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panorama macroecontmico

carta Fipe

O Banco Central, por meio da j8 tradicional reuni«o
do COPOM (no dia 21 de janeiro), come-ou 0 ano
jogando um balde de §gua fria naqueles que estavam
esperando mais uma redu-«o da taxa SELIC. Esta ficou
nos mesmos 16,5% fixados em dezembro. A maioria dos
analistas do mercado financeiro esperava uma redu-
-«0 de 0,5% a 1,0% na taxa nominal de juros. Por esta
raz«o ® que se est§ interpretando a decis«o do Banco
Central como conservadora. Esta® uma das duas 8reas
de pol2tica econtmica que continuar§ a ser discutida
em 2004: deve a politica monet8ria ser afrouxada mais
agressivamente? A segunda ® se est§ adequada a pol*
tica cambial de compra de divisas com o objetivo de se
aumentar as nossas reservas cambiais.

Apesar de serem pontos controvertidos, mas -timo
para um debate s@rio, o principal ® que ele ocorrer§
ao lado de uma economia com recupera-«o da ati-
vidade, infla-«0 sob controle e credibilidade inter-
nacional. Adicionalmente, questiona-se se a grande
liquidez no mercado financeiro internacional n«o est§
contribuindo para um excessivo fluxo de entrada de
moeda estrangeira no Pa?s, o que contribuiria para
uma perigosa aprecia-«o do real.

£ poss?vel que o Banco Central tenha errado por excesso
de conservadorismo em 21 de janeiro. Caso isso seja
verdade, corre-»es poder«o ser feitas em fevereiro e nos
pr-ximos meses. Talvez ele tenha se assustado com o
repique da infla-«o em dezembro e janeiro, apesar das
evid®ncias de sazonalidade. Adicionalmente, ® poss2vel
gue o Banco Central esteja considerando o aumento da
liquidez da economia ao comprar reservas, caso N«o
esteja sendo feito o correspondente enxugamento no
mercado aberto, via opera-»es com t?tulos p¥blicos.

Seja como for, e estando certo ou errado o Banco
Central, o fato ® que j§ estamos com a taxa de juros
mais baixa dos %Itimos nove anos, apesar de ainda
extremamente alta em termos internacionais. Consi-
derando-se a meta de 4,25% para o super8vit primgrio
em 2004, teremos uma queda da rela-«o d?vida/PIB,
em n«o ocorrendo um choque cambial. Como j§ dito,
os dados das pr - ximas semanas poder«o levar a uma
mudan-a nessa poliica conservadora.

Outro fato que est8 sendo importante para o Pas ® a
desvaloriza-«o do d-lar relativamente 's principais
moedas do mundo. N«o fosse isso, nossa taxa de cOm-
bio poderia ser considerada como apreciada. Afinal,
em doze meses ela caiu de R$/US$ 3,50 para R$/US$
2,85 em termos nominais. Entretanto, considerando-se
mais outras tr°s moedas - euro, iene e peso argentino -,
importantes paZses para nossas exporta-»es, a taxa atual
estaria em R$/US$ 3,10, um n2vel menos preocupante.

O que temos ent«o ® uma situa-«o duplamente
favor§vel. De um lado, temos o real relativamente
desvalorizado e, de outro, a d?vida atrelada ao d-lar
(interna e externa) diminuda como propor-«o do PIB.
Resta ver se essa taxa de cOmbio ser§ compat?vel com
arecupera-«o da economia. Os dados do com@rcio de
dezembro, assim como os de confian-a do consumidor
de janeiro, j§ indicam uma recupera-«o do consumo.
Apesar de duvidarmos do vigor dessa recupera-«o,
dadas as restri-»es de renda e de demanda por cr@dito,
ela est§ se processando. O fato b8sico ® que, apesar
de problemas existirem (desemprego), a economia
brasileira n«o apresenta, h§ anos, uma situa-«o t«o
favor§vel.
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RobRrico RobriGues CeLOTO (*)

finan-as p¥%blicas

Tesouro Nacioal - Acumulado janeiro a novembro de 2003

A receitatotal do Tesouro no per2odo cresceu 11,4% em
rela-«0 ao mesmo per2odo do ano anterior, saltando
de R$ 288 bilh»es para R$ 321 bilh»es. As receitas do
Tesouro cresceram 11,2% e as da previd®ncia 12,3%.
As transfer°ncias aumentaram 7,6%, resultando num
incremento da receita l2quida de 12,3%.

A despesa total cresceu no per2odo 9,5%, saltando de
R$ 201 bilh»es nos primeiros onze meses 2002 para
R$ 220 bilh»es em 2003. As despesas com pessoal e
encargos tiveram um incremento de 6,9%, sendo
gue com benefcios previdenci§rios o aumento foi
de 19,6%, com custeio e capital apresentando uma
gueda de 0,9%.

O resultado prim8rio do Governo Federal equivale a
um crescimento de 28,2%, saltando de R$ 35,5 bilh»es
para R$ 45,6 bilh»es. O Tesouro nacional acumulou,
nos onze meses de 2003, um super8vit de R$ 66,8 bi-
Ih»es e a previd®ncia um d@ficit de R$ 21,2 bilh»es.

Levando em conta o d@ficit do Banco Central de R$ 210
milh»es no per2odo, o resultado prim8&rio do governo
central foi de R$ 45,3 bilh»es ou 2,19% do PIB, inferior,
portanto, aos R$ 34,9 bilh»es (2,86% do PIB) de 2002.

Necessidade de Financiamento - Acumulado janeiro a
novembro

O super8vit prim8rio nos 11 primeiros meses de 2003
foi de R$ 70,3 bilh»es (4,94% do PIB) contra R$ 57,0
bilh»es (4,67% do PIB) no mesmo per2odo do ano an-
terior. O governo central obteve um super8vit de R$
46,3 bilh»es (3,25% do PIB), os governos regionais R$
14,4 bilh»es (1,01% do PIB) e as empresas estatais R$
9,6 bilh»es (0,68% do PIB).

tabela 1 - resultado do Tesouro Nacional - R$ milh»es

janeiro-novembro

2002 2003 % 02/01
287.905 320.868  11,4%
226.951 252.435  11,2%

60.954 68.433  123%

Receita Total
Receitas do Tesouro
Receita da Previd°ncia

Transfer°ncias 51.398  55.293 7,6%
Receita L2quida 236.508 265575  12,3%
Despesa Total 200.961 220.001 9,5%

Pessoal e encargos 64515 68.971 6,9%
74956 89.646  19,6%
Custeio e Capital 61.490 60.927 -0,9%
Resultado Prim8&rio Governo Federal 35.547 45,563 28,2%

49.548  66.777  34,8%

BenefZcios previdenciSrios

Tesouro Nacional

Previd®ncia Social (14.002) (21.213)  51,5%
Resultado Prim8rio Banco Central (636) (219)  -65,5%
Resultado Prim8rio Governo Central 34911 45.344 29,9%
Resultado Prim8rio Governo/PIB 2,86%  2,19%  -23,4%
Fonte: STN.

As despesas com juros nominais no per2odo foram de
R$ 136,3 bilh»es (9,6% do PIB) contra R$ 96,6 bilh»es
(7,91% do PIB) no ano de 2002. As despesas do governo
central foram de R$ 95,2 bilh»es (6,7% do PIB), as dos
governos regionais foram de R$ 36,7 bilh»es (2,65%
do PIB) e das empresas estatais, de R$ 3,4 bilh»es
(0,24% do PIB).

O deficit nominal do setor p¥%blico resultante no per*
odo foi de R$ 66 bilh»es (4,64% do PIB) contra R$ 39,5
bilh»es (3,24% do PIB) no ano 2002. O governo central
obteve um d®ficit de R$ 48,9 bilh»es (3,45% do PIB),
0s governos regionais obtiveram um deficit de R$ 23,3
bilh»es (1,64% do PIB) e as empresas estatais um deficit
nominal de R$ 6,2 bilh»es (0,44% do PIB).



tabela 2 - necessidades de financiamento do setor p¥blico

R$ milh»es correntes % PIB

2002 2003 2002 2003

Discrimina-«o Jan-Nov Ano Jan-Nov Jan-Nov Ano Jan-Nov
Nominal 39536 61614 66 012 3,24 4,58 4,64
Governo central 3713 10029 48 987 0,30 0,75 3,45
Governo federall’ 16 057 16 901 51 049 1,31 1,26 3,59
Bacen -12 344 -6 872 -2 062 -1,01 0,51 0,15
Governos regionais 34701 51493 23278 2,84 3,83 1,64
Governos estaduais 29903 43797 19 613 2,45 3,25 1,38
Governos municipais 4798 7696 3666 0,39 0,57 0,26
Empresas estatais 1122 92 -6 253 0,09 0,01 -0,44
Empresas estatais federais -3315 -4.024 -4208 -0,27 -0,30 -0,30
Empresas estatais estaduais 4199 3857 -2 063 0,34 0,29 -0,15
Empresas estatais municipais 238 258 18 0,02 0,02 0,00
Juros nominais 96 606 114 004 136 306 7,91 8,47 9,59
Governo central 39998 41948 95241 3,27 3,12 6,70
Governo federal1’ 52992 49 586 97 522 4,34 3,68 6,86
Bacen -12 994 -7 638 2281 -1,06 -0,57 0,16
Governos regionais 46 911 62 126 37696 3,84 4,62 2,65
Governos estaduais 40134 52 356 32144 3,29 3,89 2,26
Governos municipais 6777 9770 5552 0,55 0,73 0,39
Empresas estatais 9697 9929 3369 0,79 0,74 0,24
Empresas estatais federais 2151 2296 1726 0,18 0,17 0,12
Empresas estatais estaduais 7287 7361 1418 0,60 0,55 0,10
Empresas estatais municipais 259 273 225 0,02 0,02 0,02
Prim8&rio -57 070 -52 390 -70 294 -4,67 -3,89 -4,94
Governo central -36 285 -31919 -46 255 -2,97 -2,37 -3,25
Governo federal -50 935 -49 682 -67 686 -4,17 -3,69 -4,76
Bacen 649 766 219 0,05 0,06 0,02
INSS 14000 16 997 21213 1,15 1,26 1,49
Governos regionais -12 210 -10 633 -14 418 -1,00 -0,79 -1,01
Governos estaduais -10 231 -8 560 -12531 -0,84 -0,64 -0,88
Governos municipais -1979 2073 -1887 -0,16 -0,15 -0,13
Empresas estatais -8 575 -9 838 -9 621 -0,70 -0,73 -0,68
Empresas estatais federais -5 465 -6 319 -5934 -0,45 -0,47 -0,42
Empresas estatais estaduais -3088 -3504 -3481 -0,25 -0,26 -0,24
Empresas estatais municipais -21 -14 - 207 0,00 0,00 0,01

Fonte: BCB.

Notas: 1 - Inclui o INSS. * Dados preliminares. (+) deéficit (-) super§vit.

(*) Economista - Participante do Grupo de
Conjuntura da Fipe
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pol2tica monet8ria

RoBERTO Luls TROSTER (*)

Baixar os juros ® condi-«0 necess8ria para o Pa?s cres-
cer sustentadamente. Os juros reais no Brasil est«o
entre os mais altos do mundo, e diminu?los equivale
a aumentar o nosso potencial de crescimento e de
desenvolvimento. Superar o obst8culo dos juros
altos deveria ser a prioridade na agenda de poltica
econmica em 2004. A quest«o ® como faz°-lo.

As aten-»es est«o voltadas para a taxa Selic. £ a taxa
b§sica da economia pelo prazo de um dia, ou seja, de
curtssimo prazo. Entretanto, a taxa de juros que ®
relevante para o cr@dito e o investimento ® a taxa de
longo prazo, determinada pelas condi-»es conjuntu-
rais e estruturais da economia.

O Copom - Comit® de Pol’tica Monet8ria do Banco
Central do Brasil - determina a taxa Selic que consi-
dera adequada e influencia a taxa de juros de longo
prazo apenas " medida que consegue melhorar as
expectativas de estabilidade da economia. Uma a-«o
precipitada e demasiado impetuosa do Banco Central
tem o efeito oposto ao desejado. Nesse sentido, ® im-
periosa uma atua-«o cautelosa, transparente e t@cnica
daautoridade monetS§ria para estabilizar os pre-os de
ativos reais e financeiros e para baixar, e manter baixa,
a taxa de juros de longo prazo.

A taxa de juros real de longo prazo ® exagerada no
Brasil. No cen8rio de estabilidade projetado para os
pr-ximos anos, especula-se em um n2vel juros reais,
juros nominais menos a infla-«o, da ordem de 7%,
um valor absurdo quando comparado ao de outros
pazses. H§ efeitos nefastos nesse patamar que devem
ser evitados. Baix§-lo redundaria em uma menor vul-
nerabilidade a choques e em aumentos de bem-estar
duradouros.

A taxa de juros de longo prazo ® determinada pela
combina-«o de tr°s conjuntos de fatores: externos - a
taxa de juros internacional e o risco Pa%s -, os indicado-

res macroecon®micos internos e os canais de transmis-
s«o da pol’tica monet8ria. £ necess8rio atuar nas tr°s
frentes para baixar a taxa real de longo prazo.

No ano que passou observamos uma queda na taxa de
longo prazo como resultado de melhorias nos fatores
externos e nos indicadores macroecon®micos. Em
2003, o risco Pa?s caiu cerca de mil pontos, a rela-«o
d2vida/PIB estabilizou-se e a alta da infla-«o foi rever-
tida. Quedas adicionais em 2004 podem ser obtidas
atuando nos canais de transmiss«o.

Os canais ou mecanismos de transmiss«o da pol2tica
monet8ria propagam o impacto da taxa de juros de
curto prazo, determinadas pelo Banco Central, nas
demais vari§veis econ*micas, incluindo a taxa de lon-
go prazo. Quando eficientes, conseguem um impacto
expressivo com uma taxa de juros real baixa e, alter-
nativamente, quando ineficientes, seu resultado nas
vari8veis ® obtido apenas com taxas reais elevadas.

No Brasil, h§ lugar para melhorias nesses canais. Os ca-
nais de transmiss«o est«o obstru?dos pela composi-«o
da d?vida p¥blica, distor-»es na tributa-«o financeira,
vazamentos na poupan-a e obsolesc®ncia de aspectos
institucionais. A remo-«o desses obst§culos aumentar§
a efici®°ncia da pol2tica monet8ria, ou seja, obter-se-§
uma taxa de juros reais mais baixos para a economia
brasileira.

Atualmente, a composi-«o da d?vida p¥%blica ® pre-
dominantemente de t?tulos p-s-fixados e de prazo
relativamente curto, como resultado da instabilidade
macroeconmica recente. A conseqg¢ °ncia ® que s«o
necess8rias varia-»es de juros expressivas para efei-
tos marginais nas varigveis-objeto do Banco Central.
Um alongamento do vencimento m®@dio de t?tulos
do governo e um aumento da participa-«o de t?tulos
pre-fixados ter«o um reflexo positivo na propaga-«o
da pol’tica monet8ria.



A tributa-«o financeira atravanca a difus«o de altera-
-»es de juros nas varigveis econtmicas. A estrutura
tribut8ria de opera-»es financeiras ® resultado de
medidas emergenciais para resolver problemas fiscais
e apresenta distor-»es que precisam ser corrigidas.
Um agravante ® sua perversidade, pois boa parte da
arrecada-«o dos tributos financeiros ® perdida pela
necessidade de juros maiores onerando a d2vida
p¥blica.

H§ vazamentos na canaliza-«o da poupan-a do setor
privado. Parte expressiva dos recursos depositados
nos bancos ® desviada para utiliza-«o pelo governo.
Atualmente, R$ 120 bilh»es dos recursos do p¥%bli-
co s«o retidos pelo Banco Central como dep-sitos
compuls-rios - 0s mais altos do mundo - e R$ 160
bilh»es s«o destinados a empr®stimos direcionados,
como cr@dito rural e empr®stimos imobili§rios a taxas
subsidiadas. Esses vazamentos devem ser estancados
para aumentar o fluxo de recursos influenciados pela
taxa de juros.

O canal do cr@dito ® emperrado por um quadro ins-
titucional obsoleto. O cumprimento de contratos de
cr@dito ® desnecessariamente complexo e demorado.
H§ um n¥%mero excessivo de formalidades legais e
de recursos protelat-rios que oneram o cr@dito sem
beneficios palp8§veis e com um encolhimento dos em-
pr@stimos ao setor privado. Com um aprimoramento
institucional (leia-se mudan-as na legisla-«o e no ju-
dici8rio), haver§ um volume de cr@dito maior sendo
afetado pela taxa de juros bS8sica.

Um outro aprimoramento institucional que melhoraria
a transmiss«o da pol’tica monet8ria ® a independ®n-
cia do Banco Central. A atual equipe ® competente e
sua atua-«o0 ® transparente e t®cnica. Com uma in-
depend®ncia legal, haver§ avan-os de credibilidade
gue resultar«o num mecanismo de transmiss«o mais
azeitado. H§ uma demanda da sociedade por estabi-
lidade e juros reais baixos a ser satisfeita.

As a-»es da equipe econtmica para baixar a taxa
de juros reais t°m sido ambivalentes. Por um lado,

adotou-se uma estrat®gia contundente para baixar o
risco Pazs, melhorar os indicadores macroecontmicos e
desconstitucionalizar a reforma banc8ria; por outro, 0s
compuls - rios continuam no mesmo n2vel, a tributa-«o
financeira subiu, ao inv®s de diminuir, e 0s empr@s-
timos direcionados aumentaram. H§ uma demanda
por uma atua-«o numas- dire-«0: a de baixar os juros
de longo prazo.

Os juros de longo prazo no Brasil s«o exagerada-
mente altos, mas ® poss2vel derrubg-los. Para tanto,
deve-se continuar progredindo nas frentes externa e
macroecon®mica, bem como em a-»es contundentes
paratornar os mecanismos de transmiss«o da pol2tica
monet8ria mais eficientes. H§ ganhos expressivos em
desenvolvimento que n«o devem ser desperdi-ados.

(*) Fipe, Febraban e PUC-SP.
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setor externo

Simio DAvI SiLBeR (*)

O grande destaque da economia brasileira em 2003
foi o desempenho do setor externo, particularmente
do balan-o comercial. O Pa?s terminou 0 ano com um
super8vit de US$ 24,8 bilh»es, cifra inimagingvel um
ano atr8s. O excepcional desempenho das exporta-»es
® o principal respons§vel pelo resultado alcan-ado, re-
for-ado por importa-»es que se mantiveram est8veis.
O crescimento das exporta-»es foi de 21%, enquanto
gue as importa-»es cresceram 2,2%. O crescimento
pr-ximo a zero do PIB e uma taxa de cOmbio desva-
lorizada explicam este comportamento das importa-
-»es, coadjuvado pelas incertezas regulat-rias que
inibiram investimentos em 8reas de infra-estrutura.
O crescimento de 0,3% do PIB s- foi poss?vel pelo
crescimento das exporta-»es; caso contr&rio, amarga-
rzlamos um resultado mais decepcionante: a recess«o.
Nas exporta-»es, dois mercados regionais foram im-
portantes na obten-«o deste resultado: o Mercosul,
com um crescimento das vendas externas de 70% (a
Argentina comprou US$ 4,4 bilh»es em 2003, contra
US$ 2,3 em 2002), e na Csia, onde o grande destaque
foi o crescimento das vendas para a China, com uma
taxa de crescimento de 77% no ano, transformando
esse pa?s no terceiro maior parceiro comercial do
Brasil. N«o se deve esperar para 2004 um super8vit
semelhante: a recupera-«o do mercado interno, com
um crescimento do PIB entre 3% a 4%, dever§ elevar as
importa-»es e reduzir o super8vit para valores abaixo
dos US$ 20 bilh»es. Mesmo assim, ser§ um super8vit
elevado.

As transa-»es correntes apresentaram um resultado
inusitado: pela primeira vez, desde 1992, houve um
super8vit de US$ 3,8 bilh»es, ou 0,8% do PIB, sinali-
zando que o mercado de capitais internacional n«o
se mostrou motivado em financiar o deficit externo

do Paz. Um super8vit de transa-»es correntes n«o @
um resultado adequado para um pa% como o Brasil,
carente de poupan-as para financiar o investimento
interno; significa que o Pa2s est§ transferindo recursos
para o exterior e reduzindo sua capacidade de cresci-
mento. N«o houve um ambiente favor8vel aum maior
investimento direto estrangeiro, nem na manuten-«o
plena de linhas de credito internacional, e isto expli-
ca o dr§stico ajuste externo ocorrido em 2003. Para o
presente exerc?cio estima-se um modesto de@ficit de
transa-»es correntes, da ordem de US$ 4,5 bilh»es, ou
0,9% do PIB. Ainda ® uma poupan-a externa modesta
para financiar o crescimento econ®mico brasileiro.

No movimento de capital, terminamos o ano com in-
vestimentos diretos de US$ 9,8 bilh»es e necessidade
de recorrer aos recursos do FMI para fazer face " sa2da
de recursos financeiros do Brasil. A diferen-a entre
entrada e sa2da de recursos financeiros no mercado
cambial brasileiro foi negativa em US$ 20 bilh»es, e
os recursos do FMI foram essenciais para manter a
liquidez internacional do PaZs.

O ambiente externo para 2004 ® favorg8vel, com uma
forte expans«o da economia dos EUA, a grande loco-
motiva da economia mundial, e n«o existem grandes
riscos de choques externos adversos. Isto deve con-
tribuir para um melhor desempenho da economia
brasileira.

(*) Professor da FEA-USP.



CLéuDIA VIEGAS
DoucLas NAKAZONE
Joio BrRANDO
ALINE KopAIRA (*)

agricultura

Retrospectiva 2003

O ano de 2003 foi extremamente positivo para o agro-
neg - cio brasileiro, superando at® mesmo os resultados
favor8veis de 2002. O destagque, mais uma vez, ficou
por conta do complexo soja - formado pelo gr«o, farelo
e -leo de soja -, que contribuiu, de forma decisiva,
para o -timo desempenho da balan-a comercial e
para o recorde da safra de gr«os. As exporta-»es do
agroneg - cio somaram US$ 30,64 bilh»es, superando
em 23% o resultado alcan-ado em 2002 (US$ 24,84
bilh»es), de acordo com dados da Secex. Em 2003,
praticamente todos os grupos de produtos contribu-
2ram para o resultado positivo do agroneg-cio, que
alcan-ou um super8vit recorde de US$ 25,85 bilh»es.
A maior contribui-«o veio novamente das exporta-»es
do complexo soja, que cresceram 35,2% em termos de
valor (de US$ 6 bilh»es para US$ 8,1 bilh»es), e foram
favorecidas pelo incremento dos pre-os internacionais
e tamb®m pela safra recorde, no Brasil, de 52 milh»es
de toneladas. A safra de soja impulsionou tamb®m
os n¥%meros da safra de gr«os, que totalizou 122,97
milh»es de toneladas em 2002/03 e poder§ atingir
129,69 milh»es na safra 2003/04, de acordo com a
Conab (Companhia Nacional de Abastecimento). A
seguir apresentamos a an§lise do desempenho dos
principais produtos agr2colas em 2003.

Algod«o - 2003 foi um bom ano para os produtores
de algod«o, com pre-os valorizados em rela-«o a anos
anteriores. A produ-«o na China apresentou proble-
mas de ordem clim§tica, e sua ind%stria passou a
importar grandes volumes da fibra, pressionando
0s pre-os internacionais. No mercado interno, as
cota-»es tamb®m seguiram em tend®°ncia de alta. A
expectativa de uma boa safra em 2003 fez com que a
ind¥stria se retra?sse no meio do ano passado, para
aproveitar os bons pre-os do perzodo de entrada da

safra, ficando sem estoques. A press«o baixista sobre
as cota-»es n«o aconteceu, e a ind¥stria se deparou
com uma oferta retra2da, sendo obrigada a comprar
nos meses seguintes com valores pressionados em alta.
A produ-«o mundial menor que a demanda tornou
a exporta-«o uma op-«o atrativa para os produtores
brasileiros.

Para 2004, a expectativa ® de aumento na produ-«o,
visto os bons pre-os do produto e 0s neg- cios a prazo
fechados anteriormente. Segundo a Conab, a 8rea des-
tinada " produ-«o deve aumentar 34% para o algod«o
em pluma, sendo que o Mato Grosso deve se manter
como principal estado produtor, respondendo por
38% da produ-«o.

Arroz - Como previsto, o ano passado foi marca-
do pela cota-«o fortemente pressionada em alta e
abastecimento apertado no mercado de arroz. O
clima prejudicou a safra tanto no Rio Grande do Sul,
principal estado produtor, como nos demais pases
do Mercosul, tradicionais fornecedores do gr«o para
o Brasil. O Pa?s precisou recorrer a pases como Vietn«
e EUA para importar arroz e garantir o abastecimento
interno. A tend°ncia de alta dos pre-os ao produtor,
que permaneceram, em m@dia, 60% acima do pratica-
do no ano anterior, refletiu nos pre-o0s ao consumidor
e pressionaram os 2ndices de infla-«o. No segundo
semestre, ap -s muita discuss«o, 0 governo reduziu a
TEC (Tarifa Externa Comum) incidente sobre o arroz
importado de paZes n«o membros do Mercosul. As
al’quotas, que eram de 11,5% para arroz em casca e
13,5% para o beneficiado, foram reduzidas para uma
al’quota¥nica de 4%. A redu-«o foi limitada em at® 500
mil toneladas do gr«o e v8lida para o per?odo entre ou-
tubro e dezembro. Com isso, a medida teve campo de
a-«o limitado: evitou uma explos«o de pre-os ao longo
do segundo semestre, mas n«o reverteu a tend°ncia
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de alta. No total, incluindo as importa-»es de arroz
do Uruguai e da Argentina, o Brasil importou cerca
de 1,7 milh«o de toneladas em 2003, representando
um aumento significativo sobre as 820 mil toneladas
importadas no ano anterior.

Para 2004, a expectativa ® de recupera-«o da produ-«o,
para 11,78 milh»es de toneladas, ante 10,36 milh»es
dasafra 2002/03. A produ-«o da Argentina e Uruguai,
portanto, deve ser suficiente para atender *~ deman-
da interna, estimada em 12,8 milh»es de toneladas.
A expectativa ® que 0s pre-o0s internos recuem com
a aproxima-«o da entrada da safra, em mar-o, mas
se mantenham em patamares remuneradores para
os produtores.

Caf® - Embora os pre-o0s do caf® n«o tenham atingido,
em 2003, os patamares desejados pelos cafeicultores
brasileiros, n«o se pode negar que houve uma recu-
pera-«0 nas cota-»es internacionais do produto. A
produ-«o brasileira totalizou 28,46 milh»es de sacas,
bem abaixo das 48,48 milh»es de sacas colhidas na
temporada 2002/03, devido, principalmente, a fatores
associados  bienalidade do cafeeiro. Com isso o Bra-
sil conseguiu exportar 24,70 milh»es de sacas de caf®
verde e solvavel contra 28 milh»es do ano de 2002. Se o
volume caiu, a receita das exporta-»es, por®@m, aumen-
tou por conta da melhora nos pre-os internacionais do
produto. O ano foi marcado tamb®m por uma maior
preocupa-«0 com a representatividade e organiza-«o
poltica das reivindica-»es do setor cafeeiro, com a
cria-«o, inclusive, de uma bancada do caf® na COma-
ra do Deputados. No final do ano foi formada uma
comiss«o, com representantes de todos os setores da
cadeia, paratra-ar diretrizes paraa pol2ica cafeeira de
2004. Preocupa-»es de ordem poltica e institucional
destes tipos s«o comuns em ®pocas de crise. Resta sa-
ber se elas permanecer«o conforme os pre-os do caf®
se elevem a patamares superiores aos atuais.

Devido s dificuldades financeiras provocadas pela cri-
se de pre-0s dos %Itimos anos, muitos produtores n«o
aplicaram adequadamente os tratos culturais nos cafe-
zais que ser«o colhidos em 2004. Outros simplesmente
abandonaram seus cafeeiros. Destes Yiltimos, a maioria
substituiu o caf® por culturas mais rent8veis, como a

soja. Em dezembro, a Conab estimou a produ-«o 2004/
05 em torno de 35,79 milh»es de sacas, volume bem
menor que o que vinha sendo projetado em meados
de 2003. Isto, somado aos estoques decrescentes nos
pazses consumidores, deve continuar exercendo leve
press«o altista sobre os pre-os em 2004.

Milho - Mais uma vez o mercado de milho trouxe sur-
presas no decorrer da safra. O aspecto mais marcante
do ano foi a surpreendente safrinha de milho colhida
no segundo semestre no Brasil, impulsionada pelo cli-
ma favor8vel e pelos pre-os altos observados em 2002
e inZcio de 2003. A colheita chegou a 12,8 milh»es de
toneladas, ante 6 milh»es de 2002, afastando as preo-
cupa-»es iniciais em torno de uma poss2vel escassez
do produto no mercado interno. No inZio de 2003, o
cen8rio era agravado pela proibi-«0 aos transg°nicos
no Brasil, dificultando a importa-«o de milho de mer-
cados como os EUA e Argentina, pa%ses exportadores
de milho, mas produtores de transg°nicos. Com a con-
firma-«o de uma produ-«o alta, os pre-0s passaram
a apresentar tend°ncia de queda. Contribuzram para
esse movimento o comportamento da taxa de cOmbio,
que desestimulou as exporta-»es, e 0s problemas de
armazenamento do gr«o. O governo passou ent«o a
intervir no mercado: realizou leil»es de contratos de
op-«0, antecipou o vencimento dos contratos e tam-
b®m anunciou a inten-«o de sustentar as cota-»es por
meio de compras diretas de milho.

No segundo semestre, a maior disponibilidade de
milho no Brasil coincidiu com a perda de volume co-
lhido nos EUA e na Europa, que sofreram problemas
de ordem clims8tica. Isto impulsionou os pre-os inter-
nacionais do milho, ao mesmo tempo que aumentou a
demanda por milho para exporta-«0. A conseq¢,°ncia
disso foi 0 aumento dos pre-os internos do gr«o e uma
exporta-«o recorde de milho, que atingiu aproximada-
mente 4 milh»es de sacas de 60 quilos. Os pre-o0s mais
altos, por®m, afetaram a liquidez do mercado interno
no segundo semestre do ano e foram respons8veis
pela forma-«o de grandes estoques de passagem. O
aspecto positivo ® que estes estoques garantir«o maior
trang¢ ilidade no abastecimento de milho neste ano,
j8 que a previs«o ® que a safrinha em 2004 n«o repita
0 desempenho de 2003.



Soja - O ano de 2003 superou as expectativas, que
j8 eram otimistas, para a soja brasileira. A produ-«o
novamente foi recorde. Aliado aos bons resultados
produtivos vieram os recordes de exporta-«o. O Bra-
sil conseguiu superar, pela primeira vez, os Estados
Unidos nas exporta-»es da oleaginosa. A mar® de sorte
contou tamb®m com pre-os externos em alta, favore-
cendo o acsmulo de elevadas receitas de exporta-«o.
O t?pico mercado clim§tico americano, em que a Bolsa
de Chicago flutua ao sabor das previs»es clim8ticas nas
principais regi»es produtoras dos Estados Unidos, n«o
ocorreu em 2003. Isso evidencia que a Am@rica do Sul
roubou as aten-»es nos mercados de soja. Mas 2003
n«o assistiu s- a recordes de produ-«o e de exporta-
-«0. O ano foi marcado por longas, e inconclusivas,
discuss»es para o mercado de soja. Os subszdios nor-
te-americanos " soja dos Estados Unidos foram palco
de discuss»es internas e de calorosas discuss»es na
ALCA. No mercado interno, as principais discuss»es
giraram em torno dos transg°nicos. Al®m de decidir
se a produ-«0 nacional de transg°nicos deveria ou
n«o ser liberada, surgiu um problema mais urgente: o
gue fazer com a safra transg°nica que foi efetivamen-
te colhida em 2003. A safra ptde ser comercializada
ap-slongos e confusos acertos. Mas a liberaliza-«o do
plantio e a administra-«o dessa quest«o (rotulagem,
por exemplo) s«o assuntos que invadir«o 2004.

O ano de 2004 promete manter o otimismo no mercado
brasileiro de soja. A safra deve manter bons n¥zmeros
tanto para a produ-«o quanto para a demanda, o que
dever§ garantir pre-os firmes. Em 2003, os pre-0s
m®dios da primeira posi-«o em Chicago ficaram em
618 cents/bushel contra a m®@dia de 515 cents/bushel
de 2002. O Pre-o Nacional da Soja, calculado pela
Fipe, apresentou m@dia de R$ 38,20/saca, contra R$
31,47/saca de m@dia apresentados em 2002. Com rela-
-«0 " produ-«o, a safra 2003/04 poder§ atingir o novo

recorde de 58,76 milh»es de toneladas, um aumento
de 13% sobre a colheita de 2002/03.

(*) Pesquisadores da Fipe-Agrzcola.
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n2vel de atividade e emprego

MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

Com a estabiliza-«o0 dos pre-o0s o governo, desde o
inZcio do Plano Real, perdeu uma receita substancial
proveniente do chamado 6imposto inflacion8riod; a
partir desse momento, o Estado passou a registrar d®-
ficits mensais (receita menor que a despesa) devido,
de um lado, “'s altas taxas de juros que incidem sobre o
estoque da d?vida p¥blica e, de outro, em decorr°ncia
dos desequilbrios observados nas contas da segurida-
de social e pagamento dos inativos.

£ verdade que nos %Itimos anos, fruto de v8rios acor-
dos com o Fundo Monet8rio Internacional, o gover-
no tem realizado esfor-os no sentido de controlar o
montante do d@ficit com rela-«o ao PIB. Entretanto,
ainda h§ um longo caminho a percorrer para que o
governo consiga zerar seu d@ficit, e por causa disso
tem-se observado tanto um incremento da carga tribu-
t8ria quanto um cont?nuo aumento da d2vida p¥%blica.
Deve-se lembrar que um deficit ® uma despoupan-a
do governo que necessita ser financiado pela poupan-
-a do resto da sociedade.

Dados do Banco Central mostram que, no fluxo de
doze meses at® outubro/2003, o resultado prim8&rio do
governo federal foi de R$ 62,52 bilh»es; o pagamento
de juros e atualiza-«o0 monet8ria sobre a d2?vida inter-
na foi da ordem de R$ 132,36 bilh»es, enquanto que
0 pagamento dos juros da d?vida externa, para esse
mesmo perzodo de tempo, se situava em R$ 17,81 bi-
Ih»es. Assim, com o super§vit prim8rio registrado de
R$ 62,52 bilh»es, o governo federal conseguiu pagar
apenas parte dos R$ 150,17 bilh»es referentes ao ser-
vi-0 da d?vida, sendo que o restante, ou seja, cerca de
59% do d@ficit efetivamente observado em 2003, foi
financiado pela poupan-a da sociedade e se somou
ao j§ elevado estoque da d?vida p¥%blica.

Paralelamente a esse esfor-o na 8rea fiscal, o Banco Cen-
tral combinou as vari8veis taxa de juros e taxa de cOmbio
no intuito de controlar a taxa de infla-«0. A queda na
taxa de juros foi extremamente lenta, o que absorveu
parte do esfor-o fiscal; a taxa de cOmbio, depois da es-

petacular desvaloriza-«o, quando alcan-ou a casa dos
R$4,00/US$ no auge da campanha eleitoral (setembro de
2002), declinou rapidamente, atingindo R$ 2,89/US$ em
abril de 2003 e, ao final de 2003, manteve-se em torno
de R$ 3,00/US$, ligeiramente sobrevalorizada.

Esse conjunto de medidas, tanto na §rea cambial como
nas §reas monet8ria e fiscal, acarretou, de um lado,
uma redu-«o da taxa esperada de infla-«o e, de outro,
manteve em relativa estabilidade a rela-«o d2vida/PIB.
No setor externo, com a manuten-«o da pol2tica co-
mercial e diante do agravamento do quadro recessivo
interno, o Pas registrou um espetacular saldo na ba-
lan-a comercial (US$ 24,8 bilh»es), o que reduziu for-
temente a necessidade de financiamento da balan-a de
transa-»es correntes. As reformas constitucionais, por
seu turno, criaram uma expectativa de maior receita
no futuro para o governo federal (reforma tribut8ria) e
menor gasto (reforma da previd®ncia). Como resulta-
do desse conjunto de a-»es, registrou-se um aumento
na confian-a por parte dos investidores dom@®sticos e
internacionais, o que provocou uma acentuada queda
no risco Pa2s e um forte ingresso de recursos dirigidos
" Bolsa de Valores; 2003, sem d%vida alguma, foi um
excelente ano para os investidores em a-»es.

Enquanto para os aplicadores de bolsa o ano findo
esteve constantemente recheado de boas notZcias, para
o trabalhador brasileiro restou apenas a esperan-a por
dias melhores. Isto porque, em 2003, observou-se uma
espetacular contra-«o no n2vel de atividade e um au-
mento na taxa de desemprego; a taxa de crescimento
do PIB dever§ situar-se pr - xima de zero; por suavez, a
taxa de desocupa-«o, calculada pelo IBGE, aumentou
ao longo do primeiro ano do novo governo, situan-
do-se, em novembro de 2003, em 12,2%, ou seja, em
1,3% maior do que a registrada em novembro de 2002,
quando alcan-ou o porcentual de 10,9%.

A queda do n2vel de atividade e o aumento da taxa
de desemprego atuaram negativamente sobre o ren-
dimento medio real do trabalhador brasileiro. Dados



do IBGE, referentes s seis regi»es pesquisadas, mos-
traram que em novembro de 2003 o rendimento m@dio
real habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas
foi de R$ 835,80 (aproximadamente 3,5 sal§rios m2ni-
mos), tendo ocorrido uma queda de 13% na compa-
ra-«o0 com novembro de 2002. Como era de se esperar,
o rendimento m@dio real em queda e taxas de juros e
tributos em n2veis elevados acabaram deprimindo os
gastos de consumo das famzlias e, por decorr°ncia, a
demanda efetiva da economia.

Nesse quadro, quais seriam as perspectivas para o
n2vel de atividade e emprego para o ano de 2004? A
grande m2dia tem apregoado que o PIB devers§ ter
uma taxa de crescimento de, no m2nimo, 4% em 2004.
Como o suposto modelo que gerou esse n¥%mero n«o
® explicitado, torna-se dificil entender que passos v«o
ser dados para que se inicie esse Otake-offd, quais ser«o
os setores beneficiados pelo aumento nos gastos de
investimento; quais ser«o as fontes de financiamento
etc. Seria fact2vel um crescimento do PIB a taxas iguais
ou superiores a 4% a.a.?

A teoria econmica nos diz que um aumento nos
gastos em investimento ® perfeitamente fact?vel se
h& poupan-a dom@stica ou externa para financi§-los.
Segundo informa-»es do IBGE, a poupan-a bruta si-
tuou-se, em 2002, ao redor de 18,5% do PIB, enquanto
gue a Forma-«o Bruta de Capital Fixo alcan-ou 19,75%
do PIB; ou seja, parte da poupan-a externa se ma-
terializou em investimento na economia brasileira.
Deve-se lembrar ainda que o governo utiliza parte
da poupan-a para financiar sua d?vida e que, portanto,
para o aumento da poupan-a no m@dio prazo n«o se
pode contar com o setor p¥blico, visto que esse agente
apresenta cont2nuos d@ficits. De qualquer modo, uma
taxa de poupan-a/PIB em torno de 18,5% est§ aqu®m
da necessSria para que a economia cres-a perto dos
4% a.a. de maneira sustent8§vel.

Como elevar a rela-«0 poupan-a/PIB e poder sustentar
taxas de crescimento nos arredores de 4% a.a.? A res-
posta, no curto e m@dio prazo, pela falta da poupan-a
dom@stica, parece residir no estabelecimento de uma
parceria com o investimento direto estrangeiro. Sen-
do este 0 caminho para se elevar a poupan-a bruta
da economia, cabe a seguinte indaga-«o0: por quais
segmentos econtmicos esse gasto ocorreria? £ sabido

gue o ciclo de privatiza-»es e de compra de empresas
preexistentes j§ se esgotou. Logo, 0s gastos a t?tulo de
investimento estrangeiro direto talvez fossem observa-
dos ou nas empresas brasileiras de capital estrangeiro
que j8 est«o estabelecidas ou nos mais variados setores
da infra-estrutura. Contudo, deve-se atentar para o
fato de que empresas investem se as expectativas de lu-
cros s«o maiores no futuro, e as empresas nacionais ou
estrangeiras efetuar«o gastos nos mais variados setores
da economiase as regras preestabelecidas permanece-
rem est8veis ao longo do tempo. Quanto a esses dois
destinos do investimento estrangeiro neste momento
do tempo, pairam muitas d%vidas por parte dos apli-
cadores externos que desejam produzir na economia
brasileira, pois muitos contratos firmados dentro da
legisla-«o vigente " ®poca est«o sendo unilateralmente
alterados por autoridades governamentais.

De qualquer modo, ® pouco prov8vel que se consiga
aumentar a rela-«o poupan-a/PIB no curto e m@dio
prazo. Por esse motivo, ® razo8vel supor que, mantido
0 mesmo comportamento do setor externo para 2004,
um crescimento entre 2,5% & 3% poderia ser obtido ou
pelo incremento dos gastos de consumo (por ex. via
redu-«o de tributos) ou pelo aumento da despesa do
governo (por ex.gastos na constru-«o civil, neste caso,
com incremento do d@ficit). Contudo, por qualquer des-
ses caminhos o crescimento da economia seria ef°mero.
Al®m disso, esgotada a capacidade ociosa, poder«o sur-
gir, em alguns setores, press»es inflacionS§rias.

A guest«o que se coloca adicionalmente ®: havendo
crescimento no n2vel de atividade, que impacto seria
registrado na taxa de desemprego? A esse respeito,
infelizmente, n«o devemos ter maiores ilus»es. Como
se sabe, 0 desemprego que hoje est§ presente em to-
dos os setores da economia ® de cunho tecnol - gico,
isto ®, poupador de m«o-de-obra. Logo, mesmo que
haja uma reativa-«o do n?vel de atividade, o que cer-
tamente ocorrer§, pois 0 ano de 2003 registrou um
crescimento econmico sofrdvel, n«o ser«o notados
maiores impactos sobre a taxa de desocupa-«o. Isto
porque as empresas procurar«o reduzir os custos da
m«o-de-obra como forma de aumentarem seus n2veis
de efici®ncia e de competitividade, ¥%nica garantia para

sobreviver num mundo extremamente globalizado.

(*) Professor da FEA-USP.

Os artigos do Panorama Macroecon®mico foram escritos entre 06 e 19 de janeiro de 2004.
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transmiss«o intergeneracional

do investimento em capital
humano

artigos

AnNTONIO CARLOS CoELHO CAMPINO (*)

a

Uma pergunta que sempre se coloca ® a seguinte: ser§
o0 investimento em capital humano feito em indiv2duos
de uma gera-«o transmiss?vel para indivduos da (s)
gera-«o (»es) seguinte(s)?

Gary Becker, o autor que melhor desenvolveu o
conceito de capital humano, indica que este ® a fonte
fundamental do crescimento econ®mico de um PaZs, ®
a fonte do crescimento na produtividade e do avan-o
tecnol - gico. (0ls the most fundamental source of economic
growth. It is a source of both increased productivity and te-
chnological advanced). Assim, o investimento em capital
humano ® a forma de fixar os recursos nas pessoas, 0
gue vai influenciar a renda real futura (the imbedding
of resources in people, that influence future real income.6)*

Em um artigo que publicou com Nigel Tomes (ver
Becker e Tomes, 1986, oHuman capital and the rise
and fall of families6), Becker desenvolve um modelo
de transmiss«o de rendimentos, ativos e consumo dos
pais para seus descendentes. Como ponto de partida
eles tomam um modelo simples da rela-«o entre a
renda dos pais e dos filhos:

It+1 =a+ b It +e t+1

onde | ® a renda dos pais, |,,, ® a renda dos filhos, a
e b s«o constantes e 0 termo estoc8stico que afeta a
renda dos filhos e ,, ®, por hip-tese, independente
da renda dos pais.?

O mesmo tipo de rela-«o se aplica ao caso das dota-
-»es

E.=a+ h Bt U,

onde E,, ® a dota-«o da i®sima fam?lia na gera-«o de
ordem t, h ® o grau no qual essas dota-»es s«o trans-
miss2veis por heran-a e u , mede os componentes N«o
sistem8ticos no processo de transmiss«o.?

Tendo especificado a rela-«o entre a transmiss«o de
renda e de dota-»es de uma gera-«0 para a outra, 0s
autores apresentam a rela-«o entre rendimentos e
capital humano. O rendimento dos adultos depende
do capital humano formado na infoncia e de um fator
gue representa a sorte no mercado (L):

Y, =g(T,f)H+L.

onde Y, representa os rendimentos, e o rendimento
de uma unidade de capital humano g ® determinado
pelo equil?brio nos mercados de fatores, conhecimen-
to t®cnico (T,) e a raz«o entre 0 montante de capital
humano para capital (n«o humano) f..

Becker e Tomes n«o estimaram as rela-»es te - ricas que
desenvolveram. Mas observam que as elasticidades
estimadas no ponto, em muitos estudos, indicam que
um aumento de 10% na renda dos pais aumenta a



renda dos filhos em menos de 2% (p. 366). Os autores
tamb®m concluem que as vantagens (e desvantagens)
em renda que 0s ancestrais tiveram desaparecem em
tre°s gera-»es. Assim, a revis«o dos trabalhos emp?ri-
cos publicados, realizada por Becker e Tomes, leva ™
mesma conclus«o do ditado popular que diz opai rico,
filho nobre, neto pobred.

O modelo proposto por Becker e Tomes, embora
bastante interessante do ponto de vista te-rico, ® de
difZcil estima-«o, pela dificuldade em se obter os dados
emp?ricos necess8rios; talvez por isso mesmo ® que 0s
autores n«o fizeram as estimativas.

Fogel (2001) desenvolveu um modelo que, pela sua
simplicidade, resolve os problemas emp?ricos en-
contrados por quem procura estimar a transmiss«o
intergeneracional de capital humano. A vantagem da
abordagem de Fogel reside na forma proposta por ele
para mensurar capital humano

Fogel recorre aos conhecimentos desenvolvidos na
8rea de nutri-«0, mais especificamente na de antro-
pometria. £ fato conhecido pelos especialistas nessa
8rea que se, na infOncia, por alguma raz«o, a oferta
de alimentos para uma crian-a diminui e, portanto, a
oferta de calorias, prote?nas, vitaminas e sais minerais
se situa abaixo das necessidades m2nimas para a sua
idade e sexo, essa crian-a p8ra de ganhar peso e de
crescer em altura pelo per2odo no qual essa defici°ncia
naingest«o se processa. O que ocorre quando a oferta
de alimentos se restabelece nos n2veis normais? Na-
turalmente, se a crian-a for s«, ela vai aumentar sua
ingest«o de alimentos e, por conseq¢, °ncia, de nutrien-
tes. No que tange ao peso, ela voltar§ a crescer e ir§
lentamente recuperar o peso normal para uma crian-a
de sua idade e sexo. Ao longo do tempo, o hiato entre
0 peso atual dessa crian-a e o peso esperado para uma
crian-anormal de sua idade e sexo ir§ se anular. J§ em
rela-«o " sua altura, 0 mesmo processo N«o 0corre.
O aumento na ingest«o de alimentos e, por conse-
g¢ °ncia, de nutrientes permite que a crian-a volte a
ter ganhos em altura, de forma que ela recuperarg§ a
taxa de crescimento em altura de uma crian-a normal
parasua idade e sexo, mas jamais voltar§ a ter a altura
de uma crian-a normal. Em outras palavras, o hiato

entre a altura atual dessa crian-a e a altura esperada
para uma crian-a normal de sua idade e sexo sempre
continuar§ a existir, sendo o mesmo, em valores ab-
solutos, que o ocorrido na fase em que esta crian-a
esteve desnutrida, embora, obviamente, diminua em
termos relativos.

Estes elementos fornecem aos especialistas em antro-
pometria duas medidas interessantes. A defici°nciaem
peso indica que a crian-a est§ passando por um epi-
s-dio de desnutri-«o atual, ao passo que a defici°ncia
em altura indica que essa crian-a tem uma desnutri-«o
pregressa. Se uma crian-a de dez anos apresenta peso
atual inferior ao esperado, fica claro que ela est§ sendo
vitimada por um processo de desnutri-«o0 no momento
presente (atual). Se, entretanto, o problema enfrentado
por essa crian-a decorre do fato de sua altura (atual)
ser inferior ~* esperada, isto ® uma indica-«o de que
em algum momento de sua vida ela passou por um
epis-dio de desnutri-«o; disso temos certeza, s- n«o
podemos ® precisar quando isso aconteceu.

A partir desse conhecimento, Fogel constr-i sua me-
dida de investimento (ou desinvestimento) em capi-
tal humano. Se, por exemplo, um indiv2duo do sexo
masculino, de 18 anos de idade, apresenta uma altura
inferior " esperada para sua idade, isto ® uma indica-
-«o clara de que esse indivéduo, em algum momento
de sua vida pregressa, foi desnutrido. Fogel usa este
elemento como um indicador de que houve desin-
vestimento em capital humano neste indivaduo. Ou
seja, este autor, Premio Nobel em Economia, prop»e
utilizar o indicador antropom@®trico altura como uma
medida do investimento em capital humano feito no
indivaduo.

Do mesmo modo como os principais autores ligados ™
teoria de capital humano que estudaram as migra-»es
usando aquela abordagem transformaram medidas
expressas em unidades f2sicas em medidas que t°m
uma express«o econ*mica, como transformar a diston-
cia - medida f2sica - em custo de transporte - medida
econ®mica - ou expressar o grau de atratividade de
uma cidade pelo n2vel de sal8rios pagos - medida de
natureza econ®*mica (um exemplo de aplica-«0 no caso
brasileiro ® o trabalho de Sahota, 1986) -, tamb®m Fo-
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