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O aumento do capital humano no Brasil

Joaquim Levy?

As tensdes geopoliticas estdo em niveis dos mais altos nos altimos 40 anos, mas
ha muitos agentes econdmicos otimistas no Brasil e no mundo, especialmente
aqueles embalados pela expectativa de cortes de juros pelo Fed talvez ja em
marco. Nao é 6bvio que a inflagdo americana va permitir cortes tdo cedo, e a
combinacdo de mais El Nifio e riscos de interrup¢do no comércio internacional
pode levar a surpresas altistas nos precos de bens primarios ou industriais. A
consciéncia desses riscos nao impede, no entanto, que se pense em como
aproveitar a boa fase da economia brasileira.

Tem se difundido mais recentemente a percepcao identificada héa alguns meses
pelo time macroeconémico do Banco Safra de que a robustez das exportagdes
ajudard a escorar a economia brasileira nos préximos anos. A producdo de
petréleo no pré-sal pode crescer 50% até 2035 e ha provincias no Nordeste que
se mostram promissoras, além do sucesso da revitalizagio de pogos e
instalacoes, inclusive de gas, que a Petrobras passou para empresas menores.

A agropecudria continua capitalizada e vai incorporando praticas de
sustentabilidade, como rastreamento de bovinos e recuperacao de pastagens ao
invés de desmatamento, que preservardo seus mercados em um mundo muito
dependente de combustiveis fdsseis, mas atento aos potenciais impactos
climaticos do uso do solo.

Ha4 ainda o capitulo das energias renovaveis, no qual a vantagem competitiva
do Brasil é grande e aguarda apenas, talvez, ajustes regulatérios e possiveis
entendimentos comerciais e diploméaticos com paises parceiros no que tange a
minerais estratégicos, aco verde, combustiveis sustentdveis e outros produtos
para se expressar plenamente e lucrar ajudando o mundo a reduzir suas
emissoes de CO2.
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A forca das exportagdes tem cooperado para estabilizar o cambio e podera
eventualmente dar alguma latitude para a politica monetéria, na medida em
que nao houver pressdes inflacionarias internas. Em 2023, a economia foi
desinflaciondria, ndo tendo a expansdo das transferéncias para as familias
contratada em 2022 se traduzido em uma aceleracdo do consumo nominal. O
consumo real das familias aumentou, mas as vendas em valores correntes foram
fracas, havendo indicagdes a partir de maio de que o crescimento econdmico se
daria mais por um choque de oferta positivo (a supersafra e precos externos
cadentes) do que pelo aquecimento da demanda.

Mais pessoas educadas explicam o crescimento do rendimento médio do
trabalho um pouco acima da inflagdo

Essa dindmica tem implicacdes boas para 2024, se a disciplina nos gastos
publicos que se desenha vier a ser efetivada, abrindo uma oportunidade
preciosa para a politica monetdria impulsionar a economia de maneira
saudavel, sem a concorréncia do gasto ou crédito publico.

A dinamica benigna da remuneracdo do trabalho tem beneficiado a economia,
como mencionado pelo Banco Central. Apesar do ligeiro salto da inflagdo dos
“servicos subjacentes” em dezembro, a economia em 2024 pode ter um
desempenho melhor do que geralmente se supde se os saldrios e o emprego
mantiverem seu comportamento recente.

Uma tendéncia relevante para a economia brasileira tem sido a melhora da
qualificagdo da sua forca de trabalho. Em uma década, a proporcao de
ocupados com curso superior completo passou de 15% para 23% do total
daqueles que trabalham; a proporcao daqueles com ensino médio completo ou
superior incompleto passou de 38% para 45%. Ainda que se discutam o tipo ou
qualidade dos cursos superiores disponiveis e as deficiéncias do ensino médio,
o capital humano estd aumentando. Inferindo a produtividade por nivel
educacional pelos saldrios em 2012-14, pode-se dizer que o capital humano
empregado trouxe um ganho de 15%-20% acima do aumento do ndmero de
pessoas ocupadas desde entao.

Mais pessoas educadas explicam o crescimento do rendimento médio do
trabalho um pouco acima da inflacdo, apesar do rendimento médio real por
nivel educacional ter caido desde 2012, exceto para as pessoas com ensino
fundamental incompleto. A analise dos dados da Pnad pelo time macro do
Banco Safra indica que a variagdo do rendimento médio das pessoas com nivel
superior no comércio ou mesmo na industria ficou mais de 10% abaixo da
inflacdo na altima década, limitando a alta do IPCA.

Em contraste com o aumento do capital humano, tem havido pouco
crescimento do capital fisico, com o Ipea indicando no final de 2023 a
estagnacdo desse estoque nos tltimos anos, e queda do estoque de méquinas e
equipamentos. Essa estagnacdo é compativel com a morosidade do rendimento
do capital humano e da produtividade do trabalho, sendo capital e trabalho



complementares. Mas ela sugere espaco para aceleracdo do investimento a
frente, aproveitando também que a taxa de participacao no mercado de trabalho
ainda pode galgar até os niveis pré-pandemia.

Sem prejuizo de usar os sinais de preco do mercado, ou stbito entusiasmo por
politicas industriais, é razoavel supor que a aceleracdo do investimento nao
ocorrera no improviso, principalmente em atividades mais sofisticadas e apesar
de empresas aqui e la fora comegarem a reconhecer o talento da nossa mao de
obra em areas tdo dispares como engenharia elétrica ou ciéncias da vida.

Recente artigo na revista Interesse Nacional (janeiro 2024) apontava para a
reorganizacdo das instituicdes promotoras da inovagdo no pais e maior
disponibilidade de recursos, sendo a definicdo de prioridades para canalizar
esses recursos o grande desafio de 2024. Esse desafio se estende a varios setores
da economia, devendo as priorizagdes refletir uma ambicdo pragmatica, na feliz
expressao cunhada por um dos artifices do Prouni.

Formular essa ambigdo e facilitar o papel dos mercados de capital permitira
alinhar as expectativas do setor privado para o investimento ser eficiente,
sustentavel e inovador. H4 indicios em varias partes do reconhecimento da
oportunidade que se oferece, com, e.g., um ponderado ex-ministro da Fazenda
lembrando, ainda em janeiro, ser a inovacdo tecnolégica e sua adogdo (via
investimento) indispensédveis para o crescimento de longo prazo, sendo chave
focar-se nas condi¢des para promové-las.



