ISSN 0102-9924

Andlise
i ~ .
[—condmica



UNIVERSIDADE FEDERAL DO R10 GRANDE DO SUL
Reitor: Prof. José Carlos Ferraz Hennemann
FacuLpapk DE CikNcias ECONOMICAS
Diretor: Prof Gentil Corazza

CENTRO DE EsTuDOS E PESQuISAS ECONOMICAS
Diretor: Prof. Lovois de Andrade Miguel

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
Chefe: Prof. Ricardo Dathein

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTARBEIS
E ATUARIAIS
Chefe: Prof. Ceno Qdilo Kops

CuURsO DE POs-GRabuacAo EM EcoNoMia
Coordenador: Prof. Fernando Ferrari Filho

CURSO DE POS-GRADUACAO
EM DESENVOLVIMENTO RURAL
Coordenador: Prof. Paulo Dabdab Wagquil

CONSELHO EDITORIAL: André Moreira Cunha
(UFRGS), Carlos G. A. Mielitz Netto (UFRGS),
Carlos Henrique Horn (UFRGS), Eduardo A.
Maldonado Filho (UFRGS), Eleutério F. S.
Prado (USP), Eugénio Lagemann (UFRGS),
Fernando Cardim de Carvalho (UFRJ), Fer-
nando Ferrari Filho (UFRGS), Fernando de
Holanda Barbosa (FGV/RJ), Flavio Augusto
Ziegelman (UFRGS), Flavio Vasconcellos
Comim (UFRGS), Gentil Corazza (UFRGS),
Giacomo Balbinotto Netto (UFRGS), Gustavo
Franco (PUC/RJ), Hélio Henkin (UFRGS), Jan
A. Kregel (UNCTAD), Joao Rogério Sanson
(UFSQ), Joaquim Pinto de Andrade (UnB),
Julio César Oliveira (UFRGS), Luiz Estrella
Faria (UFRGS), Luis Paulo Ferreira Noguerol
(UFRGS), Marcelo S. Portugal (UFRGS), Maria
Alice Lahorgue (UFRGS), Octavio Augusto
Camargo Conceicao (UFRGS), Paul Davidson
(University of Tennessee), Paulo D). Waquil
(UFRGS), Pedro C. D. Fonseca (UFRGS),

Philip-Arestis (University of Cambridge),
Ricardo Dathein (UFRGS), Ronald Otto
Hillbrecht (UFRGS), Sabino da Silva Porto
Jr. (UFRGS), Sérgio M. M. Monteiro (UFRGS),
Stefano Florissi (UFRGS) e Werner Baer (Uni-
versity of Illinois at Urbana - Champaign).

Comissao EprroriaL: Eduardo Augusto Maldo-
nado Filho, Fernando Ferrari Filho, Hélio Henkin,
Marcelo Savino Portugal, Paulo Dabdab Waquil.
e Sérgio Marley Modesto Monteiro.

EpiToR: Sérgio Marley Modesto Monteiro
Ebprror ApsunTo: Hélio Henkin

SECRETARIO: Emerson Douglas Neves

REvisAo DE TEXTOS: Vanete Ricacheski
EbrroracAo: Niicleo de Editoracao e Criagao (Gra-
fica UFRGS) - Cristiano Muniz

FuNDADOR: Prof. Anténio Carlos Santos Rosa

Os materiais publicados na revista Andlise Econd-
mica sdo da exclusiva responsabilidade dos auto-
res. E permitida a reproducao total ou parcial dos
trabalhos, desde que seja citada a fonte. Aceita-se
permuta com revistas congéneres. Aceitam-se, tam-
bém, livros para divulgagao, elaboracao de rese-
nhas e recensdes. Toda correspondéncia, material
para publicacgao (vide normas na terceira capa),
assinaturas e permutas devem ser dirigidos ao se-
guinte destinatario:

Prof. Sérgio Marley Modesto Monteiro

REvISTA ANALISE EcoNoMica — Av. Jodo Pessoa, 52
CEP 90040-000 - Porto Alegre — RS, Brasil
Telefones: (051) 3316 3513 /3316 4164

Fax: (051) 3316-3990

Email: rae@vortex.ufrgs.br

Assinatura revista Analise Econdmica: R$50,00
A assinatura anual da direito a 2 numeros
da revista.

Andlise Econémica

ISSN 0102-9924

Ano 24, n° 45, marc¢o, 2006 - Porto Alegre
Faculdade de Ciéncias Econdmicas, UFRGS, 2000

Periodicidade semestral, marco e setembro.

1. Teoria Econdémica — Desenvolvimento Regional -
Economia Agricola — Pesquisa Tedrica e Aplicada —
Periddicos. [. Brasil.

Faculdade de Ciéncias Econémicas,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

CDD 330.05
CDU 33 (81) (05)



mailto:rae@vortex.ufrgs.br

Investimentos em capital humano no Brasil:
um estudo sobre retornos financeiros privados
de cursos de graduacdo

Paulo Tiago Cardoso Campos”
Eduardo Pontual Ribeiro™
Stefano Florissi™"

Resumo: A Teoria do Capital Humano afianga que, quanto mais alta a escola-
ridade de um individuo, mais altos s&o 0s seus rendimentos salariais esperados.
A hipdtese fundamental dessa teoria, de que os custos totais de investimento
em educagao sao menores que o fluxo futuro de rendimentos do trabalho, é
testada em relacao, especificamente, a formagédo de nivel superior. A partir de
dados das regides urbanas no Brasil, foram estimados valores para a Taxa Interna
de Retorno e o Valor Presente Liquido de investimentos em capital humano
no Brasil, em nivel de graduagédo, com base em uma equagao de rendimentos.
Os resultados indicam que se pode considerar inviavel investir em universidade
paga na situacao em que o individuo nao trabalha enquanto estuda, uma vez
computados os custos diretos e o custo de oportunidade. O financiamento gover-
namental, com juros menores do que os de mercado, melhora significativa-
mente os perfis dos retornos financeiros privados.

Palavras-chave: salarios, retornos financeiros privados & educacao, capital hu-
mano.

Abstract: The Human Capital Theory assumes that higher schooling leads to
higher earnings as productivity increases.with schooling The fundarmental result
of this theory is tested, namely, that individual acquire education up to the point
where the present value of future higher earning equal the present value of in-
vestment costs, focusing on university education. Based on urban Brazilian data
we calculate private Internal Rates of Return and the Net Present Value for invest-
ments in human capital at the undergraduate level for the year 1995. Results
indicate that it is not economically sensible to invest in an undergraduate degree
if one does not work while studying, if tuition and direct costs, as well as fore-
gone earnigs are taken into account. On the other hand, government financing
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with lower than market interest rates improves private financial returns signifi-
cantly.

Keywords: wages, financial returns to education, human capital.
JEL Classification: J 122.

1 Introdugdio

A educacao sempre foi discutida e considerada como um meio de
o individuo gerar beneficios para si e seus semelhantes. A teoria econd-
mica passou a dar importancia especial a educacao com os trabalhos de
T. Schultz e de G. S. Becker, nos anos 1960 e 1970, sendo incorporado
nas modernas teorias de crescimento endégeno nos anos 1980. Tanto
no exterior como no Brasil, varias estimativas foram feitas para calcular
os “retornos a educacao”, medindo o valor presente de investimentos
(privados e sociais) em anos de estudo e educacao em geral, como pode
ser visto, por exemplo, em Willis (1986) e Corseuil (2002). O modo quase
universal de aferir os retornos ao investimento em educacao € através
de uma equacao de rendimentos Minceriana (em homenagem a J. Min-
cer), na forma semi-log, e da interpretacao do(s) coeficiente(s) da varia-
vel(is) anos de estudo (talvez representado por dummies) como o “retor-
no a educacao” pelo investimento em um ano a mais de estudos. To-
davia, como o proprio Mincer (apud EHRENBERG e SMITH, 1995) e
Chiswick (1997) inter alia mostram, a interpretacao do coeficiente de re-
gressao como “retornos a educagao” supde que o unico custo do inves-
timento em educagao € o custo de oportunidade de nao receber rendi-
mentos enquanto estuda. No Brasil, em que a maior parte dos univer-
sitarios esta matriculada em universidades pagas, a hipdtese € irrealista
para grande parte da populacgio.

Este estudo tem como motivacao fundamental o fato de haver pou-
cas pesquisas desenvolvidas no Brasil (nenhuma das citadas acima) que
exploram os retornos financeiros privados efetivos a educacao, isto é,
considerando-se os custos diretos € de oportunidade de sua obtencao
incorridos pelo individuo. Pretende-se apresentar aqui os mencionados
retornos financeiros efetivos a investimentos em cursos de graduacao
(ensino superior), expressos em Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa In-
terna de Retorno (TIR). Tais retornos representam o confronto entre a
renda marginal esperada pelo individuo que estuda e completa um curso
de graduacdo com os custos totais incorridos para isso. Ha evidéncias
de que, entre individuos com formacao superior, existe variabilidade signi-
ficativa nos salarios, pois, conforme Fernandes e Narita (2001), um indi-
viduo com curso superior do ultimo décimo da distribuicdo de salarios
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pode ganhar até nove vezes mais do que outro individuo de nivel su-
perior situado no primeiro décimo da mesma distribuicao. Essa variancia
de rendimentos deve refletir também uma variabilidade de TIRs e/ou
VPLs, de tal forma que considerar apenas os rendimentos médios pode
levar a conclusdes pouco informativas. Assim, nossas estimativas consi-
deram a variabilidade de rendimentos condicionada as caracteristicas
pessoais dos individuos.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a secao 2 apresenta o
referencial teérico basico utilizado, oriundo principalmente da Teoria do
Capital Humano, a secao 3 expde a metodologia, e a secio 4 apresenta
e discute os resultados dos célculos. Finalmente, apresenta-se a con-
clusao.

2 Referencial tedrico

As formas mais comuns de avaliacao de investimentos consideram
o VPL e a TIR como pontos-chave para a decisao de investir. Isso se
sustenta pelo fato de, independentemente das preferéncias dos indivi-
duos, o critério do VPL positivo deve ser obedecido, pois “um investi-
mento vale a pena quando possui Valor Presente Liquido positivo. Se
seu Valor Presente Liquido for negativo, devera ser rejeitado” (ROSS et
al., 1995, p. 69). Em termos matematicos, esse critério pode ser assim
expresso:

VPL>—-]0+;(i—(;) (1)

em que [ € o investimento total, avaliado em t=0, e FC corresponde a
receita total liquida (fluxo de caixa), em cada periodo, estimada para o
investimento. Como se esclarece na secao 3, os célculos deste trabalho
consideram que o investimento total € a soma de gastos com mensali-
dades, taxas, livros e o custo de oportunidade (como a renda perdida,
quando for o caso), e FC equivale a renda marginal esperada pelo indi-
viduo em razao do curso superior, como mencionado na se¢do 1. Em
relacdo a TIR, a decisdo de investimento seria adequada se ela fosse
maior do que outras opgdes de investimento para uso alternativo dos
recursos. Em linguagem formal, a TIR pode ser expressa por:

 pC
0= 1,
+Z(1+T]R) @
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A TIR € a taxa de desconto que faz'com que o-investimento se iguale-a
soma de fluxos de receitas estimadas decorrentes desse investimento, ou
seja, que gera VPLigual a zero. Assim, a TIR expressa o retorno financeiro
do investimento em termos de rentabilidade (ROSS et al., 1995). Os resul-
tados de TIR efetivas apresentadas na secao 4 sdo descontadas (isto €,
liquidas) das suas respectivas taxas minimas de atratividade (TMA), apre-
sentadas na secao 3, ou seja,

1- (1 +TIR calculad
TIR efetiva = .~ + 1R calculada) 3)

(1 +TMA)

Uma suposicdo muito importante, segundo a qual as preferéncias
dos individuos determinarao apenas quando o VPL sera consumido, se
hoje (t) ou se no futuro (t+1), é a de a taxa de juros para conceder ser
a mesma para tomar empréstimos. No caso de haver diferentes taxas de
juros — uma para emprestar e outra para tomar emprestado — as escolhas
dos individuos tendem a se alterar, pois, com isso, ja@ nao vale mais o
critério de apenas decidir se o VPL positivo sera consumido no presente
ou no futuro. Essa alteracao implica custo mais alto ao impaciente para
tomar recursos no mercado emt para pagar em t-+1, além de ele poder
enxergar oportunidades de ganhos, dada essa diferenca entre as taxas.
Pode, entao, passar a ndo gastar totalmente a renda no ano corrente € a
emprestar parte dela, ndo mais tomar emprestado. Isso ilustra o papel
alocativo da taxa de juros, particularmente quando se considera: a) se
o individuo € paciente, ou b) se o individuo é impaciente (BREALEY e
MYERS, 1998; EHRENBERG e SMITH, 2000). Pode-se considerar as pes-
soas pacientes ou impacientes quando se deparam com a mesma taxa
de juros: a impaciente resolve antecipar 0 consumo, enquanto a paciente
o posterga. Quando a taxa de juros se eleva, as pessoas tendem a se com-
portar como pacientes, dada a possibilidade de ganhos associada a ele-
vacao. Pessoas orientadas para o presente (impacientes) tendem a estar
inclinadas a gastar em bens de consumo em t, enquanto as pessoas orien-
tadas para o futuro (pacientes) sao mais dispostas a realizar gastos cuja
recuperacao leva mais tempo, como, por exemplo, em capital humano,
cujos reflexos se mostram depois de um certo lapso temporal. Isso faz
com que pessoas impacientes avaliem investimentos de longo prazo com
taxas de descontos mais altas (EATON e EATON, 1999; EHRENBERG e
SMITH, 2000). ’

De outra parte, a Teoria do Capital Humano considera que os indi-
viduos que procuram aumentar seu capital humano sao, em geral, indivi-
duos voltados para o futuro, ou pacientes. Essa teoria entende que os
investimentos em capital humano (como mensalidades escolares ou uni-
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versitarias, gastos com matriculas, taxas e livros) sao feitos ao longo do
tempo, esperando que a qualificacdo profissional que proporcionam
gerem, no futuro, rendimentos adicionais no salario que os compensem.
Vale dizer que, ao fazé-los, a pessoa desiste de parte da renda atual com
a expectativa de sua recuperacao no futuro, quando a sua renda sala-
rial aumenta, face a formacao adquirida com os recursos gastos (BECKER,
1964; MINCER, 1958), o que vem ao encontro do que se levantou no
paragrafo anterior.

Depois de adquirida essa formacao profissional, esse estoque de
conhecimentos e de habilitacoes é alugado aos empregadores, através
de contratos de trabalho, na forma de um estoque de capital produtivo.
Isso porque a expressao capital humano designa os trabalhadores como
incorporadores de uma série de habilitacoes que determinam sua produ-
tividade e criatividade no trabalho, reduzindo custos e racionalizando
processos de trabalho (EHRENBERG; SMITH, 2000; BECKER, 1964).

A decisdo individual de realizar tais investimentos depende de uma
série de fatores. Primeiro, ha os ganhos salariais adicionais dos que tém
CUrso superior vis-a-vis os com formacao secundaria. Quanto maior a
diferenca entre esses ganhos (observados em t=0, na idade propicia
para entrar na universidade) a favor do curso superior, mais estimulados
ficam os individuos a realizarem investimentos na universidade (POULIN,
2001; EHRENBERG; SMITH, 2000). Segundo, a idade, pois pessoas mais
velhas sdo afetadas de duas formas: o lapso temporal para a recuperacao
dos investimentos em capital humano € menor em relacao a pessoas
com idade inferior, e o seu custo de oportunidade de frequentar o curso
superior, em termos de renda perdida, € mais elevado (EHRENBERG,
SMITH, 2000). Terceiro, a decisao de investir em t para assegurar uma
melhor renda salarial no futuro reflete uma postura do individuo em
relacdo ao porvir. Afinal, quem investe em capital humano tem uma
taxa r menor (a taxa de desconto para o célculo do VPL), ceteris paribus;
no lado contrério, os individuos inclinados a nao realizar gastos em capi-
tal humano em t apresentam taxas de desconto (r) mais elevadas, ceteris
paribus, como ja assinalado (EHRENBERG; SMITH, 2000; EATON; EATON,
1999; MINCER, 1958). Quarto, a questao dos custos também diz res-
peito a decisao de estudar ou nao: cursos com mensalidades menores
tendem a atrair mais pessoas. Por Gltimo, os custos psicolégicos sdo me-
nores aos que possuem facilidade maior de aprendizado (EHRENBERG;
SMITH, 2000; MINCER, 1958).

Com relacao aos ganhos adicionais mencionados, a Figura 1 pre-
tende esclarecer a relacdo entre idade e rendimentos. A partir da idade
em que os individuos completam o curso secundario (por volta dos 17
anos), em geral, entram no mercado de trabalho. No caso do Brasil, a
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legislacao do trabalho autoriza as pessoas a trabalhat a partir de 16
anos. A Figura 1 indica que individuos com curso secundario comegam
a ter rendimentos antes dos que tém curso superior, por causa da dedi-
cacao ao trabalho, e ndo aos estudos. Por isso, a linha inicia em posi¢cao
tal que os rendimentos Sao positivos.

*

Rendimentos ($)

Formagdo universitaria

C
| ————  Formagao secundéria

_—

ay b
Idade

Q

Figura 1. Perfis idade-rendimentos para diferentes niveis de investimento em
capital humano

Fonte: Adaptado de Ehrenberg e Smith (2000, p. 323) e Mincer (1958, p. 289).

A Figura 1 mostra que esses rendimentos crescem a taxas meno-
res vis-a-vis 0s que tém curso superior, ao longo do tempo. Quando
ingressam no mercado de trabalho, 0s que possuem curso superior
iniciam a sua atividade profissional com rendimentos superiores aos
que tém curso médio. Outra diferenca € que os que tém curso superi-
or apresentam uma renda negativa logo que completam o curso se-
cundario, por causa dos ganhos cessantes (custo de oportunidade) e
dos recursos gastos no curso superior (mensalidades, livros, taxas, etc.).
Entretanto, para os que possuem curso superior, a renda cresce ao
longo do tempo a taxas maiores, comparativamente aos que nao tém
formacao universitaria (EHRENBERG e SMITH, 2000; MINCER, 1958).
Os ganhos cessantes (regiao a, da Figura 1) sdo computados, nos cal-
culos deste trabalho, como parte dos investimentos em capital huma-
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no, pois representam rendimentos nao auferidos em razao de o indivi-
duo nao trabalhar enquanto estuda.

Aregiao a, representa os custos com mensalidades, taxas, livros,
etc. Dessa forma, a soma das regioes a, e a,, da Figura 1, representa o
investimento total em capital humano, para um curso universitario. As
regioes a, e b, somadas, representam os rendimentos salariais totais da
vida de um individuo com nivel médio. E a regiao ¢ é o diferencial
total de rendimentos entre quem tem curso superior € quem tem cur-
so secundario. Trata-se, entao, de examinar duas questoes:

1. Até que ponto é vidvel, financeiramente, estudar e completar a
formacao em um curso superior, o que significa — fazendo mencao a
Figura 1 — estimar se:

a) c=(a, + a ), caso nao trabalhar enquanto estuda durante o curso de gra-
duacao;
b) ¢ 2 a,, caso trabalhar enquanto estuda durante o curso de graduagao.

Isso equivale ao critério de VPL positivo, conforme tratado no inicio
desta secao. Ambas as situagoes, “a” e “b” acima, estdao contempladas
nos resultados da secdo 4. Deixamos claro que, até onde é possivel iden-
tificar, nas revistas indexadas em economia no Brasil, nao ha trabalhos
publicados considerando custos diretos e o caso “b” acima, que € bas-
tante comum na realidade brasileira.

2. Emrelacdo a TIR, a decisao do investimento em capital humano
seria adequada se ela fosse maior do que outras opgdes de investimento.
Ou seja, como assinalam Ehrenberg e Smith (2000, p. 324), significa per-
guntar “até que ponto poderia atingir a taxa de desconto e, ainda assim,
fazer com que cursar a faculdade fosse lucrativo?”. Dessa forma, o investi-
mento em capital humano seria lucrativo se a TIR desse investimento supe-
rar a TIR em projeto de investimento alternativo (EHRENBERG e SMITH,
2000; MINCER, 1958).

Em suma, as pessoas investem em capital humano — como também
em outras formas de investimento ~ na expectativa de maximizar o valor
presente da sua renda liquida futura. Isto €, desde que o investimento
conte com VPL positivo e que a TIR seja competitiva vis-a-vis os custos
de oportunidade para o investimento.

Concluindo, afirma-se, como o fazem Ross et al. (1995), que investir
em capital humano nao € diferente de investir em maquinas de uma em-
presa, no que diz respeito a andlise do retorno do investimento. Se indi-
viduos com maior qualificacao pessoal e profissional tendem a perceber
salarios mais elevados, como supoe a Teoria do Capital Humano, entao
isso quer dizer que, ao investir em capital humano, o individuo busca
assegurar melhores condicées salariais futuras. Portanto, ele deseja o
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retorno do investimento. Ao mesmo tempo, diferencas de decisdes indi-
viduais sobre o nivel maximo de escolaridade adquirida dependem
nao sé dos rendimentos futuros esperados como, também, dos custos
diretos e indiretos associados a aquisicao dessa-escolaridade. -

3 Metodologia

Uma questao-chave das estimativas do VPL financeiro privado do
investimento em educacao é a construcao de perfis de rendimentos espe-
rados para nivel de educacao. Empiricamente, os niveis de educagao
sao avaliados como anos de estudos completos, como usual na litera-
tura de capital humano. Esses perfis de rendimentos devem variar com
aidade, pois € fato estilizado e esperado pela Teoria do Capital Humano
que os rendimentos variem com a idade (como proxy de experiéncia e
capital humano especifico e medida de depreciagao do capital humano
adquirido). Em adicao, esses perfis devem variar com outras caracte-
risticas pessoais dos trabalhadores, como género. Desta forma, o melhor
modo de contruir os perfis de rendimentos esperados ao longo do tempo
¢€ através de um modelo de regressao para rendimentos. Este tipo de
equacao de regressao é conhecido como modelo Minceriano, em home-
nagem a Jacob Mincer (CORSEUIL et al., 2002; BERNDT, 1991).

Ha varias estimativas de equagdes de rendimentos para o Brasil
(CORSEUILL, 2002). Neste trabalho, as estimacoes dos salarios tém como
base as equacdes disponiveis em Figueiredo Neto (1998), para homens
e mulheres. A escolha desse trabalho deve-se: a) ao uso da correcao
de Heckman para a questao da seletividade amostral e b) em razao de
os resultados dos diversos estudos acerca de estimacoes de equacoes
de rendimentos nao diferirem significativamente entre si.! Conforme
Figueiredo Neto (1998), a base de dados para as estimacodes foi obtida
na PNAD de 1995, e as equagdes do LOG Rend./Hora (variavel depen-
dente) foram estimadas para homens e mulheres separadamente. As varia-
veis incluidas sao: escolaridade, experiéncia, regido de moradia, se € sin-
dicalizado, se trabalha no setor privado, setor da economia em que tem
ocupacao, cor e o termo de correcao de Heckman, chamado Lambda
(A). As estimativas sdo por minimos quadrados (MQ).

' Como argumentado por um parecerista, as estimativas de equagdes Mincerianas podem ter
problemas de endogenidade da escolaridade. Todavia, como mostram Hoffman e Ueda (2002),
nao ha instrumentos satisfatorios nas bases de dados nacionais, como a PNAD, para solucionar
o problema. Em Corseuil et al. (2002), ha o emprego de dados de painel, como solugao da endo-
genidade, mas as estimativas cobrem apenas o setor formal da economia, deixando de lado
parte significativa dos trabalhadores. Dessa forma, estimativas que corrigem o problema de
auto-selecao (self-selection), como Figueiredo Neto (1998), ja podem ser consideradas as me-
lhores na literatura nacional.
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Para recuperar estimativas de (log) rendimentos esperados a partir
do modelo, empregamos a propriedade do estimador de MQ, em que
usando médias aritméticas das variaveis explicativas, o valor previsto
da variavel dependente € o seu valor esperado. Usamos as médias das
variaveis explicativas para todas as variaveis, exceto anos de estudo
(educacao) e experiéncia média. Com isso, estimarmos rendimentos para
um brasileiro(a) médio(a). As médias dos dados estao disponiveis na Ta-
bela 2 de Figueiredo Neto (1998, p.73).

Referentemente as varidveis educacao e experiéncia, usaram-se,
nos calculos, valores que se alteram ao longo do tempo. Com relacao
a educacao, supondo a continuagao dos estudos no ensino superior a
partir dos 18 anos, em uma situacao; e com a fixagdo de 11 anos de
estudo (tempo de duracao dos estudos até a conclusao do nivel secunda-
rio), para a outra situacao, esta considerando a hipdtese de o individuo
parar de estudar no Ensino Médio. Isso visa medir o adicional propor-
cionado pelo ensino superior nos salarios, ou seja, quantificar a drea c
daFigura 1. Com respeito a experiéncia, supondo que o individuo perma-
nece participando do mercado de trabalho ao longo do tempo, o que
pode aumentar os retornos esperados pela reducao da probabilidade
de ficar desempregado. Resumidamente, o rendimento salarial anual é
obtido pela Equacao 4:

42

FC; =13,3333*%220*[Exponencial (Log Rendimento Hora)] ()

i=]

em que o LOG rendimento-hora € calculado de conformidade com as
equacoes de rendimentos e os ajustes de 13,3333 e 220 sdo, respectiva-
mente, para converter os rendimentos-hora em rendimentos mensais
(jornada de trabalho padrao de 40 horas semanais ou 220 horas mensais)
e 13° salario mensal mais um terco de férias. O rendimento é calculado
a partir dos 18 até os 60 anos, num total de 42 anos. Essa ultima idade
€ a apta para a aposentadoria.

Leva-se em conta que os individuos freqiientem o Ensino Funda-
mental dos 7 aos 14 anos (8 anos de duracao), aos 17 anos, o Ensino
Médio (3 anos) seja concluido e, aos 18 anos, estejam aptos a ingressar
na universidade. Toma-se a duracao do curso superior em média de 5
anos. Portanto, aos 22 anos completos o individuo estara com o curso
superior concluido. A partir dos 23 anos passa a contar na equacao de
rendimentos com 16 anos de estudos para o resto da vida profissional
(limitado aos 60 anos). Em suma, os rendimentos estao calculados con-
forme a Equacao 4 e no Quadro 1, a seguir.
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Ano 1 2 T3 e s e T 42

ldade- -- - 18 19 20 21 22 23 60

Rendimento . ’ )
Ensino Médio
considera . ds edticagao 11anos | 11anos | 11anos | 11anos | 11anos | 11anos ] Manos

Rendimento,

ino Supanor '
considera ,Eﬁe o dva cagao 11 anos 12anos | 13 anos 14 anos 15 anos 16 anos ; 16 anos
' Rend(12) | Rend(13) | Rend(14) | Rend(15) | Rend(16) Rend(16)
Rendimento
Adicional Zero (menos) | {menos) | (menos) | (menos) | (menos) {menos)
Ensino Supeior Rend(11) | Rend(11} | Rend(11) | Rend(11) | Rend(11) Rend(11)

Quadro 1. Resumo da metodologia de célculo dos rendimentos e dos rendi-
mentos adicionais.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como adiantado, e de acordo com o Quadro 1, o salario adicional,
decorrente do ensino superior, se inicia no segundo ano do curso supe-
rior. Esse mesmo rendimento quantifica a regido ¢ da Figura 1 e FC das
Equacgdes 1 e 2. Ainda, que a partir do ano 6 (ver Quadro 1) considera-se
fixa a quantidade de 16 anos de estudo até o ano 42.

Quanto ao calculo dos investimentos em capital humano, dada a
diversidade de valores de mensalidades de universidades e de facul-
dades praticada no pafs, definiu-se fazer os célculos dentro de um inter-
valo entre R$ 100,00 e R$ 1.000,00, separados por R$ 100,00, pois em
1995 cobravam-se mensalidades que variavam aproximadamente dentro
dessa faixa, sendo que um levantamento realizado pelos autores indicou
que a mediana das referidas mensalidades se encontrava, a época, entre
R$ 350,00 e R$ 700,00. Resumidamente, o Quadro 2 informa como os
custos de investimento em capital humano foram obtidos:

Ano 1 2 3 4 5
Mensalidades MuU*12 MU*12 MU*12 MU*12 MuU*12
Livros Lv Lv Lv Lv Lv
Outras taxas Ot Ot Ot Ot Ot
Total X, X, X, X, X,

Quadro 2. Resumo da metodologia de calculo dos recursos gastos em investi-
mentos em capital humano.

Fonte: Elaborado pelos autores.

em que MU*12= o valor em reais (R$) gasto anualmente com mensalida-
des na universidade (MU) ou faculdade; Lu= a taxa anual em reais (R$)
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de gastos com livros. Sera usado o valor fixo de R$ 100,00 em todas as
simulacoes; Ot= a taxa anual em reais (R$) para gastos com outras taxas
(copias, taxas de expediente da universidade ou faculdade, etc.). Sera
usado o valor fixo de R$ 100,00 em todas as simulacoes; e X , ..., X. €a
soma dos gastos totais por ano de estudos na universidade ou faculdade,
isto é, X=mu*12+Lv+0Ort.

A soma dos cinco periodos indicados no Quadro 2 foi trazida a valor
presente, em t=0, usando as taxas de juros (de desconto para calculo de
VPL) indicadas a seguir. Também sao computados os ganhos cessantes
(regido a da Figura 1, secao 2), quando for o caso. Dessa forma, tem-se:

_ Xi X2 X3 Xa Xs
V()= (1+r) i (1+ry * (+r) " () i (t+r)° ©)

emque VP(I ) € o Valor presente do montante total dos gastos com inves-
timentos em capital humano avaliados em t=0. Em relagao a Figura 1,
equivale a area (a,+a,), ou a area a,; e r, a taxa de desconto.
Quanto a situacao em que o individuo apela para financiamento
governamental, tomou-se como base o Programa de Crédito Educativo
Federal (CREDUC), pois em 1995 era o CREDUC que vigia. Este apresen-
tava juros de 6% a. a., sistema PRICE para o célculo das prestacoes e
um ano de caréncia (depois da colacdo de grau) para o inicio dos paga-
mentos. Portanto, os juros incidem a partir do inicio do ano seguinte
ao da conclusao do curso. Foram feitas simulagées com 50%, 80% e 100%.
O valor presente dos investimentos, com financiamento, passa a ser:

X1 . Xa N X3 N Xa N Xs +:‘9/':'7quPF’s+F’F’9+PP10+PP11
(+ry  @Qerf Qr) ) (e Qer) () () () @)

(6)

emque VP_(I ) representa o valor presente do montante total dos inves-
timentos em capital humano avaliados em t=0, considerando financia-
mento dos estudos; e PP, as prestacoes pagas no ano i. Essas sao consi-
deradas como complementos dos pagamentos das mensalidades nao
financiadas, com acréscimo de juros, conforme o sistema PRICE.
Com relacio as taxas de desconto, r, para as Equacdes 1,5 e 6, e
a taxa minima de atratividade para comparacao da TIR (equacéo 2),
foram usadas: a) taxa de empréstimo pessoal média relativa a 1995, por
representar o custo de um financiamento de estudos superiores com em-
préstimo pessoal; b) taxa SELIC média (com desconto da inflacao) vi-
gente em 1995, pois representa custo de oportunidade de uso alterna-
tivo dos recursos; ¢) taxa de remuneracao da caderneta de poupanca
(6% a.a.), por ser custo de oportunidade com baixo risco; e d) a taxa de

VPcr(-lo)=
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12%, por ser uma taxa que as pessoas de modo geral usam-para-suas
estimativas sobre investimentos produtivos.

Com relacao a taxa de empréstimo pessoal, um levantamento rea-
lizado pelos autores constatou que as taxas praticadas no mercado sao,
emmédia, a taxa SELIC acrescida de 3,5 % a.m. Assim, tomou-se a SELIC
média vigente em 1995, descontada a inflacao, mais 3,5 % a.m. Com
respeito a SELIC média, ela foi calculada descontando-se o IGP-M/FGV.
A Tabela 1 e 0 esquema a seguir demonstram a obtencao dessas taxas.

Tabela 1. IGP-M/FGV e Selic de 1995,

% Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez

Selic - 363 260 426 425 404 402 384 332 309 288 278
IGP/M 092 1,39 1,12 210 058 246 182 220 -0,71 0562 120 0,71

Fonte: Fundacao Getualio Vargas.

11,0363 * 10260 * 10426 *...*1,0278
140139* 10112 *...* 1071

Selic média real = ( ) = 1,141920385 < 14,192% a.a.

Taxa média empréstimo pessoal = [ (14114792 ) *1035] = 1.746464026 & 74,646%a.

Em suma, os retornos, em termos de VPL e TIR, foram calculados
usando as equacgoes de rendimentos salariais calculados de conformi-
dade com as Equacoes de rendimentos de Figueiredo Neto (1998) e a
equacao 4, e o resumo apresentado no Quadro 1. Quanto ao valor dos
investimentos, foram utilizadas a Equacao 5 (quando nao financia os
estudos na universidade) e a Equacao 6 (quando financia).

Sobre a incorporacao de risco aos célculos, introduziram-se parame-
tros para admitir uma variabilidade no comportamento dos rendimentos
salariais dos individuos, para analisar o modo como o VPL e TIR respon-
dem a isso. Tal diz respeito a admissao de uma variabilidade nos rendi-
mentos salariais dentro de um intervalo entre duas fronteiras: a) uma
fronteira de valores minimos; b) uma faixa de valores médios (mais prova-
veis); e ¢) uma fronteira de valores maximos. Os valores ditos “méaximo”
e “minimo” sdo obtidos em um intervalo de confianga de 95% do LOG
rendimento esperado, supondo distribuicao LOG normal dos rendimen-
tos, em que 0 maximo equivale ao percentil de 97,5% e 0 minimo ao
percentil de 2,5%. Denomina-se maximo e minimo para facilitar a com-
preensdo. O calculo dos valores usa a variancia condicional dos rendi-
mentos. A varidncia condicional € dada pela variancia dos residuos, e
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estes sdo obtidos de modo indireto, a partir das estimativas publicadas
de Figueiredo Neto para o coeficiente de determinacéo (R?) e a variancia
ndo-condicional dos log-rendimentos.

Para a operacionalizacao desse procedimento, procedeu-se da se-
guinte forma (separadamente para as equacdes de rendimentos de ho-
mens e de mulheres): :

1. Toma-se o valor do R? e o valor do desvio padrdo do LOG dos rendimentos

dos individuos, em reais (R$)/hora, constantes, respectivamente, na Ta-
bela 4 e na Tabela 2 de Figueiredo Neto (1998), cujos valores sio:

Homens Mulheres
R 0,45 0,43

Desvio Padrao

LOG Rend/Hora 879465050  1,411962108

2. Aplicam-se esses valores na férmula do R? com o objetivo de obter o valor
da variancia dos residuos [Var(Residuos)], a variavel desconhecida:

Ri=1_ Var (residuos) )
Var (In rendimentos)

3. Com a Var (Residuos), obtida na Equagéo 7, calcula-se o intervalo dos ren-
dimentos médios dos individuos com 95% de confianga (+/- 1,96 desvios
padroes para cada grau de escolaridade e idade), da seguinte forma:

196 yVar (Residuos) ~Ln (Rendimentos) +196+/Var (Residuos)|

Lado a (direito)} — Rendimentos maximos

L 1
Lado b (esquerdo) — Rendimentos minimos (8)

Com o uso da Equacao 8, € possivel representar graficamente as
diferencas dos VPLs calculados com rendimentos maximos e com ren-
dimentos minimos em relacao aos VPLs calculados com rendimentos
médios, por valor das mensalidades. As diferencas foram calculadas da
seguinte forma:

Dif Max. —Min, — \VPLuts )= VPLun )] ©)
VPLusdio :

Concluindo, a base para esse procedimento é que nao se dispoe
dos dados originais das estimagdes realizadas por Figueiredo Neto (1998),
além de ele nado fornecer as matrizes de variancia e covariancia dos para-
metros estimados. Dessa forma, h& uma suposicao segundo a qual os
coeficientes sao tomados como tendo sido estimados sem erro. De outra
parte, desconsiderando as covariancias, entre (i) ndo usar as variancias
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dos parametros e (ii) usar apenas as variancias sem usar-as covariancias,
entende-se que é mais adequado nao usar as variancias dos parametros,
porque, se usar (i1), estara sendo superestimada a varidncia da previsao,
pois algumas covariancias podem ser negativas. Formalmente, o célculo
deveria contemplar estimativas da covariancia entre os parametros da
regressiao, mas nenhum texto da natureza de Figueiredo Neto (1998) traz
consigo essas informagoes, nem o dele.

4 Resultados e discussSes

Os resultados sdo aqui apresentados resumidamente, podendo ser
visto o conjunto deles em Campos (2002). Um primeiro célculo de VPL
resultou na Tabela 2. Como especificado acima, a partir da equacao de
rendimentos estimada sdo construidos perfis de rendimentos para traba-
lhadores com ensino médio completo e ensino superior completo, com
ajustamentos para mudancas de idade e considerando caracteristicas
pessoais médias na populacao das caracteristicas pessoais que nao idade
e escolaridade. As estimativas sdo por género, sendo que inicialmente
focamos os rendimentos do sexo masculino, como limite superior dos
rendimentos. Estes perfis de rendimentos sdo trazidos a valor presente
em diferentes taxas de desconto, e comparados com o valor presente
dos custos de quatro anos adicionais de estudo (ensino superior) sejam
eles diretos (mensalidades e outros) como indiretos (custo de oportuni-
dade, variando se o individuo trabalha enquanto estuda ou nao). Como
a mensalidade possui 0 maior peso nos custos, apresentamos resultados
para um leque de valores de mensalidades, para melhor compreensao
dos resultados.

De acordo com a Tabela 2, fica bastante claro a ndo atratividade
financeira do investimento em um curso de graduacao na hipotese de
avaliar o projeto com a taxa de empréstimo pessoal (74,646% a. a.), para
qualquer valor de mensalidade, pois todos os VPLs calculados sao nega-
tivos. A taxa de desconto de 6% a. a. mostra VPL positivo até pouco mais
do que o limite superior da mediana das mensalidades, conforme levan-
tado para o trabalho (R$ 700,00), um custo de mensalidade nao exata-
mente “alto” para os padroes brasileiros. A taxa Selic descontada da infla-
cao (14,192%) torna o investimento em capital humano ndo atraente,
do ponto de vista financeiro, a partir de mensalidade ligeiramente supe-
rior a R$ 400,00. A taxa de desconto de 12% comeca a apresentar VPL
negativo para mensalidades superiores a R$ 400,00. E interessante o
impacto no VPL decorrente de dobrar a taxa de desconto (de 6% a. a.
para 12% a. a.), para fins de avaliacdo do investimento: ele € maior do
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Tabela 2. Valor Presente Liquido para individuos do sexo masculino que traba-
lham enquanto estudam, para diferentes taxas de desconto — em R$.

Mensalidade 6,0% 12,0% 14,192% 74,646%
100,00 32.911,94 13.038,87 9.739,12 (395,03)
200,00 28.143,23 9.176,61 6.148,01 (1.258,86)
300,00 23.374,51 5.314,35 2.556,90 (2.122,69)
400,00 18.605,80 1.452,09 (1.034,20) (2.986,53)
500,00 13.837,08 (2.410,17) (4.625,31) (3.850,36)
600,00 9.068,37 (6.272,43) (8.216,42) (4.714,19)
700,00 4.299,66 (10.134,69) (11.807,53) (5.578,02)
800,00 (469,06) (13.996,95) (15.398,63) (6.441,85)
900,00 (5.237,77) (17.859,21) (18.989,74) (7.305,68)
1.000,00 (10.006,48) (21.721,47) (22.580,85) (8.169,51)

Fonte: Elaborada pelos autores.

que quando se avalia o investimento com o uso de uma taxa bem supe-
rior (por exemplo, 74,646% a. a.), pois, em verdade, esta Gltima taxa é
tao alta, que o custo (mensalidade), avaliado em t=0, se torna deter-
minante do resultado, considerando a duracdo do periodo de paga-
mento das mensalidades proposto neste trabalho (5 anos).

Adicionalmente a Tabela 2, com relagao a hipétese de o individuo
nao trabalhar enquanto estuda, praticamente todos os VPLs calculados
se apresentam negativos, mesmo para as taxas de desconto mais baixas.
Isso quer dizer, como levantado na Introducéo, que deixar de trabalhar
para estudar, e consequentemente abrir mao do salario, € um alto custo
de oportunidade para frequientar a universidade. Em sintese, as afirma-
coes de Becker (1964) e de Mincer (1958) tém sentido ao se referirem
ao maior salario decorrente de mais educacgao, mas, pelo visto na Tabela
2, nem sempre tal salario compensa os custos da educacao em ensino
pago.

Sobre a rentabilidade dos investimentos, a Figura 3 mostra o com-
portamento da TIR efetiva, a partir da Equacao 2, fazendo uma outra
visao dos resultados da Tabela 2, acima.

Como se pode ver pela Figura 3, a taxa de desconto de empréstimo
pessoal apresenta resultados negativos para todas as faixas de mensali-
dades. Para as demais taxas, os resultados sdo positivos, para todas elas,
até mensalidades de aproximadamente R$ 400,00, passando a ser nega-
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Figura 3. TIR efetiva para individuos do sexo masculino que trabalham enquanto
estudam, por diferentes taxas minimas de atratividade.

Fonte: Elaborada pelos autores.

tivas a partir de entao, salvo para 6% a. a., que apresenta resultados posi-
tivos para todas as mensalidades. Esta tiltima taxa apresenta TIR que se
encontra entre 6% (aproximadamente R$ 400,00 de mensalidade) e pouco
mais de 20% (R$ 100,00 de mensalidade). Como comparacao, Ehrenberg
e Smith (2000) informam que as taxas de retorno a educacao nos Estados
Unidos, depois do ajuste para a inflacao, ficam em torno de 5% a 15%,
o que indica que tais retornos, naquele pais, sao tao bons quanto agoes,
titulos ou imoveis, desde que nao computados os custos diretos de mensa-
lidades.

Sobre a questao do risco, a Figura 4 mostra os resultados calculados
de conformidade com a proposta das Equacdes 7, 8 e 9, ou seja, calcu-
lando a amplitude relativa de rendimentos para diferentes tipos de mensa-
lidades e escolhendo a taxa de desconto de 12%.

A Figura 4 indica consideraveis diferencas percentuais, pois estas
se encontram, em sua maioria, na faixa que varia de 1.500% a 5.000%,
com um pico na mensalidade de aproximadamente R$ 400,00 por causa
da mudanca de sinal do VPL médio. Essas diferencas vém ao encontro
do que dizem Fernandes e Narita (2001): a variabilidade dos salarios para
quem tem formacao superior € elevada, e, como se pode ver, ela impacta
de maneira importante nos retornos financeiros a investimentos em for-
magcao superior, como se observa pela Figura 4. Em suma, ao investirem
em sua formacao de graduacao, os individuos estariam se candidatando
a assumir um risco expressivo, com relacao ao retorno do investimento.
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Figura 4. Diferencas entre VPL dos rendimentos méximo e minimo em relagéo
ao rendimento médio — taxa de desconto 12% a. a. — individuos do sexo mascu-
lino que trabalham enquanto estudam.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em um mercado eficiente, isso seria um fator sancionador dos maiores
diferenciais de rendimentos médios entre o ensino superior e o médio.

Como mencionado acima, a avaliacdo dos retornos a educacéo
deve levar em conta também a possibilidade de financiamento puablico
para alunos que estao em cursos em que ha cobranga de mensalidade.
Na Tabela 3, vemos os resultados com financiamento dos estudos, con-
forme tratado na secao 3, com resultados bastante diferentes da Tabela
2, acima.

Como se pode ver pela Tabela 3, o financiamento publico melhora,
ameniza e reverte os retornos. Tomando, por exemplo, a mensalidade
de R$ 500,00, a taxa de desconto de 12% a. a. apresentava VPL nega-
tivo, sem financiamento (Tabela 2); pela Tabela 3, passa a apresentar
VPL de quase R$ 700,00. Também, a taxa de desconto de empréstimo
pessoal indica melhorias, passando a ter VPL positivo para mensalidades
de até pouco mais de R$ 300,00. Os resultados mais amplos deste estudo
apontam que, quanto mais alto for o percentual de financiamento nas
mensalidades, mais significativo e positivo € o impacto deste para os
retornos calculados. Assim, o poder publico pode tracar politicas vol-
tadas a financiamento subsidiado, pois os mais desfavorecidos nos es-
tratos de renda precisam mais de financiamento, € , portanto, mais se
beneficiariam com ele.

Para ilustrar melhor os resultados de retornos ao investimento em
ensino superior com financiamento, a Figura 5 informa a TIR efetiva
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Tabela 3. Valor Presente Liquido de investimentos em capital humano paraindi-
viduos do sexo masculino que trabalham enquanto estudam, com 100% de finan-
ciamento, por diferentes taxas de desconto —em R$. T

Mensalidade 6,0% 12,0% 14,192% 74,646%
100,00 32.911,94 13.657,62 10.498,23 304,11
200,00 28.143,23 10.414,10 7.666,24 179,42
300,00 23.374,51 7.170,58 4.834,24 34,73
400,00 18.605,80 3.927,06 2.002,25 (109,95)
500,00 13.837,08 683,55 (829,75) (254,64)
600,00 9.068,37 (2.559,97) (3.661,74) (399,33)
700,00 4.299,66 (5.803,49) (6.493,74) (544,02)
800,00 (469,06) (9.047,00) (9.325,74) (68871)
900,00 (5.237,77) (12.290,52) (12.157.73) (833,39)
1.000,00 (10.006,48) (15.534,04) (14.989,73) (978,08)

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Para a taxa de 6% a. a. ndo ha mudanca nos VPLs, pois o custo do financiamento
(CREDUC) também € 6% a. a.

para o caso de uma pessoa do sexo feminino que nao trabalha enquanto
estuda, com 100% de financiamento da mensalidade. Os céalculos indi-
caram também que os acréscimos a TIR, por ter financiado os estudos
(comparativamente a nao financiar), ficam, a maior parte, abaixo de um
ponto percentual.

Como se pode notar pela Figura 5, a maior parte das TIRs calculadas
apresenta-se negativa, mesmo com financiamento total. Isso reforca a
idéia de que a renda perdida (em razao dos estudos) constitui alto custo
de oportunidade para estudar.

Concluindo, a Tabela 4, apresentada no Anexo, mostra TIRs e VPLs
calculados para 38 formacodes distintas, separadas por grupos: o pri-
meiro refere-se a profissoes altamente especializadas, cujos cursos sao
0S mais caros; o grupo 2 sao as profissoes liberais, como contabilidade
e economia; o grupo 3 é constituido basicamente de cursos de licen-
ciatura.

No grupo 3, quase todos os retornos calculados se mostraram nega-
tivos, 0 que preocupa, pois se refere a area dos professores dos niveis
fundamental e médio, que exercem papel expressivo na alfabetizacao e
educacao bésica. Para o grupo 1, retornos muito bons, e para o grupo
2, razoaveis.
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Figura 5. TIR efetiva para individuos do sexo feminino que néo trabalham en-
quanto estudam, com 100% de financiamento, por diferentes taxas minimas de
atratividade e valores de mensalidades.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conclustio

O principal resultado do trabalho é que a usual interpretacao de
coeficientes de anos de estudo em equagdes de rendimentos (também
ditas Mincerianas), como “taxas de retorno” ao investimento em um ano
de estudo, subestimam significativamente a efetiva taxa de retorno de
investimento em ensino superior quando computados os efetivos custos
associados ao investimento, além do custo de oportunidade considerado
na interpretacao de equacoes de rendimentos. Assim, quando se compu-
tam todos 0s custos, 0s investimentos em capital humano (ou mais edu-
cacao) nem sempre produzem retornos financeiros privados positivos,
apesar de a educacao ser uma variavel a qual o salario é sensivel. Por
exemplo, para individuos que trabalham enquanto estudam, uma men-
salidadade com valor de R$400,00, a custos de 1995, e a taxa de des-
conto real em torno de 14% a.a., gera VPL zero. Maiores taxas de atra-
tividade, ou maiores custos de mensalidades, geram retornos privados
negativos.

Além disso, a politica publica voltada a educacao pode ser revista,
uma vez que os resultados indicaram que o financiamento governa-
mental subsidiado mostra-se relevante instrumento para que os nega-
tivos retornos financeiros privados a educacao reduzam o investimento
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no provavel retorno social positivo de investimentos na educacao.? Em

distribuicao de renda no pais e garantidor de maior equidade de opor-
tunidades. O efetivo retorno social é ainda matior se considerarmos a dis-
tribuicdo de renda como um beneficio na funcao de bem-estar social.
Como afirmam Barros e Mendonca (1996), a desigualdade de oportuni-
dades € inaceitavel e apenas aprofunda os problemas de desigualdades
geradas no mercado de trabalho pela discriminacao.

Por fim, deve-se levar em conta, todavia, algumas suposi¢cdes impli-
citas na analise, cuja superacao fica como sugestao para futuros traba-
lhos. Primeiro, os resultados podem ser considerados de equilibrio par-
cial, pois nao se mediu o impacto nos salarios decorrente do aumento
da oferta de pessoal com curso superior no mercado de trabalho. Assim,
os retornos estimados podem ser considerados como limite superior
aos que podem ser estimados no futuro. Segundo, e como ja assinalado,
0s retornos esperados podem estar maiores que os calculados, pois nao
se levou em consideracao o efeito da escolaridade sobre a probabilidade
de ficar desempregado, que, em geral, é negativa.
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