do risco 

operacional da empresa imediatamente pós IPO (downsizing, demissões, adequações 

culturais), ambos possuem o potencial de melhorar as práticas de gestão, incentivar o 

crescimento e a produtividade futura da empresa, com efeitos positivos sobre os 

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

Por outro lado, a reestruturação financeira está relacionada à mudança da 

estrutura de capital da empresa proporcionada pela realização do IPO, com potenciais 

efeitos redutores de risco financeiro. A emissão de ações pode ser uma fonte de 

financiamento menos custosa comparativamente ao crédito bancário, a depender das 

características da empresa emissora. Este rebalanceamento da estrutura de capital 

proporcionado pelo IPO é constatado nos estudos de Pagano, Panetta e Zingales (1998) 

para empresas italianas e por Bottazzi e Da Rin (2002) para empresas européias.Quanto 

aos efeitos sobre o risco financeiro decorrentes do IPO, poder-se-ia pensar que a 

emissão de ações, em detrimento de endividamento, poderia gerar um efeito negativo 

nos salários, já que há evidências de que esses variariam de forma diretamente 

proporcional ao endividamento (Berk, et al, 2010). Além disso, ao abrirem capital, as 

empresas passam a dispor de mais acesso a recursos financiadores de projetos, além de 

apresentarem elevação no poder de barganha com instituições financeiras (Chemmanur 

e Fuglieri, 1999; Brau e Fawcett, 2006). Esses fatores contribuiriam para uma maior 

diversificação e menos risco financeiro e, consequentemente, menores salários.Para os 

EUA, também é verificado que a realização do IPO é condizente com a busca de uma 

estrutura de endividamento mais benéfica para a empresa, de forma que essas tendem a 

reduzir sua alavancagem e aumentar a rentabilidade devido às menores despesas 

financeiras, líquidas de impostos (Mikkelson et al., 1997). 

Neste contexto, seria possível associar uma variação na remuneração dos 

trabalhadores aos vários tipos de reestruturação por que passa a empresa que decide 

realizar o IPO. Esta variação salarial pode estar relacionada tanto ao comparativo entre 

empresas de capital fechado e empresas que realizam IPO, como entre empresas de 

capital fechado e aberto11, além de empresas de capital aberto e empresas que acabam 

de realizar o IPO. Para o último caso, convém citar o argumento de que as firmas que 

                                                           
11

 Neste estudo, tratam-se como ‘empresas que realizam IPO’ as empresas que abrem capital no ano da 

realização da abertura de capital. Já as ‘empresas de capital aberto’, para fins desse estudo, são aquelas 

que possuem capital aberto em todos os anos após o IPO e não apenas no ano do IPO. 
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realizam IPO possuem vantagens competitivas em relação àquelas que já possuem 

capital aberto de uma mesma indústria (Hsu et al., 2009). Algumas dessas vantagens 

são o menor endividamento no momento do IPO e a possibilidade de captação de 

recursos a taxas menores devido ao maior disclosure de informação também no 

momento do IPO. 

Assim, conforme discutido, se, por um lado, a oferta pública pode ser 

negativamente relacionada com os salários dos trabalhadores em decorrência da 

reestruturação financeira que gera redução do risco de dificuldades financeiras da 

empresa, por outro, a estruturação organizacional e de portfólio podem mudar o perfil 

de remuneração da empresa positivamente, em função de mudanças operacionais 

posteriores ao IPO. 

 

 

2.4. A DINÂMICA DO MERCADO DE CAPITAIS: ANÁLISE DO 
MERCADO DE CAPITAIS DO BRASIL NO PERÍODO POSTERIOR AO 
PLANO REAL 

 

A partir da década de 1990 e principalmente da implementação do Plano Real, o 

mercado de capitais brasileiro ganhou espaço no que tange à maior atratividade e 

segurança, devido à maior estabilidade econômica e inflacionária do país. Mesmo não 

sendo fator suficiente para garantir a eficiência do mercado de capitais, a estabilidade 

econômica de um país é um elemento fundamental para a existência e confiança no 

mercado de capitais. 

 Além disso, com a aceleração do movimento de abertura da economia brasileira, 

houve um aumento no volume de investimentos estrangeiros na bolsa de valores do 

Brasil. A tabela 2 expõe o movimento de capitais estrangeiros no Brasil por meio dos 

investimentos diretos em carteira de valores mobiliários por investidores institucionais 

estrangeiros, para o período de 1991 a 1999. Observa-se que, após um saldo de 386,3 

milhões dos investimentos externos em 1991, os seis anos posteriores apresentaram 

saldos acima de um bilhão, com exceção do ano de 1995. Entretanto, como reflexo da 
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expectativa de crise cambial12 que acabou ocorrendo em 1999, o ano de 1998 sofreu 

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

 

 

Nesta época, algumas empresas brasileiras começaram a listar suas ações nas 

bolsas de valores estrangeiras sobre forma de American Depositary Receipts (ADR), 

com a finalidade de se capitalizarem via mercado de capitais exterior. Entretanto, ao 

listar suas ações em bolsas de valores estrangeiras, principalmente em bolsas 

americanas, algumas dessas empresas passaram a conviver com regras impostas pelo 

órgão regulador do mercado de capitais dos EUA13. 

Mesmo diante dos fatores positivos citados anteriormente, a trajetória do número 

de empresas listadas na Bovespa foi declinante na década de 1990, e este declínio foi 

acentuado na segunda metade da década, como apresentado na tabela 3. Este cenário 

reflete o elevado índice de empresas que fecharam capital e o baixo número de 

empresas que abriram. 

                                                           
12

Para uma melhor revisão sobre a crise cambial de 1999 no Brasil, ver Averbug e Giambiagi (2000) 

 
13

O órgão regulador do mercado de capitais norte americano é o SEC (Securities and Exchange 

Commission). 
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O declínio acentuado na segunda metade da década está relacionado ao cenário 

exterior do período: a turbulência externa gerada pela crise do México (1994), crise 

asiática (1997), além da moratória russa14 (1998), que gerou elevados níveis de 

incertezas relacionadas às aplicações financeiras na bolsa de valores, comparativamente 

a outros investimentos disponíveis, acarretando em um desaquecimento no mercado de 

capitais brasileiro. Este fato é evidenciado pela tabela 3, onde é exposto o número de 

empresas listadas na Bovespa, que apresentou uma trajetória de declínio. 

Neste contexto, percebeu-se a necessidade de criação de regras rígidas de 

governança corporativa, para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.  

Dessa forma, no ano 2000, ocorreu o lançamento de segmentos especiais de listagem 

das empresas15, sendo criados níveis diferenciados de governança corporativa, 

possibilitando a aderência voluntária das empresas aos diferentes níveis de acordo com 

as práticas de governança corporativa aplicadas por elas. O incentivo a estas práticas é 

relacionado à correlação positiva existente entre segurança de investimento e 

valorização de ações da empresa. 

O ambiente mais favorável ao mercado de capitais no Brasil (diante de fatores 

como a reforma da Lei das Sociedades por Ações, criação dos diferentes níveis de 

governança corporativa e retorno dos investimentos ao Brasil) tornou os investimentos 

na bolsa de valores mais atrativos e, ao mesmo tempo, tornou a abertura de capital por 

                                                           
14

O impacto da crise russa no Brasil agravou-se já que, assim como a Rússia, o Brasil era considerado 

uma economia emergente que dependia de recursos para financiar suas contas e esta crise gerou uma 

desconfiança com relação aos demais países emergentes quanto à possibilidade de honrarem seus 

pagamentos. 
15

De acordo com a Bovespa, os segmentos especiais de listagem no mercado de ações são: Novo 

Mercado, Nível 2, Nível 1 e Bovespa Mais. 



 

 

25 

 

parte das empresas uma possibilidade atrativa de financiamento dos investimentos das 

companhias.  

Esta maior atratividade do mercado de capitais no Brasil foi refletida em termos 

de elevação no número de IPOs apenas a partir do ano 2004. De 2001 a 2003, fatores 

como a crise energética (2001), além do chamado “efeito Lula”, representado pela 

instabilidade política e econômica decorrente da vitória de um governo de esquerda na 

disputa presidencial de 2002 que adotasse medidas políticas desfavoráveis aos 

investidores, impossibilitaram a antecipação deste progresso. De acordo com a tabela 4, 

houve apenas uma abertura de capital nesses três anos. 

A partir de 2004, mais precisamente no período de 2004 a 2007, o mercado de 

capitais do Brasil viveu um boom de aberturas de capitais. A tabela 4 também permite 

observar a evolução das aberturas de capitais ocorridas da bolsa de valores do Brasil 

para este período. A soma das aberturas de capitais ocorridas neste período totalizaram 

99. 

Este boom foi interrompido pela crise do subprime que, segundo Ferreira et.al 

(2011), teve seu epicentro em setembro de 2008, com a quebra do Lehman Brothers, 

quarto maior banco de investimento dos EUA. 
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3.BASE DE DADOS 

 

O banco de dados construído para a realização do estudo proposto é resultante de 

uma compilação de duas fontes de dados longitudinais: RAIS-Migra e Economática. A 

primeira fonte de dados, RAIS-Migra, do MTE – Ministério de Trabalho e Emprego –, é 

derivada dos registros administrativos da RAIS16 – Relação Anual de Informações 

Sociais. 

A RAIS abrange mais de 95% do mercado de trabalho formal brasileiro, de 

forma a representar todo o território nacional sendo, desta forma, análoga a um censo do 

mercado de trabalho formal brasileiro. Já a RAIS-Migra é vantajosa por disponibilizar 

microdados em formato longitudinal de modo a permitir o acompanhamento geográfico, 

setorial e ocupacional da trajetória dos trabalhadores ao longo de todos os anos de 

análise em que ele esteve empregado no mercado formal. 

Dessa forma, assume-se que o universo de análise se restringe aos trabalhadores 

formalmente empregados. Os possíveis problemas advindos da natureza da obtenção 

dos dados decorrem da possibilidade de distorções dos mesmos, já que estes são 

registrados pelas próprias empresas. Além disso, a análise apenas para o mercado 

formal implica em uma restrição para a análise do total de trabalhadores brasileiros.  

A partir do banco de dados da RAIS-Migra, foi extraída uma amostra aleatória 

de 2% dos trabalhadores para os anos de 2002a 2008, referente a indivíduos com renda 

diferente de zero e idade entre 18 e 64 anos. A razão para se considerar apenas 

indivíduos com idade entre 18 e 64 anos decorre do fato de este grupo etário 

compreender a maior parte da força de trabalho brasileira.  

As variáveis discretas extraídas desta base de dados foram: unidade federativa, 

região metropolitana, setor, sexo, faixa etária, grau de instrução, tamanho do 

                                                           

16A RAIS é um Registro Administrativo, com periodicidade anual, criado com o objetivo de obter 

informações destinadas ao controle de entrada da mão-de-obra estrangeira no Brasil e dos registros 

relativos ao FGTS (Fundo de Garantia por Tempo de Serviço). Tais dados possibilitariam subsidiar o 

controle de arrecadação e concessão de benefícios pelo Ministério da Previdência Social, além de servir 

de base de cálculo do PIS/PASEP (Programa de Integração Social/Programa de Formação do Patrimônio 

do Servidor Público). 
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estabelecimento. Já as variáveis contínuas foram rendimento de dezembro em salários 

mínimos e tempo de emprego. Os trabalhadores são identificados pelo número do PIS 

ou PASEP, enquanto que as firmas são identificadas pelo CNPJ ou CEI - Cadastro 

Específico do INSS. 

As variáveis a serem utilizadas na análise econométrica são apresentadas no 

quadro 1. 
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Ainda com relação à descrição das variáveis, a dummy referente à região 

metropolitana recebe valor um quando para localidades pertencentes a regiões 

metropolitanas, sendo estas São Paulo, Curitiba, Belém, Recife, Fortaleza, Salvador, 

Belo Horizonte, Curitiba, Rio de Janeiro, Porto Alegre. Já para localidades não 

caracterizadas como regiões metropolitanas, é atribuído o valor zero. 

Devido a erros de medida nas variáveis descritas, algumas observações foram 

eliminadas17,chegando a uma amostra de 1.564.071 observações, em um painel 

desbalanceado. 

Para realizar o balanceamento do painel, foram excluídos os indivíduos que não 

se mantiveram na amostra, ou seja, empregados no mercado formal, em todos os sete 

anos de análise. Os indivíduos que se mantiveram em todos os anos de análise 

empregados no mercado de trabalho formal representam 1.530.963 observações, 

relacionadas a 218.709 trabalhadores. 

Se, por um lado, ao se realizar o balanceamento do painel, perdem-se alguns 

indivíduos da base de dados, gerando uma amostra selecionada, por outro, gera-se uma 

amostra em que todos os trabalhadores estão presentes em todos os anos do estudo, sem 

entrada nem saída de diferentes indivíduos do painel, de forma a reduzir o total de 

missings da amostra. Dessa forma, optou-se por trabalhar com o painel balanceado e, 

consequentemente, com a amostra selecionada. 

A segunda fonte de dados utilizada, que possibilitou a extração dos dados 

financeiros utilizados no estudo, foi o banco de dados do software Economática. O 

programa permite extrair informações financeiras das empresas de capital aberto. 

A união dos dados do Economática com os dados da RAIS-Migra foi feita por 

meio de um identificador da firma, comum em ambas as fontes. Dessa forma, as 

empresas brasileiras de capital aberto, pertencentes ao Economática, foram identificadas 

na base de dados da RAIS-Migra, agregando assim importantes variáveis para as 

análises de determinantes salariais. 

A primeira variável agregada a partir da compilação dos bancos de dados recebe 

o nome, no presente estudo, de “mobilidade”. Esta é uma dummy que diferencia os 

trabalhadores de empresas de capital aberto e fechado. O objetivo dessa variável é 
                                                           
17

Foram excluídas 8.598 observações que apresentaram mudança na variável de gênero. 
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verificar o efeito nos salários dos indivíduos da mobilidade dos mesmos entre empresas 

de capital fechado e aberto. Isto ocorre, pois, como a unidade de referência do painel 

desse estudo refere-se a trabalhadores, as variações nessa variável são decorrentes de 

mobilidade desses trabalhadores entre as firmas de capital aberto e fechado18. 

Essa variável recebe valor um para indivíduos que registram CNPJ referente a 

empresas de capital aberto em cada ano da análise (conforme a variável “identificador 

da firma” da Rais-migra) e zero para indivíduos que registram CNPJ referente a 

empresa de capital fechado, também em cada ano de análise.Dessa forma, se um 

indivíduo trabalha em todos os anos do painel em uma mesma empresa e esta realizou 

IPO antes de 2002,a esta variável (“mobilidade”) será atribuído valor um para todos os 

anos. Já se um indivíduo trabalha em todos os anos do painel numa mesma empresa, 

mas essa empresa realizou IPO em 2005, esta variável receberá o valor zero até o ano 

2004 e um de 2005 em diante. Por fim, se um indivíduo trabalha, em todos os anos, em 

uma empresa e está nunca realizou IPO, a esta dummy será atribuído valor zero em 

todos os anos. 

Para tentar isolar o efeito de ‘mudança no status da firma’, caso ele ocorra, do 

efeito ‘mobilidade’, criou-se uma segunda variável com o nome de IPO, que é uma 

dummy que recebe valor um para as empresas que realizam IPO no ano da abertura de 

capital e zero para as demais empresas e os demais anos. Dessa forma, se um indivíduo 

trabalha em todos os anos do painel em uma empresa que realizou IPO antes de 2002, a 

esta variável será atribuído valor 0 para todos os anos. Por outro lado, se um indivíduo 

trabalha em uma empresa que realizou IPO em 2005, esta dummy recebe valor 1 para o 

ano 2005 e zero para os demais.Por fim, se um indivíduo trabalha, em todos os anos, em 

uma empresa que nunca realizou IPO, a esta dummy será atribuído valor zero em todos 

os anos, para este indivíduo. 

Observe, entretanto, que o que essa dummy (IPO) permite é que se capture o 

efeito do fenômeno do IPO no salário dos trabalhadores, no momento em que ele 

ocorre, enquanto a variável “mobilidade”verifica a existência de diferenciais salariais 

entre trabalhadores que mudam entre empresas de capital aberto e fechado. Resta, 

                                                           
18

 Não se exclui a possibilidade da mudança na variável mobilidade ser decorrente de um IPO (empresa 

fechada se tornando aberta), de forma que a mudança do trabalhador entre empresa de capital fechado 

e aberto pode ser decorrente da mudança do “status” de uma empresa, sem haver mudança de firma 

por parte do trabalhador. Esse problema será tratado no teste de robustez realizado na seção 5. 



 

 

35 

 

entretanto, um viés residual, decorrente do fato de que a ‘mudança’ entre empresa de 

capital aberto e fechado pode não representar, de fato, uma mudança de empresa por 

parte do trabalhador, mas unicamente uma mudança da condição societária de uma 

empresa que, antes fechada, agora possui capital aberto. Evidencia-se, portanto, a 

necessidade de um teste de robustez separando esse efeito do efeito de ‘mobilidade’ 

entre empresas realmente distintas. 

 

4. ANÁLISE DESCRITIVA DOS DADOS 

4.1.Perfil médio dos trabalhadores das empresas de capital aberto e fechado 

A análise da estrutura de rendimentos médios dos trabalhadores do mercado de 

trabalho formal do Brasil, que atuam em empresas de capital aberto e fechado, 

comparativamente, é realizada com base no banco de dados balanceado, ou seja, apenas 

pertencem à amostra os indivíduos que permaneceram no mercado de trabalho formal 

durante os sete anos de análise.  

A variável utilizada para captar o diferencial de rendimentos médios por 

categorias refere-se aos rendimentos nominais, deflacionada pelo IPCA19 (Índice de 

Preços ao Consumidor Amplo) referente a cada região metropolitana. 

As distribuição das variáveis de interesse principal do trabalho (mobilidade e 

IPO) são apresentadas nas tabelas 5 e 6. Observa-se que cerca de 1% das observações 

referentes aos trabalhadores da amostra apresentam vínculo com empresas de capital 

aberto, enquanto 99% trabalham em firmas de capital fechado. Tal fato se dá pela baixa 

participação relativa das empresas de capital aberto no universo de empresas do 

Brasil20.  

A amostra apresenta 310 empresas de capital aberto e, entre estas, 42 realizaram 

IPO no período em análise. 13,472 observações de trabalhadores na amostra estão 

distribuídos nestas 310 empresas de capital aberto, sendo que, deste total, 11% estão 

                                                           
19

O IPCA é calculado pelo IBGE para as onze regiões metropolitanas brasileiras: Brasília, Belo Horizonte, 

Belém, Curitiba, Fortaleza, Goiânia, São Paulo, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Salvador. Para o 

deflacionamento dos salários por unidade federativa, os valores referentes às regiões metropolitanas 

foram extrapolados para seus respectivos estados e, por critério de proximidade, para os demais 

estados. 
20

 Essa baixa participação relativa das empresas de capital aberto e, principalmente, das que realizaram 

IPO no período em análise gera a necessidade do teste de robustez 2, que será exposto a frente. 
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associadas à firmas que realizaram IPO no período em análise e 3% das observações de 

trabalhadores referem-se aos indivíduos vinculados a estas firmas no ano de seu IPO. 

 

 

 

 

 

 

A tabela 8, apresentada abaixo, apresenta uma análise temporal das médias 

salariais de trabalhadores para os grupos de interesse deste estudo: trabalhadores de 

empresas de capital fechado e aberto.É possível verificar, de forma bastante persistente 

ao longo dos anos, um diferencial nas médias salariais, favorável aos trabalhadores de 

empresas de capital aberto. 

Além disso, em ambos os grupos, a remuneração média dos trabalhadores 

aumentou ao longo dos anos. 
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Com relação à dispersão salarial de cada grupo, os desvios padrão dos salários 

pagos por empresas de capital aberto são mais elevados que os de empresas de capital 

fechado, em quase todos os anos de análise. 

Já na análise da estrutura salarial por grupos de características, é possível 

verificar, de acordo com a tabela 9, que tanto em empresas de capital aberto, como de 

capital fechado, os homens são remunerados com médias salariais mais elevadas que as 

mulheres. Observa-se ainda que o percentual de trabalhadores do sexo masculino, em 

relação às mulheres, é maior em ambos os tipos de empresa, porém mais acentuado nas 

empresas de capital aberto, cujo percentual de homens é de 73%, enquanto nas 

empresas de capital fechado esta proporção é de 56%. 

Corroborando a teoria do capital humano, observa-se, para ambos os grupos, que 

quanto mais elevado o nível de escolaridade, maior a média salarial dos 

indivíduos.Além disso, a proporção de trabalhadores qualificados (aqueles com ensino 

superior) nas empresas de capital aberto (33%) é maior que nas empresas de capital 

fechado (22%). 

Com relação à influência da idade na média salarial do trabalhador, é possível 

observar um aumento salarial a cada elevação de faixa etária, tanto para empresas de 

capital aberto como para as de capital fechado. Já o perfil dos trabalhadores de empresas 

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

Uma análise de fatores regionais permite verificar que a maior parte dos 

trabalhadores de empresas de capital aberto (62%) residem em regiões metropolitanas, 

enquanto os de empresas de capital fechado são, na maioria, residentes em regiões não 

metropolitanas (57%). Em ambos os grupos, as médias salariais dos trabalhadores 

residentes em regiões metropolitanas são mais elevadas. Ainda considerando fatores 
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regionais, é possível verificar a distribuição dos trabalhadores por unidades federativas 

(UF). São Paulo apresenta-se como a UF com maior absorção de trabalhadores, 

abrangendo cerca de 30% deles tanto nas empresas de capital fechado, como nas de 

capital aberto. Observa-se ainda que muitas unidades federativas não apresentaram 

trabalhadores para o grupo de empresas de capital aberto. Isto devido à parcela pequena 

de empresas de capital aberto nessas regiões, que impossibilitou a captura dos 

funcionários dessas empresas na amostra. 

Para as empresas de capital aberto, Distrito Federal e Mato Grosso do Sul  

apresentaram as médias salariais mais elevadas, respectivamente. Já para as empresas de 

capital fechado, Distrito Federal e Amapá são as que apresentam remunerações médias 

mais elevadas. 

O tamanho da firma em que se trabalha também apresenta bastante importância 

na determinação das diferentes remunerações. Esta variável apresentou um resultado 

interessante no que tange à comparação entre firmas de capital aberto e fechado. 

Constata-se que, em firmas de capital aberto, as empresas com maior número de 

funcionários pagam, em média, salários mais baixos que as firmas menores. Já nas 

empresas de capital fechado, quanto maior a firma, em termos de número de 

funcionários, maior o salário pago por elas. Tal padrão pode evidenciar uma eventual 

correlação positiva entre tamanho e status societário e um possível efeito combinado 

entre as duas variáveis.De fato, é observado que 84% das empresas de capital aberto são 

de grande porte, evidenciando que a probabilidade de se realizar o IPO pode estar 

positivamente relacionada com o tamanho da companhia, como destacado por 

Chemmanur e Fulghieri (1995).Portanto, em empresas de capital aberto (que sofrem de 

maneira generalizada escrutínio por parte do mercado), importa mais como indicativo 

de eficiência e produtividade o ‘menor tamanho’ (para uma firma de menor porte 

conseguir abrir seu capital, ela deve ser bem gerenciada e isso pode se refletir na 

produtividade e nos salários pagos, quando comparada a outra de capital aberto de 

maior porte). O mesmo raciocínio, às avessas, é válido para as empresas fechadas (que 

não sofrem escrutínio permanente por parte do mercado). Nessas empresas, o ‘maior 

tamanho’ pode ser um indício da eficiência de sua gestão. 

Uma análise setorial mostra que o setor com maior concentração de 

trabalhadores em empresas de capital aberto é o de “Indústria da Transformação” 
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(48%). Esta constatação corrobora os resultados apresentados por Pagano, Panetta e 

Zingales (1998), que constatam que empresas vinculadas a indústrias apresentam maior 

probabilidade de abrir capital. Já entre as empresas de capital fechado, a maior 

concentração é apresentada no setor de “Administração pública, defesa e seguridade 

social” (47%). 

Em relação aos salários, o setor que apresenta a média salarial mais elevada em 

firmas de capital fechado é o de “Intermediação financeira, seguros, previdência 

complementar”. Por outro lado, nas empresas de capital aberto, a média mais elevada 

foi do setor de “Indústrias Extrativas”.  

É importante observar que o número de trabalhadores de empresas de capital 

aberto em alguns setores apresentou-se bastante reduzido, de forma que a média salarial 

fornecida nestes setores a partir da amostra estudada pode não ser compatível com a 

média real do setor. 
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5. METODOLOGIA 

 

A estratégia empírica para identificar os diferenciais salariais entre trabalhadores 

decorrentes da abertura de capital por parte da empresa e da mobilidade de 

trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechado é realizada de modo a 

considerar características diretamente observáveis e não observáveis dos indivíduos. 

Inicialmente, busca-se calcular o diferencial salarial entre os trabalhadores formais do 

Brasil, considerando o controle de características individuais observáveis e não 

observáveis dos indivíduos, características da região, tamanho da firma, além do 

controle de interesse relacionado à abertura de capital. Para isto, é utilizado um painel 

balanceado, ou seja, fazem parte da amostra apenas os indivíduos que estiveram 

empregados no mercado formal em todos os anos de análise. 

A estratégia econométrica utilizada, portanto, é composta de estimações por 

Mínimos Quadrados Agrupados, por Efeitos Fixos, por Efeitos Aleatórios e por 

Primeiras Diferenças, buscando-se o método mais adequado ao modelo em questão.21 A 

forma funcional que representa o método de Mínimos Quadrados Agrupados é exposta 

pela equação 1. 

 

log�renda
�� = 	α + 	βX
� +	ε
� 													i = 1…N; 						t = 2002,… , 2008    (1) 

 

                                                           
21

 Vários métodos econométricos poderiam ser usados para se estimar a equação (1), conforme as 

hipóteses de identificação a serem feitas. Um método que, a princípio, poderia ser utilizado para atingir 

os objetivos desse estudo é o Propensity Score Matchinge diferenças em diferenças. O Propensity Score 

Matching é um método cujas bases teóricas foram propostas por Rosenbaum e Rubin (1983) e 

desenvolvido por Heckman et al (1998).A partir desse método, seria possível encontrar um grupo de 

comparação mais próximo do grupo de tratamento, sendo esse último, no presente estudo, referente às 

empresas que realizam IPO. Após a definição dos grupos de comparação por meio da técnica de 

Propensity Score Matching, seria possível estimar o efeito da abertura de capital nos salários dos 

trabalhadores utilizando o método de diferenças em diferenças, por meio da comparação das diferenças 

dos resultados do grupo de tratamento e controle ao longo do tempo. Entretanto, para a realização do 

Propensity Score Matching, o grupo de comparação seria encontrado a partir da probabilidade de 

realização de IPO de cada empresa (entre abertas e fechadas) e, para estimar essa probabilidade, seriam 

necessárias variáveis referentes à estrutura da empresa não encontradas na RAIS-Migra, nem no 

Economática, que só fornece informações para as empresas de capital aberto. Ou seja, o experimento 

necessitaria de informações financeiras detalhadas acerca das empresas de capital fechado que 

empregassem os trabalhadores da amostra. Na ausência de tais informações, a aplicação do Propensity 

Score Matching e o método de diferenças em diferenças não puderam ser realizados no presente 

estudo. 
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O principal problema decorrente da utilização do método de Mínimos 

Quadrados Agrupados (MQA) refere-se à necessidade de ausência de correlação entre o 

termo de erro e as variáveis explicativas, explicitada na equação 2. Isso ocorre pois os 

trabalhadores apresentarem características não observáveis22, fixas ao longo do tempo, 

que não são possíveis de serem controladas por variáveis explicativas e que podem estar 

correlacionadas com alguns determinantes salariais.Esta correlação acarretaria no 

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

 
��ε
�l	X
� = 0          (2) 

 

O teste de Breusch-Pagan23 (1980) é utilizado para verificar a existência de 

heterogeneidade não-observada dos indivíduos. 

Esse problema de endogeneidade pode ser solucionado considerando-se a 

heterogeneidade não observada, através dos métodos de Efeitos Fixos, Efeitos 

Aleatórios e Primeiras Diferenças. A forma funcional referente aos métodos de Efeitos 

Fixos e Aleatórios, que permitem controlar as características não observáveis dos 

indivíduos, é apresentada na equação abaixo. 

 

log�renda
�� = 	α + 	βX
� +	c
 +	ε
� 													i = 1…N; 						t = 2002,… , 2008						�3� 

 
Na equação 3, diferentemente da equação 1, referente ao método de MQO, o 

logaritmo da renda24 é explicado por um vetor X de variáveis apresentadas na tabela 2, 

pelo vetor c representando as características não observáveis dos indivíduos, que são 

fixas ao longo do tempo e, por fim, pela outra parcela do termo de erro, εit, que não é 

correlacionada com as variáveis explicativas. 

No caso do método de Efeitos Fixos, a hipótese de identificação refere-se à 

ausência de correlação entre o termo de erro, ε
�, com as variáveis explicativas, 

representadas pelo vetor X
�, e com as características não observáveis dos trabalhadores, 

                                                           
22

Essas características não observáveis são inatas dos indivíduos, como a motivação, a aptidão, a 

habilidade. 
23

A hipótese nula do teste refere-se à não existência de heterogeneidade não observada. Desta forma, a 

rejeição desta hipótese acarreta no favorecimento das metodologias de controle das características não-

observadas dos indivíduos. 
24

O logaritmo da renda refere-se ao logaritimo neperiano da variável de renda, deflacionada pelo IPCA 

de cada região metropolitana, como explicitado na análise descritiva dos dados. 
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que são constantes no tempo, representadas por c
.A partir das diferenças dos valores 

individuais de cada variável em relação aos valores médios, é eliminando o efeito 

constante ao longo do tempo, c
, que poderia estar correlacionado com as variáveis 

explicativas. 

Já no método de Efeitos Aleatórios, supõe-se que as características não 

observáveis, ci, são não correlacionadas com cada variável explicativa, em cada período 

de tempo. Essa é uma hipótese mais rígida que a observada no método de Efeitos Fixos. 

A estimação do método de Efeitos Aleatórios é derivada do estimador de Mínimos 

Quadrados Generalizados (MQG), definido em Wooldridge (2002). 

Outro modelo que permite o controle das características não observáveis dos 

indivíduos refere-se à estimação por Primeiras Diferenças. Sua forma funcional é 

apresentada na equação 4. Este modelo também procura eliminar tudo que é constante 

para cada indivíduo. Considerando apenas dois períodos de tempo, os estimadores de 

primeiras diferenças e efeitos fixos são idênticos. Entretanto, quando t é maior que 2, 

como é o caso do presente estudo, eles são diferentes. A hipótese de identificação desse 

modelo é que as variáveis explicativas são estritamente exógenas após a realização da 

diferença e eliminação do efeito não observável. 

 Como o painel do presente estudo apresenta um n (número de indivíduos) 

grande e um t (período de tempo) pequeno, e considerando que uit são serialmente não 

correlacionados, os efeitos fixos são mais eficientes que a primeira diferença 

(Wooldridge, 2002). 

 

Δlog�renda
�� = 		β	ΔX
� +	Δu
� 													i = 1…N; 						t = 2002,… , 2008						�4� 

 
Para analisar se o efeito individual de cada indivíduo, c
, pode ser correlacionado 

com o vetor de variáveis explicativas Xit e, consequentemente, verificar qual melhor 

método a ser empregado, utiliza-se do teste de Hausman25 (1978). 

Vale ressaltar que as hipóteses de identificação do método de efeitos fixos 

podem não ser suficientes para eliminar a endogeneidade. Pode ocorrer um choque 
                                                           
25

A hipótese nula do teste de Hausman (1978) é de não existência de correlação entre ci e o vetor de 

variáveis explicativas Xit. Caso exista correlação, rejeita-se a hipótese nula e a estimação é mais 

adequada a partir do método de efeitos fixos. Caso contrário, não rejeita-se a hipótese nula e o 

estimador de efeitos aleatórios é o mais adequado. 
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aleatório que provoque um aumento dos salários independente da ocorrência da 

mobilidade do trabalhador. Por exemplo, suponha a situação em que um trabalhador fica 

desempregado e, como conseqüência, muda de uma firma de capital fechado para uma 

firma de capital aberto, encontrando um salário maior. Esse ganho salarial poderia ter 

ocorrido, mesmo se o trabalhador não tivesse mudado. Outro fator a ser ressaltado é que 

uma parcela dos indivíduos precisa mudar de firma de capital fechado para aberto a fim 

de identificar os coeficientes de diferenciais salariais após a inclusão dos efeitos fixos. 

 

6. RESULTADOS 

 

6.1.Estimações para o painel balanceado 

A tabela 7 apresenta os coeficientes das regressões estimados por Mínimos 

Quadrados Agrupados26 (MQA), Efeitos Aleatórios (EA), Efeitos Fixos (EF) e 

Primeiras Diferenças (FD) para as dummies referentes a setor, tamanho do 

estabelecimento e para as variáveis de interesse: “mobilidade” (uma dummy que 

identifica o tipo de empresa a que os trabalhadores estão vinculados, ou seja, de capital 

aberto ou fechado, e capta o efeito da mobilidade dos trabalhadores entre esses tipos de 

empresas) e “realizou IPO” (uma dummy que recebe valor um para empresas que 

realizaram IPO no ano da abertura de capital e zero para os demais casos), como 

explicitado anteriormente na seção de análise descritiva dos dados. Além das variáveis 

expostas na tabela e da constante, as regressões também apresentam o controle de outras 

variáveis27: ano, tempo de emprego28, tempo de emprego ao quadrado, faixa etária, grau 

de instrução, sexo, unidade federativa, região metropolitana. 

É possível constatar a existência de diferenciais de rendimentos relacionados aos 

controles utilizados através das quatro estimações. A estimação por MQA expõe o 

diferencial de rendimento sem considerar o controle da habilidade não observável dos 

                                                           
26

Mínimos Quadrados Agrupados refere-se às regressões pelo método de Mínimos Quadrados 

Ordinários, abrangendo os anos de 2002 à 2008. 
27

No modelo de Efeitos Fixos, além da variável de gênero, que é excluída automaticamente por não 

apresentar variação no tempo, as variáveis de grau de instrução e faixa etária também são 

desconsideradas, já que a variabilidade destas, para cada trabalhador individualmente, não é 

significativa. 
28

 A variável “tempo de emprego” é utilizada como proxy de experiência. 
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trabalhadores. De fato, o teste de Breusch-Pagan (1980) aponta para a existência de 

heterogeneidade não observada dos indivíduos através da rejeição da hipótese nula de 

ausência de heterogeneidade não observada. Nota-se, ao comparar os coeficientes de 

MQA com os de EF, EA e FD, uma redução significativa na magnitude da maioria dos 

coeficientes estimados e, em alguns casos, até no sinal, corroborando a existência de 

viés decorrente da ausência de controle das habilidades não observadas. 

O teste de Hausman (1978) aponta para o método de Efeitos fixos como o mais 

adequado em relação ao método de EA. Além disso, como citado na metodologia, 

diante de um painel com n grande e um t pequeno, e considerando que os erros são 

serialmente não correlacionados, os EF são mais eficientes que a FD. 

Constata-se, a partir da análise da variável “mobilidade” que existe um 

diferencial de rendimentos decorrente da mobilidade de trabalhadores entre empresas de 

capital fechado e de capital aberto. Este diferencial apresenta-se favorável aos 

indivíduos de mobilidade com destino a empresas de capital aberto. Os quatro métodos 

utilizados apontam para tal resultado, sendo que a análise por MQA aponta para um 

diferencial de rendimento de cerca de 12% favorável aos trabalhadores que mudam para 

empresas de capital aberto. Este percentual se reduz para 4% ao inserir o controle de 

efeitos fixos, refletindo uma relação entre a habilidade dos indivíduos e o tipo de 

empresa em que se trabalha. Esta relação pode refletir uma maior aptidão relacionada a 

indivíduos que mudam para empresas de capital aberto. 

Já a variável “realizou IPO” mostra, pelo método de MQA, que este evento tem 

um impacto negativo nos salários dos trabalhadores, o que pode ser decorrente do fato 

de a reestruturação financeira gerada pelo IPO tornar as empresas menos arriscadas, 

permitindo que elas paguem menores salários aos empregados diante da redução do 

risco de perda de emprego observado por eles (Novaes e Zingales, 1995; Berger et al., 

1997;Chemmanuret al,2009). Entretanto, ao se controlar pelas características não 

observáveis dos indivíduos, esta variável deixa de ser significativa.  

Esta não significância da variável “realizou IPO” pode refletir o fato de que este 

evento não gera impacto nos salários dos trabalhadores. Entretanto, diante da baixa 

representatividade dos trabalhadores da amostra em empresas que realizaram o IPO nos 

anos deste estudo, como mostrado na tabela 8, este resultado pode não ser robusto. 

Dessa forma, a robustez deste resultado será testada na próxima seção. 
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Uma análise da variável relacionada ao tamanho da firma mostra que, para todos 

os modelos utilizados, quanto maior o tamanho da empresa, em termos de números de 

funcionários, maiores os salários pagos por ela. O resultado dessa variável converge 

para os resultados encontrados na literatura, na qual existe diferencial de rendimentos 

favorável às empresas maiores (Weiss 1966; Weiss e Landau, 1984; Dunn, 1986; 

Brown e Medoff, 1989). 

Ao se comparar os métodos de MQA e EF, observa-se uma redução nos 

coeficientes, de forma que parte do diferencial salarial que estava sendo atribuído ao 

tamanho das firmas empregadoras na verdade era decorrente da habilidade inata 

pertencente aos seus trabalhadores. 

Os coeficientes referentes ao setor de atuação também sofreram significativas 

reduções decorrentes do controle dos efeitos fixos. O setor que apresentou maior 

coeficiente, refletindo as melhores remunerações, foi o de “Intermediação financeira, 

seguros e previdência complementar”. 
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5.1.3. TESTES DE ROBUSTEZ 

 

 A identificação dos efeitos da realização do IPO sobre os salários dos 

trabalhadores e os efeitos da mudança por parte dos trabalhadores entre empresas de 

capital aberto e fechado podem não estar totalmente isolados um do outro. Isto gera a 

necessidade de verificar a robustez dos resultados encontrados na seção anterior. Nas 

próximas seções serão expostos dois testes de robustez e seus resultados. 
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5.1.3.1- TESTE DE ROBUSTEZ 1: Uma análise da mobilidade de 

trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechado 

 

 O primeiro teste de robustez está associado à variável “mobilidade”. Como 

explicado na seção 3, essa variável recebe o valor um para trabalhadores vinculados a 

empresas de capital aberto e zero para trabalhadores vinculados a empresas de capital 

fechado. O efeito que se deseja extrair desta variável refere-se à variação salarial 

decorrente de uma mudança por parte dos trabalhadores entre firmas ‘distintas’ de 

capital aberto e fechado. 

 O problema surge na existência de firmas que abrem capital durante o período de 

análise, de forma que a mudança do trabalhador entre empresa de capital aberto e 

fechado pode ser decorrente da mudança do “status” de uma empresa, sem haver 

mudança da firma por parte do trabalhador. 

 Visando solucionar definitivamente essa questão, foi extraída uma amostra de 

2% da população, desconsiderando-se indivíduos que trabalharam em empresas que 

realizaram IPO no período da amostragem (2002 a 2008), além dos demais filtros 

citados na seção de descrição de dados. Desta forma, todas as empresas de capital aberto 

presentes nesta amostra realizaram IPO antes de 2002. 

 Com esta nova amostra, o efeito a ser captado com a variável “mobilidade” 

representa o efeito ‘puro’ da mudança por parte dos trabalhadores entre empresas de 

capital aberto e fechado‘distintas’, sem risco de se misturar com o efeito da realização 

do IPO. 

A tabela 11 apresenta os resultados referentes ao primeiro teste de robustez. 

Nesta análise, não foram consideradas na amostra empresas que realizaram IPO no 

período de 2002 a 2008 de forma que o coeficiente da variável de interesse reflete o 

efeito puro da mudança por parte dos trabalhadores entre empresas de capital aberto e 

fechado, eliminando-se o efeito da variação no status da própria firma entre capital 

fechado e aberto. 
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Na tabela12 são reportados novamente os resultados das estimativas para os 

coeficientes das dummies de “mobilidade”, tamanho da firma e setor usando MQA, EA, 

EF e FD.  

Os resultados das estimativas de MQA expõem a desigualdade salarial existente 

entre os trabalhadores do mercado de trabalho formal brasileiro, sem o controle de 

habilidades não observáveis dos trabalhadores. Com relação à variável de interesse, 

“mobilidade”, evidencia-se um diferencial salarial de cerca de 12%29, em favor das 

empresas de capital aberto, em relação às empresas de capital fechado. 

Ao inserir o controle dos efeitos não-observados, a análise do método de EF, 

definido pelo teste de Hausman (1978)como o mais apropriado em detrimento do 

método de EA, apresenta uma redução na dimensão dos diferenciais salariais favoráveis 

às empresas de capital aberto, sendo agora 6% este diferencial. Constata-se que houve 

uma pequena variação positiva deste coeficiente, comparativamente ao da tabela10, na 

qual este efeito poderia estar sendo influenciado pela mudança do status da firma, e não 

apenas pela mudança entre firmas de capital fechado e aberto por parte do trabalhador.  

                                                           
29

 Observa-se que, mesmo utilizando uma amostra diferente, o coeficiente calculado foi bem similar ao 

estimado na regressão principal, evidenciando que as firmas que abriram capital durante o período de 

análise não exerceram grande influência neste resultado. 
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5.1.3.2 TESTES DE ROBUSTEZ 2 - Uma análise da variável IPO 

 

 O objetivo da variável IPO é captar o efeito da abertura de capital nos salários 

dos indivíduos, ou seja, o efeito de uma mudança no “status” da firma de capital 

fechado para capital aberto, no ano desta mudança, na remuneração fornecida pelas 

mesmas. Entretanto, um problema associado a essa variável está relacionado à baixa 

representatividade do número de trabalhadores da amostra vinculados a empresas que 

realizaram IPO no período de análise (2002 a 2008). Isto ocorre, pois, mesmo a amostra 

abrangendo o período do boom de IPOs, a representatividade de trabalhadores destas 

empresas em relação ao total de trabalhadores existentes no mercado formal brasileiro é 

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

Para solucionar esse problema, extraiu-se a população dos trabalhadores ligados 

às empresas que realizaram IPO no período de análise, aplicando os mesmos filtros 

utilizados na análise anterior, explicitados na seção de “Base de dados”. 
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Desta forma, obtém-se uma maior representatividade de trabalhadores em 

empresas que realizaram IPO no período. A partir daí, a metodologia explicitada na 

seção 5.1.1 foi replicada para esta nova amostra, inserindo-se um controle de migração 

entre firmas de capital aberto e fechado para controlar o efeito citado acima.  

Os resultados do segundo teste de robustez são apresentados na tabela 1230. Nela 

são apresentados, comparativamente, os resultados das estimativas para os coeficientes 

das dummies de “realizou IPO”,mobilidade entre firmas de capital aberto e fechado, 

tamanho da firma e setor, usando os métodos de Mínimos Quadrados Agrupados (MQA 

- pooled cross-section), Efeitos Aleatórios (EA), Efeitos Fixos (EF) e Primeiras 

Diferenças (FD).  

A forma funcional usada em todos os quatro métodos de estimação é a mesma, 

envolvendo, além das variáveis de interesse nas regressões – dummies de “realizou 

IPO” e “Mobilidade”–os controles de ano, unidade da federação, tamanho do 

estabelecimento, tempo de emprego, faixa etária, região metropolitana, atividade 

econômica, grau de instrução, sexo e a constante. 

Os resultados das estimativas de MQO, reportados na primeira coluna, expõem a 

elevada desigualdade salarial existente entre os trabalhadores de empresas que 

realizaram IPO no período de análise do mercado formal brasileiro. Com relação à 

variável de interesse, IPO, evidencia-se um pequeno efeito salarial positivo (1,6%) 

proporcionado pela abertura de capital das firmas. 

Ao inserir o controle dos efeitos não observados, seja pelo método de efeitos 

aleatórios, seja pelo de efeitos fixos, percebe-se novamente uma considerável alteração 

nos diferenciais salariais estimados. Em geral, os diferenciais salariais apresentam sua 

magnitude reduzida e em, alguns casos, ocorre inclusive mudança de sinal, 

comparativamente ao método de MQO.  

O método de Efeitos Fixos é novamente considerado o mais adequado, 

mostrando que o IPO tem efeito positivo de cerca de 2% sobre o salário dos 

trabalhadores. Este resultado foi significativo a um nível de 1% de significância, 

diferentemente do resultado encontrado na seção 5.1.2.1. Esta mudança pode ser 

                                                           
30

 A tabela completa, com os coeficientes estimados de todas as variáveis utilizadas na regressão, é 

reportada em anexo. 
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atribuída à maior representatividade de trabalhadores na nova amostra, em relação ao 

baixo número de trabalhadores da amostra vinculados a empresas que realizaram IPO na 

amostra utilizada na seção anterior. 

Esse resultado pode refletir que, para o Brasil,o efeito positivo da realização do 

IPO sobre os salários dos trabalhadores, decorrente da reestruturação organizacional e 

de portfólio da empresa, expostos por Bowman e Singh (1993), supera o efeito negativo 

esperado em decorrência da alteração na estrutura de capital da empresa acarretada pelo 

IPO, conhecida como reestruturação financeira. 

O controle de mudança de trabalhadores entre empresas de capital fechado e 

aberto também foi significativo ao nível de significância de 1% e evidencia que 

indivíduos que mudam para empresas de capital aberto no ano da realização do IPO, 

ceteris paribus, tem um ganho salarial de cerca de 12%, comparativamente aos que não 

mudam. 
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6. CONCLUSÃO 

 

Visando compreender os efeitos da reestruturação financeira proporcionada pela 

abertura de capital das firmas nos salários dos trabalhadores, o presente estudo 

investigou o impacto da realização do IPO nos salários dos trabalhadores. Também foi 

investigada a existência de diferencial de rendimento decorrente da mobilidade de 

trabalhadores entre empresas de capital aberto e fechado. Para tanto, foi utilizado um 

painel de dados de trabalhadores extraídos da RAIS-Migra e interligado com dados do 

Economática referente aos anos de 2002 a 2008. 

Os principais resultados obtidos mostram que, após o controle das variáveis não 

observáveis dos indivíduos, trabalhadores que mudam para empresas de capital aberto 

são mais bem remunerados que os demais. Além disso, o efeito do IPO na remuneração 

dos funcionários, inicialmente considerado não significativo, apresentou-se significativo 

ao se realizar o teste de robustez dos resultados.  

Pode-se considerar que há um balanceamento dos efeitos, positivos e negativos, 

da reestruturação da empresa decorrente da abertura de capital. Por um lado, pode-se 

esperar um efeito negativo nos salários decorrente da realização do IPO, já que a 

abertura de capital é considerada como propulsora do acesso a fontes diversas de 

financiamento, o que reduziria o risco financeiro da empresa. Assim, como os 

trabalhadores apresentam aversão ao risco de perder o emprego, por trabalharem em 

empresas financeiramente menos arriscadas, poderiam receber menos. 

Por outro lado, a realização do IPO gera uma reestruturação organizacional e de 

portfólio (downsizing, eventuais demissões, readequação cultural) que acarretam em 

aumento de risco operacional, eventualmente recompensado por maiores oportunidade 

de crescimento e de produtividade, fatores que poderiam influenciar a estrutura de 

remunerações de maneira positiva, proporcionando um efeito positivo do IPO nos 

salários dos trabalhadores. Para o Brasil, o segundo efeito apresentou-se mais 

representativo que o primeiro, ou seja, o efeito da reestruturação da empresa decorrente 

da abertura de capital sobre os salários foi positivo. 

A principal limitação desse estudo está relacionada à restrição das análises para 

o mercado formal de trabalho, já que, a base de dados utilizada, RAIS-Migra, só fornece 
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informações para esses trabalhadores. Uma extensão futura deste estudo pode investigar 

esses diferenciais salariais considerando também dados de trabalhadores do mercado 

informal de trabalho na análise. Além disso, o acesso de informações financeiras 

detalhadas de empresas de capital fechado permitiriam o emprego de técnicas de 

controle de efeitos específicos mais robustas. 
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