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SINOPSE

Empréstimos com amortizagoes condicionadas a renda (ECRs) sio um financiamento
que otimiza as eficiéncias transacionais envolvidas no monopdlio governamental de
tributagio da renda pessoal. Protege o devedor contra periodos de baixa renda, pois as
amortizagdes variam de acordo com as flutua¢oes no seu rendimento ao longo da vida.
H4 décadas conjugam protecio social com sustentabilidade fiscal no financiamento de
estudantes de ensino superior em niimero crescente de paises. Este trabalho simula de-
senhos alternativos de ECR para financiamento estudantil no Brasil. Fungées de cépula
sao aplicadas para captar padroes de mobilidade na distribui¢ao de rendimentos das
pessoas com nivel superior encontradas na Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
Continua (PNAD Continua) nos anos 2014 e 2015. Dai padroes de amortizagao sio
simulados para hipotéticos desenhos de ECR. Os resultados permitem avaliar implicacoes
fiscais e distributivas relacionadas a alguns parimetros, como taxas de juros, aliquotas e
faixas de pagamento. Trata-se de uma avaliagdo ex ante de uma alternativa para o finan-
ciamento estudantil no Brasil perante as restri¢oes fiscais por que passam os orcamentos
publicos. Os melhores desenhos, em termos de acessibilidade para graduados e tamanho
dos subsidios do contribuinte, envolvem ECRs com sobretaxas de 25% adicionadas aos
montantes iniciais dos empréstimos, taxas de juros no nivel do custo de financiamento
do governo cobradas depois de finalizado o curso, juro real zero durante a fase de estudos
e para egressos com renda dentro da faixa de isengao do Imposto de Renda Pessoa Fisica
(IRPF) e taxas progressivas de pagamento alinhadas com as faixas de tributagao da renda
pessoal e equivalentes & metade das respectivas aliquotas para fins de IRPE

Palavras-chave: ensino superior; financiamento; Brasil; empréstimos com amortizagoes
condicionadas a renda; crédito educacional.

ABSTRACT

Income contingent loans (ICLs) are a financial tool that optimizes the transactional ef-
ficiencies involved in the government monopoly in taxing personal income. It protects
the borrowers against periods of low income, as instalments vary according to fluctua-
tions in their incomes over the lifetime. For decades, ICLs have combined social protec-
tion with fiscal sustainability in financing higher education students in an increasing
number of countries. This paper simulates alternative ICL designs for student financing
in Brazil. Copula functions are applied to capture mobility patterns in the graduates’
earnings distribution in the Continuous PNAD in years 2014 and 2015. Hence repay-
ment patterns are simulated for hypothetical ICL designs. Results allow the evaluation



of fiscal and distributional implications related to parameters such as interest rates and
repayment rates and thresholds. This is an ex-ante evaluation of an alternative for higher
education student financing in Brazil given the fiscal constraints of public budgets.
The best designs, in terms of affordability for graduates and size of taxpayer’s subsidies,
involve ICLs with surcharges of 25% added to the initial loan amounts, interest rates
at the level of government’s cost of borrowing upon graduation and above initial tax
threshold, and progressive repayment rates aligned with the personal income tax brackets
and equivalent to half of the respective tax rates.

Keywords: higher education; financing; Brazil; income contingent loans; student loans.
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1 INTRODUCAO

Justificativas econémicas para financiamento publico de cursos superiores partem da
premissa de que os mercados privados sejam insuficientes para prover crédito educacional
em um patamar socialmente 6timo, pois financiadores privados nao teriam um bem
para tomar em garantia em caso de inadimpléncia. Diante de crédito escasso e caro no
mercado, e na auséncia de suporte governamental, muitas pessoas nao teriam condigoes
de investir em sua escolarizagao pés-secunddria. Agrava-se o problema em paises como
o Brasil, que forma relativamente pouca gente em nivel superior — comparagoes inter-
nacionais reportadas no Education at a Glance (OCDE, 2020) mostram que 18% da
populagdo adulta' do Brasil concluiu curso superior, bem abaixo do patamar de 39% que
corresponde & média observada nesse indicador para os paises-membros da Organizagio
para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Em contrapartida, restrigoes fiscais e elevadas taxas médias de retorno privado
enfatizam a necessidade de transferir parte dos custos da formagao superior a quem dela
se beneficia diretamente. S3o justamente essas as for¢as motrizes por trds de reformas
mundo afora que introduzam ou expandam o financiamento compartilhado das ativi-
dades de ensino. Reformas nessa dire¢ao visam reduzir a dependéncia das instituicoes de
ensino dos orcamentos publicos e passam, entre outras coisas, pela cobranga de encargos
educacionais (taxas e anuidades) em cursos de graduagio e de pés-graduacio. Trata-se
de uma decisao politica, mas, uma vez existente a cobranga, programas governamentais
de financiamento estudantil ganham centralidade na agenda de politicas de educagao
superior e avaliagoes ex ante podem ajudar na formulacio de um sistema de financia-

mento estudantil que nao onere em demasia nem quem estuda, nem o contribuinte.

Um dos caminhos mais discutidos na literatura internacional para um financia-
mento compartilhado mais eficaz e justo de cursos superiores passa pelos empréstimos
com amortizagoes condicionadas a renda (ECRs).? Trata-se de um tipo de financia-
mento que protege o devedor contra periodos de baixa renda, jé que as amortizagoes
variam de acordo com as flutuagdes no seu rendimento ao longo da vida. Com uma

implementagao apropriada, os ECRs otimizam as eficiéncias transacionais envolvidas

1. Entenda-se por populacdo adulta, nos relatérios da OCDE, o contingente de pessoas com idades entre 25 e 64 anos.
2. Ver, por exemplo, Chapman, Higgins e Stiglitz (2014).
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no monopdlio governamental de tributa¢io da renda pessoal para implementar amplos
sistemas de empréstimos para financiar uma variedade de necessidades individuais. O
financiamento de estudantes do ensino superior é apenas a modalidade de ECRs que
ji demonstra viabilidade pratica, sendo realidade na Austrélia (h4 trés décadas) e na

Inglaterra (hd duas), com crescente adogio por outros paises.’

Este trabalho simula desenhos alternativos de ECRs para financiar ensino superior
no Brasil. O objetivo é discutir possibilidades para uma politica federal de financiamento
estudantil que, sem perder de vista a necessidade de expansio do ensino superior com
qualidade e justica social, tanto avance na sustentabilidade financeira do Fundo de Fi-
nanciamento Estudantil (Fies) — que existe para financiar matriculas em cursos pagos
de graduacio —, quanto na busca por um modelo de financiamento do ensino superior
publico que garanta gratuidade durante os estudos e, a0 mesmo tempo, arrecade recur-
sos adicionais para as préprias institui¢coes publicas de ensino. A se¢ao 2 apresenta uma
revisdo da literatura sobre financiamentos com pagamentos vinculados a renda futura,
género do qual os ECRs sdo a principal espécie. A se¢ao 3 sumariza a metodologia
empregada para gerar o painel de pessoas com nivel superior e para fazer as simulagoes
de ECR, além de apresentar as estatisticas descritivas da amostra e do painel. A se¢io
4 discute os principais resultados. Jd a se¢do 5 traz as conclusées e consideragoes finais.
Adicionalmente, maior detalhamento da metodologia é apresentado nos apéndices A e

B e cendrios suplementares sio apresentados no apéndice C.

2 REVISAO DE LITERATURA

Modalidade de financiamento que, de um lado, protege o devedor contra choques futuros
de renda (paga-se se e somente quando hd renda para isso) e, de outro, vale-se da prer-
rogativa do poder publico de recolher o pagamento de tributos, os financiamentos com
pagamentos vinculados a renda futura tém se tornado, para muitos, modelo ideal para

concessio de crédito publico. Joseph Stiglitz, vencedor do Prémio Nobel de Economia

3. Além de Austrdlia e Inglaterra, sistemas de ECR com maior ou menor grau de cobertura ja foram introduzidos para o
financiamento de estudantes na Africa do Sul, no Chile, na Coreia do Sul, nos Estados Unidos, na Etiopia, na Holanda, na
Hungria, no Japao e na Nova Zelandia, havendo ainda registros de implementacdo de ECRs em algum momento da histdria
em Ruanda, na Suécia, na Tailandia e na Venezuela. Sua implementagdo em larga escala é defendida no Chile, na Colémbia,
nos Estados Unidos, na Irlanda e em alguns paises asiaticos.
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em 2001, é um desses muitos. Particularmente fa dos ECRs, principal espécie de finan-
ciamento com pagamentos vinculados a renda futura, diz Stiglitz (2016, p. 129, tradugio
nossa): “Empréstimos com amortizagoes condicionadas a renda (ECRs) administrados
por governos representam uma importante inovagao social, uma melhoria em relacao
aos mecanismos anteriores de financiamento de investimentos como a educagio e agora

mostram seus méritos em uma série de outras areas.”

H4 uma ampla literatura sobre possibilidades de aplicacao de ECRs para as mais
variadas politicas publicas de financiamento. Exemplos de algumas dessas possibilidades
podem ser encontrados nos diversos capitulos da coletdnea de Chapman, Higgins e Sti-
glitz (2014). Efetivamente em aplicagao, contudo, s6 na educagio, mais especificamente

para financiar escolariza¢io nio obrigatéria (ensino superior e profissional).

2.1 Os tipos de financiamento com pagamentos vinculados a renda futura

A ideia de colocar a estrutura de coleta de tributos para arrecadar pagamentos vinculados
a renda com o intuito de financiar estudos pés-secunddrios tem origem em Friedman
(1995). Trés instrumentos diferentes de financiamento com pagamentos vinculados a

renda futura passaram a ser discutidos desde entio, resumidos no quadro 1.

QUADRO 1
Tipos de financiamento com pagamentos vinculados a renda futura: as principais
diferencas entre ECRs, tributo do graduado e income share agreement (ISA)

ISA | Tributo do graduado | ECR

Modalidade de investimento (instrumento
financeiro de capital préprio). £ o que mais se
aproxima da ideia original de Friedman (1995).

Pessoa fisica ou juridica investe na formagao

de alguém em troca de x% de sua renda por n
anos. Nao ha teto nem piso de pagamento. Total
pago é dissociado do custo dos estudos.

Como é um investimento de risco, pode ser
que o investidor lucre ou tenha prejuizo.
Incentivo a financiar apenas estudantes de alto
desempenho.

Fundamentado no principio da capacidade con-
tributiva: cada contribuinte deve ser tributado
de acordo com sua capacidade de pagamento.

A pessoa paga x% de sua renda (por certo
perfodo ou por toda a vida, com ou sem teto
a ser pago). Total pago é dissociado do custo
dos estudos.

Pode gerar selecdo adversa e reducdo da
demanda por ensino superior. Tende a beneficiar
quem faz cursos longos, caros e de baixo retor-
no, em detrimento de quem faz cursos curtos,
baratos e de alto retorno.

Mescla principio da capacidade contributiva com
o principio do beneficio (paga-se proporcional
ao uso do bem ou servico publico).

A pessoa paga x% de sua renda até que sua
divida seja quitada ou prescreva. Como ha um
saldo devedor, total a ser pago é associado ao
custo dos estudos.

Divida remanescente pode prescrever apés n
anos ou apos aposentadoria ou morte (ndo

é condicdo necessaria: divida pode integrar o
espolio, se o ordenamento juridico permitir).

Elaboracdo do autor.
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Os ISAs tém aflorado no Chile, na Colémbia, nos Estados Unidos e no Mé-
xico, segundo Bornstein (2011), sempre como instrumento financeiro destinado
a catalisar investimento privado na educagio pés-secunddria, nao como principal
politica pablica de financiamento estudantil.* Sendo um instrumento para atrair
investimento privado, os ISAs teriam um mecanismo intrinseco de exclusdo, pois
investidores tenderiam a preferir estudantes mais propensos a obter altos rendimentos
no futuro, propensao esta mormente associada ao capital social, econémico e cultural
de suas familias — o que dificultaria o acesso dos mais pobres a essa modalidade de

financiamento de seus estudos.

J4 o tributo do graduado ainda nao chegou a ser implementado em lugar algum
do mundo. Por nio guardar relagdo com os custos da formagio, poderia impor, para
alguns, um 6nus financeiro muito superior ao valor do curso. Isto poderia desencorajar
parte da demanda por ensino superior como um todo ou, no minimo, afastar muitas
pessoas do ensino superior publico — dado que teriam a expectativa de posteriror-
mente serem tributados em quantia desproporcional ao valor da formagao recebida.
Esse risco afetaria dois tipos bem distintos de ex-alunos. Um, quem acaba obtendo
um alto padrio de renda ao longo da vida, mas dissociado da educagao formal que
teve. O outro, egressos de cursos curtos, baratos e de alto retorno econémico, que,
ante a incidéncia de um tributo do graduado, acabariam subsidiando indiretamente

quem opta por cursos mais longos, caros e de baixo retorno.’

Quic4 por todas essas questoes, foram os ECRs que germinaram de fato. Ini-
cialmente parecia que nao prosperariam, ante o fracasso experimentado por algumas

universidades americanas ao tentar, nos anos 1970, transformar em ECRs suas linhas

4. Para uma abordagem econdmica aprofundada sobre ISAs, ver Palacios (2007), que os denomina de contratos de capital
humano. Sob a alcunha de income share agreements (contratos de partilha de renda, em uma traducdo literal) — como este
tipo de investimento tem sido chamado onde j4 se prolifera —, ver Bair e Cooper (2019). No Brasil, ISAs ndo séo regula-
mentados, embora possam ser encontradas noticias de startups e fintechs ofertando esse tipo de financiamento a partir de
2019 — ver Baraldi (2020), Startup (2020) e Le Roux (2020).

5. O risco relacionado ao primeiro tipo de ex-aluno poderia afetar o futuro de estudantes de diferentes backgrounds. E
chamado por Barr (2001) de problema de Mick Jagger, em referéncia ao fato de que se tal imposto houvesse sido cobrado
do vocalista da banda Rolling Stones durante toda a sua vida, seus pagamentos excederiam macicamente os custos diretos
de seus estudos ndo concluidos na London School of Economics and Political Science (LSE). Ja Espinoza e Urzta (2015)
sugerem que o risco relacionado ao sequndo tipo de ex-aluno tende a ser mais grave, pois poderia fazer com que a maior
parte dos recursos arrecadados adviesse de ex-estudantes cujo background familiar remete aos estratos socioecondmicos
médios e baixos, mormente o perfil de quem busca cursos curtos, baratos e de boa empregabilidade.
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préprias de crédito. Sao como politica de governo que os ECRs vém tendo sucesso,
sobretudo na Austrdlia (desde 1989) e na Inglaterra (desde 1998), cujos sistemas
hoje servem de modelo para outros paises.

H4 discussoes também que passam por formatos hibridos,® que conciliam o modus
operandi de um tributo com limites méximos de tempo ou de arrecadagio, com o objetivo de:
i) evitar que pagamentos excessivos aumentem os incentivos a comportamentos indesejdveis,
como aumento das préticas de elisao fiscal, reducio da oferta de trabalho ou diminuigio da
demanda por educagio (Barr e al., 2019); e ii) contornar problemas relacionados a aversio
a uma divida, que podem afastar do ensino superior alguns individuos simplesmente por
receio de atrelar a si um saldo devedor, mesmo que com pagamentos vinculados 4 renda e
em condigdes mais vantajosas do que um contrato que possa vir a ensejar pagamentos até

maiores, como em um ISA (Caetano, Palacios e Patrinos, 2019).

Hd ainda a alternativa de se pensar em desenhos que congreguem ECRs e ISAs em um
sistema publico de financiamento estudantil. Assim defende Palacios (2019), que argumenta
que ISAs oferecidos por governos nao necessariamente sao excludentes e podem tornar mais
eficiente um sistema de financiamento com pagamentos vinculados a renda futura. Para o autor,
um desenho étimo de um programa governamental de financiamento estudantil envolveria
a oferta tanto de ECRs quanto de ISAs, deixando para o estudante a decisao de qual dos
dois tomar. Palacios (2019) ressalta que os ECRs podem ser entendidos como um contrato
de capital humano com um limite méximo de pagamento. Tenderiam, por conseguinte, a
ser escolhidos por quem antevé uma carreira promissora e bem-remunerada, enquanto os
ISAs, desde que desenhados com um periodo de retribuicio ao investidor menor do que o
prazo mdximo de amortizacio dos ECRs ofertados, tenderiam a ser o tipo de financiamento
mais adequado a quem se imaginaria com rendimentos financeiros mais baixos, a0 menos

no horizonte de tempo em que lhe fossem cobrados os pagamentos.

Um desenho de politica como o proposto por Palacios (2019) seria totalmente
baseado em financiamentos com pagamentos vinculados a renda futura, mas contrasta
com o que defendem Chapman (2019) e Dearden (2019a). Para estes, governos deveriam

oferecer apenas ECRs propriamente ditos. Para aquele, ISAs poderiam ser ofertados pelo

6. Ver, por exemplo, o desenho de politica que chegou a ser proposto durante uma campanha presidencial nos Estados
Unidos e que é analisado por Chingos (2016).
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governo como alternativa aos ECRs. Onde estao em operagdo, os ECRs sio eficazes
quando sao rota Gnica de financiamento estudantil oferecido pelo Estado e valem-se do
sistema de recolhimento de tributos sobre a renda para otimizar a coleta. Assim sao os
casos dos sistemas australiano e inglés, exemplos mais recorrentes na literatura de siste-
mas de ECRs de relativo sucesso. Crédito educacional com pagamento condicionado
a renda nio funciona tao bem em paises onde esta forma de empréstimo figura apenas
como um plano entre muitos disponiveis a estudantes, ainda mais se seus pagamentos
nem sequer sdo coletados de forma automadtica e sobre a renda contemporanea, como
nos casos dos Estados Unidos e do Chile. Teoricamente plausivel, o caminho proposto
por Palacios (2019) ainda nao foi testado na prdtica, pois nao hd ainda exemplo concreto
de uma politica nacional de financiamento estudantil que seja exclusivamente baseada

em pagamentos vinculados a renda futura, mas no qual coexistam ECRs e ISAs.

O ponto central de confluéncia das exposi¢oes de Chapman (2019), Dearden
(2019a) e Palacios (2019) é que um sistema publico de financiamento estudantil
envolva pagamentos vinculados a renda futura cobrados pelos mesmos sistemas que
recolhem tributos na fonte. Ademais, seja qual for o caminho — e isto vale também
para sistemas baseados em modelos convencionais de financiamento —, se o sistema
em operagio envolver provedores privados de ensino superior, mais necessdrios se
tornam mecanismos de compartilhamento de riscos com as institui¢oes de ensino e/
ou mecanismos que limitem ou os pregos dos cursos ou o montante de crédito a que
cada estudante tem acesso, para que o financiamento publico nem inflacione os custos

do ensino superior nem estimule a disseminagio de uma oferta de baixa qualidade.

2.2 ECR: vantagens em relacdo a empréstimos convencionais, condi¢oes
minimas para sua implementacdo bem-sucedida e a questao dos subsidios

Chapman e Doan (2019a) ressaltam duas vantagens-chave dos ECRs sobre financia-

mentos convencionais, conforme a seguir descritos.

1) Suavizagio do consumo e seguro contra baixa renda: como as prestagoes limi-
tam-se a um percentual preestabelecido da renda e normalmente hd uma faixa
de isen¢io de pagamento e regras de prescri¢ao, os ECRs nio estrangulam
financeiramente seus mutudrios nem pesam no orgamento em momentos de
dificuldade financeira.

12
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2) Redugdo dos custos de transacio e aumento de eficiéncia: a coleta dos pagamentos
via retengao na fonte minimiza o risco de niao pagamento por ato deliberado do
devedor e barateia a gestao do programa.

Para que essas vantagens sejam efetivas, duas condicoes sao imprescindl’veis. A pri-
meira, que os pagamentos sejam de fato limitados a um percentual da renda do devedor,
sem exigéncias de cobrangas minimas nem suplementares e preferencialmente garantin-
do-lhe algum horizonte de perdio da divida, ainda que somente em caso de morte.” A
segunda, que a coleta dos pagamentos efetivamente utilize os mecanismos mais eficientes

(e automatizados) de recolhimento de tributos.

Prestacoes que nio levam em conta a capacidade de pagamento do mutudrio nao
devem ser parte de um ECR porque poem abaixo a sua caracteristica de prote¢io contra
eventuais choques momentineos de renda e contra o risco de a renda persistir baixa ao longo
de toda a vida. ECR nio ¢ o mesmo que crédito consignado; seu objetivo é minimizar riscos
tanto para quem empresta quanto para quem toma emprestado. A exigéncia de pagamento
se e somente quando a renda do mutudrio ultrapassa certo patamar minimo é caracteristica

central de um ECR e que traz consigo duas repercussoes que merecem destaque.

A primeira é o mecanismo de protecio ja mencionado tanto contra situagdes pro-
longadas de insuficiéncia econdmica quanto contra dificuldades financeiras circunstan-
ciais, que faz do ECR uma espécie de seguro, do ponto de vista do devedor. A segunda
repercussao importante é que a propria caracteristica de seguro do ECR permite que sejam
cobradas taxas de juros no minimo iguais as de titulos pablicos de longo prazo emitidos
pelo Tesouro Nacional — caso o crédito estudantil seja financiado por recursos puiblicos e
operado por agentes publicos, como a Caixa Econdémica Federal (Caixa) ou o Banco do
Brasil (BB) — ou mesmo taxas de mercado — na hipétese de o crédito ser concedido por
instituigoes financeiras privadas e o envolvimento do poder publico limitar-se a aferi¢io

da renda dos mutudrios e coleta dos pagamentos vinculados a renda.

Taxas de juros em um ECR aumentam o tempo necessdrio para amortizar a divida,
mas nao o valor das prestacoes, sempre vinculadas a renda. Na prdtica, portanto, subsi-

diar taxas de juros em um ECR simplesmente traz perdas a quem empresta e beneficia

7.Assim é no ECR australiano. J& o ECR inglés perdoa dividas porventura remanescentes apos trinta anos do fim do periodo
de estudos.
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quem poderia pagar a totalidade do valor presente de seu financiamento, sem que isso
traga beneficios adicionais imediatos aos mais pobres. Importante notar que, para estes
Gltimos, a caracteristica de seguro do ECR ¢ a prote¢ao mais eficaz, pois lhes garante a
suspensao automdtica dos pagamentos (sem que isso lhe confira status de inadimplente)
nos momentos em que a renda permaneca abaixo do nivel minimo para a cobranga e
ainda lhes subsidia ao final da vida, caso seus rendimentos ao longo dos anos tenham

sido insuficientes para zerar a divida estudantil.

Tudo isso refor¢a a necessidade de otimizar a coleta dos pagamentos, requisito
que é também uma vantagem impar dos financiamentos com pagamentos vinculados a
renda: a utilizagao da estrutura de recolhimento de tributos na fonte para automatizar ao
méximo os pagamentos e vinculd-los o quanto for possivel a renda contemporinea (nao
a rendimentos pretéritos). Isso minimiza o risco de nao pagamento por ato discriciond-
rio do devedor, a0 mesmo tempo em que garante que o pagamento nio comprometa o

bem-estar da pessoa e de sua familia.

2.3 0 fundamental envolvimento da Receita Federal na coleta de pagamentos
vinculados a renda no Brasil

A Receita Federal do Brasil (RFB) nio deixa nada a dever a seus congéneres de paises
desenvolvidos e dispoe de avangados meios para aferi¢ao da renda e recolhimento de
tributos. E essencial, portanto, seu envolvimento direto na coleta dos pagamentos de um
ECR no Brasil. Isso poderia demandar alguma modificagao na legislagao, sem necessa-

riamente desviar a RFB de sua missao de exercer administra¢io tributdria e aduaneira.

Trés seriam os cendrios possiveis para atuagio da RFB em um ECR, conforme
exposi¢ao de Linhares de Melo (2019).

1) Gestio tributdria: o ECR seria efetivamente implementado como um imposto ou
uma taxa.

2) Administracio da cobran¢a: o ECR seria tratado como uma contribui¢io especial,
espécie tributdria da qual sao subespécies, por exemplo, o saldrio-educagio, a con-
tribui¢do previdencidria, o adicional de frete para renovagao da marinha mercante
(AFRMM) e a contribui¢io patronal que mantém o Sistema S.

3) Gestdo externa & RFB: o ECR nao é tratado como um tributo e fica completamente
a cargo de um gestor externo, o qual executa cobranga e controles, cabendo 2 RFB
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apenas confirmar consultas sobre os rendimentos individualizados, respeitadas as
regras de sigilo fiscal.

Tanto na Austrdlia quanto na Inglaterra, o recolhimento dos pagamentos do ECR ¢
tratado pela legislagio como andlogo ao recolhimento do Imposto de Renda, para fins da
atuacao do Australian Taxation Office (ATO) e do HM Revenue & Customs (HMRC),
6rgaos correspondentes 2 REB nesses dois paises. Isto nio torna os ECRs desses paises
um tributo, embora sejam tratados como se fossem no momento do recolhimento de
seus pagamentos pelo 6rgao de administracio tributdria. Em ambos os casos, hd um
outro 6rgao publico que atua como gestor do ECR, informando ao ATO (no caso da
Austrélia) ou a0 HMRC (no caso da Inglaterra) os débitos a serem cobrados e recebendo
deste os créditos correspondentes, 4 medida que o recolhimento dos pagamentos ¢ feito.
Na Austrélia, cabe ao préprio Ministério da Educacio a gestao do ECR. Na Inglaterra,
cabe a uma agéncia estatal (a Student Loans Company — SLC). Eventuais antecipagoes
voluntdrias de pagamento sequer passam pelo érgao de administragao tributdria. Cabe
a0 6rgao gestor do ECR viabilizar as condi¢oes para que o devedor antecipe os paga-
mentos que desejar. E competéncia do Ministério da Educagio (na Austrélia) ou da SLC

(na Inglaterra) o controle dos saldos a pagar e a atualizagao dos débitos pendentes que

figuram nos sistemas do ATO ou do HMRC.

Os cendrios colocados por Linhares de Melo (2019) levantam possibilidades de
envolvimento do érgio de administragdo tributdria em um ECR no contexto brasileiro.
Tratar o ECR formalmente como um tributo facilita o envolvimento da RFB na coleta.
Para fins de administrago tributdria, pode-se pensar no ECR como uma contribui¢io
especial cuja incidéncia cesse uma vez transcorrido prazo e/ou atingido o teto de contri-
bui¢ao preestabelecidos. Tal arranjo nio impede que seja entendido como um empréstimo
pelos estudantes e suas familias, pelas institui¢oes de ensino, pela sociedade em geral
e até mesmo dentro do préprio governo (fora do ambito da administracio tributdria).
Basta que se adote um modelo em que o ECR seja tratado como um tributo apenas para

fins de administracao tributdria.

A principio, portanto, o segundo cendrio colocado por Linhares de Melo (2019),
em que a RFB atua na administragio da cobranga (como faz no recolhimento de con-
tribui¢des especiais), parece ser o mais adequado. Esse caminho permitiria desenhar um
ECR propriamente dito, que deixa evidente os pregos relativos dos cursos, bem como a

divida de cada pessoa e quanto efetivamente conseguiu pagar ao longo da vida. Permite
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também que se viabilize algum subsidio cruzado, com os egressos mais ricos arcando
com parte dos custos do nao pagamento dos egressos mais pobres.® Ademais, como esse
formato pressupde um 6rgao gestor da politica (a quem caberia, no minimo, fornecer
a RFB os débitos e dela receber os créditos), poder-se-ia estruturar um modelo mais
préximo do que propoe Palacios (2019), em que coexistam ECRs e ISAs oferecidos
pelo Estado, e ainda atribuir a esse érgio gestor um cardter de agéncia reguladora. Um
formato assim daria consisténcia a um sistema publico de financiamentos vinculados a
renda futura, congregando programas governamentais de financiamento estudantil e um
mercado de ECRs e ISAs, no qual poderiam operar institui¢oes financeiras publicas e
privadas sob a regulacio e fiscalizagao de uma agéncia estatal — enquanto a participacao
da RFB se limitaria 2 administracao da cobranga, papel que respeita o escopo de sua
missdo legal (exercer administracio tributdria e aduaneira). Este caminho seria mais
transparente do que simplesmente incidir um tributo do graduado — além dos eventuais
desdobramentos tributdrios que uma solu¢io baseada em um imposto ou taxa decerto

ensejaria e que precisariam ser bem estudados.

Vale destacar que o terceiro cendrio posto por Linhares de Melo (2019) — que ele cha-
ma de gestao externa 3 RFB — tende a ser o de mais rdpida operacionalizago, pois bastaria
previsio em lei ordindria para que: i) o contrato de financiamento estudantil tenha cldusula
em que o estudante abre seu sigilo fiscal para que futuramente seja feito o recolhimento de
pagamentos vinculados & sua renda; ii) o(s) agente(s) operador(es) do ECR tenha(m) compe-
téncia para exigir recolhimento na fonte dos pagamentos vinculados a renda de ex-estudantes
que tenham débitos estudantis; e iii) a RFB transmita ao(s) agente(s) operador(es) do ECR
as informacoes fiscais necessdrias a confirmagao de que o recolhimento feito na fonte foi
feito corretamente. Este cendrio, contudo, impée um custo de transacio desnecessdrio em
um ECR. Se uma das grandes vantagens dos modelos baseados em pagamentos vinculados a
renda ¢ justamente se valer da eficiéncia dos mecanismos de coleta de tributos para otimizar
os pagamentos do financiamento educacional, nio faz sentido reduzir a RFB a um papel
meramente consultivo. Nao é recomendadvel, pois, que o 6rgao gestor do ECR acumule ao

mesmo tempo a atribui¢io legal de recolher os pagamentos vinculados a renda.

8. Embora, como ressaltado no quadro 1, esse subsidio cruzado tenderia a beneficiar egressos de cursos longos, caros e de
baixo retorno, em detrimentos de egressos de cursos curtos, baratos e de alto retorno. Seriam os egressos de maior renda os
que continuariam a pagar mais, mas ha ai uma questéo intertemporal no debate sobre justica social do tributo do graduado
que ndo é trivial, caso os cursos mais curtos, baratos e de retorno relativamente elevado tendam a concentrar estudantes
oriundos de familias de baixa renda, como argumentam Espinoza e Urztia (2015).
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Outra questio de relevo é a definicao das fontes de renda sobre as quais incidisse a
aliquota desse tributo ou a taxa de reembolso desse ECR. Ideal que incidisse sobre todas
as fontes de renda pessoal (saldrios, prd-labore, rendimentos de aplicagdes financeiras,
lucros, dividendos, herancas), a fim de maximizar pagamentos, particularmente entre
os nio assalariados. E necessario estudar detalhadamente essa questio para otimizar
a cobranga, mas tenderiam a ser mais politicas do que técnicas as dificuldades para
vincular pagamentos dessa natureza a fontes outras além do saldrio.” Trata-se de uma
discussao pertinente também aos ISAs. Por terem um cardter de investimento e, por
conseguinte, poderem mais facilmente envolver entes privados tanto do lado de quem
financia os estudos quanto do lado de quem tem seus estudos financiados, os ISAs tém
peculiaridades que decerto demandariam discussoes juridicas mais especificas quanto ao
papel do Estado no recolhimento dos pagamentos vinculados a renda, discussoes essas

que escapam ao escopo deste trabalho.

De todo modo, jd hd metodologias disponiveis para simular a expectativa de arre-
cada¢io de pagamentos vinculados a renda, com base no perfil socioecondmico atual ou
recente de egressos do ensino superior. Este trabalho se vale de uma dessas metodologias
para simular a expectativa de recuperagio de crédito em face a variados desenhos de
ECR. E um exercicio que simula o quanto brasileiras e brasileiros com curso superior
completo conseguiriam pagar de volta se a RFB lhes recolhesse pagamentos de um ECR
para retribuir o Estado pelo investimento feito em sua formagio superior — como se todas
as pessoas da amostra, independentemente do tipo de institui¢ao onde se formaram,
tivessem tido seus estudos superiores integralmente financiados por recursos publicos.
A segao 3 discute que dados sio necessdrios para essa finalidade, descreve os que foram
usados neste trabalho e resume o método de simulagao utilizado. O exercicio de simu-

lagdo descrito a seguir permite vislumbrar os potenciais impactos fiscais e distributivos
de diferentes desenhos de ECR para o Brasil.

9. Como destacam Fernandes, Campolina e Silveira (2018), o fendmeno conhecido no Brasil como pejotizacdo —
mecanismos variados que permitem a muitos individuos atuarem no mercado de trabalho como firmas indivi-
duais — afeta a equidade e a receita do sistema de tributagdo da renda pessoal. Vincular os pagamentos de
um ECR a toda e qualquer fonte de renda pessoal torna-se, assim, imprescindivel para otimizar o recolhimento
dos pagamentos. Enquanto houver incentivo no Brasil para profissionais autdnomos com bom padrdo de renda
atuarem no mercado de trabalho como se fossem firmas individuais para pagarem menos Imposto de Renda,
seria 0 caso de discutir, inclusive, a incidéncia de pagamentos de um ECR sobre a receita de firmasindividuais.
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3 DADOS E METODO

As simulagoes deste trabalho seguem metodologia descrita por completo em Dearden

(2019b), replicada com dados brasileiros em Nascimento (2018) e em Dearden e Nasci-

mento (2019). Esta secio discute os dados utilizados neste trabalho e resume o método

Dearden, com algum detalhamento a mais disponivel nos apéndices A e B.

3.1 Porque sao necessarias informacdes individualizadas para avaliar
o desempenho de programas de financiamento estudantil

O método Dearden exige dados longitudinais (em painel) ao nivel do individuo, e

nao apenas informacoes agregadas. Entender como variam ao longo do tempo certas

condigoes e caracteristicas individuais ¢ imprescindivel para vdrios campos de pesquisa

aplicada, seguramente também para avaliagdes ex ante e ex post de politicas publicas.

Nascimento (2016) destaca, a partir de um exemplo construido por Dynarski (2015), a

necessidade de informagées individualizadas (microdados) para apurar melhor problemas

relacionados a financiamento estudantil e quais seriam as medidas mais eficazes para

contorné-los, sendo vélido replicar aqui o trecho em questio.

Considere-se a hipétese de um programa tradicional de financiamento estudantil (sem ECR) em
que pequenos empréstimos apresentem taxas superiores de inadimpléncia em relacao s registradas
para grandes empréstimos. Uma situagdo assim seria consistente com dois cendrios alternativos,

cada um dos quais acarretando implica¢des bem diferentes de politica.

Em um desses cendrios, os inadimplentes apresentam baixo rendimento justamente durante a
parte de sua vida produtiva em que vencem as parcelas dos seus financiamentos estudantis. Neste
caso, a migragio do programa para um ECR, ao reduzir os pagamentos durante periodos de baixa
renda, representaria uma seguranca financeira para os beneficidrios. Ao mesmo tempo, se o padrio
de renda dessas pessoas se elevar ao longo da vida, o governo poderd recuperar maiores proporgoes

dos recursos emprestados.

(.0

O outro cendrio possivel seria 0 de que o padrio de renda dessas pessoas a0 longo da vida se
mantenha em patamar baixo, de forma que boa parte delas nio demonstre capacidade de suportar
sequer pequenos pagamentos. Neste caso, um ECR continuaria a ser mais vantajoso para essas
pessoas do que o financiamento tradicional, mas os custos para o governo seriam bem mais eleva-

dos, tendo em vista que parcela significativa de muitos dos empréstimos acabaria sendo perdoada.
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A nio ser que tenha sido implantado com o objetivo especifico de viabilizar o pagamento de ao
menos parte de débitos estudantis pré-existentes, o custo de conceder, administrar e perdoar esses
empréstimos tornaria programas de bolsas e/ou a manutenc¢io/expansao de sistemas publicos

totalmente gratuitos alternativas mais custo-efetivas para o contribuinte.

Distinguir esses dois cendrios requer dados longitudinais ao nivel do individuo, que fornecam
informagdes tocantes 4 evolugio da renda e ao acesso a condigdes de crédito, pois a maneira mais
confidvel de capturar choques de renda contra os quais programas de ECR oferecem protecio é
acompanhando os mesmos grupos de individuos ao longo do tempo. Andlises a partir apenas de
médias suavizariam choques que acometem grupos com caracteristicas especificas, enviesando as

estimativas dos beneficios e dos custos da introdugio do ECR. (Nascimento, 2016, p. 54-55).

O minimo necessdrio para se simular impactos fiscais e distributivos de um ECR
¢ dispor de informagées coletadas em diferentes anos sobre renda e idade de cada indi-
viduo de pelo menos uma coorte inteira de egressos do ensino superior. Impactos fiscais
e distributivos podem ainda ser simulados separadamente por sexo e, a depender do
tamanho da amostra e da disponibilidade de dados, também por etnia, regido, drea de
formacio, entre outros recortes. Simulagoes mais avan¢adas demandariam informagoes
sobre renda, idade e algumas caracteristicas pessoais também dos membros do domicilio
dos individuos com nivel superior que compoem a amostra de “devedores” do ECR a
ser simulado e, se possivel, até dados sobre outros financiamentos contratados e débitos
vencidos e porventura nio pagos pelos proprios egressos e por outros membros de seu
domicilio. Isto permitiria calibrar melhor os percentuais a serem vinculados a renda
para pagamento do ECR, de forma a nio s maximizar a taxa de recuperacio do cré-
dito concedido como também manter os pagamentos dentro de um patamar que nao

comprometa o bem-estar do egresso ou daqueles que dele dependam financeiramente.

O método Dearden permite incorporar todos esses recortes, desde que haja dados
disponiveis. Sua grande vantagem, no entanto, é gerar perfis dinimicos de idade-renda
a partir de observagdes sobre rendimentos, escolarizagao e idade coletadas dos mesmos
individuos em apenas dois anos consecutivos. Painéis longos, em que individuos sao
acompanhados ao longo de vérios anos, fornecem aproximagées muito melhores de pa-

droes de mobilidade de renda,'® porém frequentemente nao estao disponiveis. O método

10. Painéis de longa duragdo sdo rotineiramente utilizados na Austrélia e na Inglaterra para avaliar o desempenho dos seus
sistemas de ECR. Ver, por exemplo, os trabalhos de Higgins e Sinning (2013) e de Britton, Shephard e Van der Erve (2019),
respectivamente, sobre o ECR da Australia e sobre o ECR da Inglaterra.
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Dearden também pode ser aplicado a painéis de longa duragio, mas é uma contribuigao
metodoldgica particularmente valiosa para contextos que carecem de dados em painel
com tamanhos de amostra razoavelmente grandes (V) e cobertura de curto a médio
prazo (7). Projeta-se para o futuro o padrao de mobilidade de renda observado para
dois ou mais anos consecutivos, para dai gerar os perfis dindmicos de idade-renda sobre

os quais s3o simulados os pagamentos do ECR.

3.2 Dados do Brasil que poderiam ser aplicados neste trabalho

No contexto do Brasil, registros fiscais individuais seriam a fonte ideal de informagoes
para avaliagio ex ante de um ECR. Os rendimentos de pessoas formadas em anos recentes
seriam usados para simular seus padroes de mobilidade ao longo do tempo, para daf serem
simulados os pagamentos vinculados a renda a serem recolhidos na fonte pela RFB. O
governo federal é, portanto, capaz de acessar dados de qualidade para proceder a avalia-
coes ex ante de possiveis desenhos de programas governamentais de crédito educacional.
No entanto, para pesquisadores, o acesso a registros e débitos tributdrios individuais é

muito restrito, o que exige recorrer a outras bases de dados para simular essas politicas.

Para além de questdes de sigilo fiscal, interpretagoes acerca do grau de confiden-
cialidade envolvendo microdados identificados costumam impor barreiras também ao
acesso de pesquisadores a registros administrativos dos mais diversos tipos quando ¢é
necessdrio também dispor do registro no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) e dos nomes
dos individuos. Embora sejam justamente essas as varidveis-chave para combinar entre si
diferentes bases de dados, hd uma frequente dificuldade de entendimento entre operadores
do direito sobre o porqué de ser tao necessdrio o acesso de pesquisadores a essas infor-
magoes e sobre qual o uso que delas ¢ efetivamente feito para fins de pesquisa aplicada.
Enquanto nio houver uma politica nacional de tratamento e uso de informacdes sigilosas
para fins de pesquisa aplicada e de avaliagio e acompanhamento de politicas putblicas,
perde-se o vasto potencial que tém os variados registros administrativos e estatisticos

brasileiros para contribuir para a melhoria e maior transparéncia da acio do Estado.

Dito isso, uma alternativa a dados fiscais seria combinar registros administrativos
das préprias institui¢des de ensino ou de bases mantidas pelo governo federal, como
os microdados dos Censos da Educagio Superior ou do Exame Nacional de Desem-
penho de Estudantes (Enade), com os registros administrativos do Relatério Anual de

Informagées Sociais (Rais), espécie de censo anual do mercado formal de trabalho que
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o governo federal anualmente exige dos empregadores brasileiros. A base de dados for-
mada a partir da jungio desses registros administrativos forneceria dados em painel com
N (amostras) e 7" (coberturas no tempo) razoavelmente extensas. Assim seria possivel

simular a dinimica dos rendimentos pessoais.

Embora possam ser parcialmente disponibilizados a pesquisadores, mediante
solicitagdo formal aos 6rgaos federais que os tutelam, hd uma limitacio relevante afeita
a utilizagao desses conjuntos de registros administrativos para simular um ECR: vin-
cular-se-ia os hipotéticos pagamentos da simulagao apenas a percentuais de saldrios e
vencimentos de empregos formais, limitando seu alcance a descontos em folha. Como
jd discutido antes, o bom funcionamento de um ECR no Brasil exigiria idealmente
desconto automdtico dos pagamentos também em outras fontes de renda, de forma a
agilizar e maximizar os pagamentos por parte de pessoas de nivel superior cujas principais

fontes de renda nio advém de remuneragao em empregos formais.

Se a opgio de politica for restringir a coleta de pagamentos de um ECR a re-
muneragio em postos formais de trabalho, os microdados da Rais isoladamente (sem
precisar, portanto, do CPF e do nome das pessoas) sao suficientes para fornecer um
painel de individuos para as simulagdes. Nao obstante, além da limita¢o de deixar de
fora outras fontes de renda, ao recorrer somente aos microdados da Rais deixar-se-ia
de estimar os montantes que nunca seriam pagos, pois nio se saberia o quao represen-
tativo da coorte de egressos do ensino superior seria o painel de pessoal ocupado com

diploma de nivel superior.

Alternativas incluiriam ainda usar dados de Censos Demogrificos ou das pesqui-
sas domiciliares realizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Os Censos Demogréficos ocorrem no Brasil a cada dez anos. Informagoes detalhadas
coletadas por um questiondrio amostral fornecem os dados necessirios para os fins ora
discutidos, mas apenas para simulagoes estdticas da renda vitalicia dos graduados, pois
os respondentes de tal questiondrio em uma edi¢ao do censo nao sao os mesmos res-

pondentes de outras edigoes.
Dados semelhantes estao disponiveis nas edigdes anuais da Pesquisa Nacional

por Amostra de Domicilio (PNAD), coletadas transversalmente todos os anos de 1976

a 2015 (exceto em anos de Censos Demograficos). Em 2012, um novo desenho com
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painéis rotativos passou a coexistir com a PNAD até entao padrao. O novo desenho ¢é
chamado de PNAD Continua. Desde 2016, A PNAD Continua passou a ser a Gnica
pesquisa domiciliar nacional aplicada no Brasil pelo IBGE. A pesquisa coleta dados
trimestrais sobre indicadores de for¢a de trabalho, com domicilios que permanecem na
amostra por até cinco trimestres. Possibilita, portanto, a construgao de um painel de
individuos, com dois anos consecutivos de observacoes sobre renda, idade e escolaridade.
Essa é a condigao necesséria e suficiente para simular os padroes de amortizagao de um
hipotético desenho de ECR pelo método aplicado neste trabalho. Embora o ideal seja
realizar tais simulacoes usando dados longitudinais mais longos, as simulacoes feitas
com um painel de curta duragao jd representam uma grande melhoria na qualidade das
avaliagdes ex ante de programas de financiamento desse tipo, em relagao a avaliagdes
baseadas em simulagées feitas com informacoes sobre renda e idade coletadas em um

tnico momento do tempo."'

3.3 Os dados utilizados neste trabalho

As edigoes de 2014 e de 2015 da PNAD Continua sio usadas neste trabalho tanto para
simular perfis estdticos de idade-renda (que desconsideram a mobilidade de renda) quan-
to para construir um painel curto para as simulagdes dindmicas (que levam em conta
a mobilidade dos individuos entre os percentis da distribui¢ao de renda ao longo dos
anos). A andlise envolve homens e mulheres de nivel superior com idades entre 24 ¢ 64
anos. Esta faixa etdria foi escolhida porque, por simplicidade, supde-se nas simulagoes
que todas as pessoas concluem aos 23 anos um curso de graduacao de quatro anos de
dura¢do.'” Esta era a idade modal para concluintes, segundo os dados reportados nos
tltimos anos pelos Censos da Educagao Superior. Supoe-se, ademais, que todas adentram
o mercado de trabalho aos 24 anos com seus diplomas de graduagao, permanecendo
ativas até completarem 65 anos, que era a idade minima inicialmente proposta para

a aposentadoria em uma reforma do sistema previdencidrio em andlise no Congresso

11. Quando apenas dados transversais s&o disponiveis, simular as amortizacdes de um programa de financiamento imp&e
desconsiderar mobilidade de renda, como se durante a vida inteira todo e qualquer individuo da amostra permanecesse
estanque na mesma parte da distribuicdo de renda. Para um exemplo de simulacdo assim, ver as estimativas que Chapman
e Lounkaew (2015) fazem do nivel de comprometimento da renda nos diferentes decis da distribuicdo de rendimentos de
pessoas com nivel superior nos Estados Unidos, quando Ihes séo atribuidas dividas estudantis compativeis com o principal
programa federal de crédito educacional existente a época naquele pais.

12. O sistema de ensino superior brasileiro inclui cursos de graduacdo com diferentes duragdes, mas ndo é possivel saber
que cursos fizeram os individuos pesquisados pelas PNADs Continuas. As simulacdes assumem que um curso de graduacdo
tipico dura quatro anos, porque a maioria dos alunos estd matriculada em cursos de quatro anos.
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Nacional brasileiro quando este trabalho estava em elaboragao. Nas simula¢oes, quem

chega aos 65 anos sem ter pagado tudo tem sua divida remanescente perdoada.

As amostras para os anos de 2014 e 2015 totalizaram 147.319 observagoes, 39,2%
das quais se referem a homens e 60,8% a mulheres. O painel com pessoas com nivel
superior que aparecem em ambos os anos consecutivos é composto de 25.240 individuos,
38,4% dos quais sao homens e 61,6% sao mulheres. H4 proporgao significativamente
maior de mulheres na amostra porque, como mostram Beltrao e Alves (2009), a rever-
sao do hiato de género na conclusao do ensino superior aconteceu no Brasil nos anos
1970, crescendo nas décadas seguintes a propor¢ao de mulheres entre pessoas com nivel
superior. Todos os graduados sao incluidos na andlise, mesmo quem reporta rendimento
zero. Como Higgins e Sinning (2013) destacam, deve-se incluir neste tipo de anilise
quem nio dispunha de renda no periodo, porque é necessdrio conhecer a proporg¢ao de
graduados que nio seriam capazes de pagar suas dividas se tivessem contraido financia-

mentos estudantis.

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos rendimentos, da idade e do
ntmero de graduados por sexo na amostra completa de pessoas com nivel superior
extraidas das edicoes de 2014 e de 2015 da PNAD Continua.

23




Brasilia, abril de 2021

TABELA 1
Estatisticas descritivas para a amostra completa de pessoas com nivel superior nas edi-
coes de 2014 e de 2015 da PNAD Continua

Amostra completa

Todas as pessoas com

. ) Homens com nivel superior Mulheres com nivel superior
nivel superior

Renda bruta Média 53.779,94 75.183,00 39.393,04
total em
2014 (R9)

(DP) (77.972,38) (100.458,80) (53.553,17)
Renda bruta Média 51.679,72 71.580,89 38.147,39
total em
2015 (R$)

(DP) (71.355,40) (87.547,27) (53.756,42)
|dade em 2014 Média 39,9 40,2 39,7
(em anos)

(DP) (11,1) (11,3) (11,0)
Propor¢do com renda zero em 2014 (%) 16,9 10,4 211
Propor¢do com renda zero em 2015 (%) 18,3 11,4 22,7
Proporgdo com renda zero em ambos N&o se aplica N&o se aplica N&o se aplica
0s anos (%)
N (pessoas com nivel superior com idade 2014:72.405 2014: 28.453 2014:43.952
entre 24 e 64 anos) 2015:74.914 2015:29.346 2015: 45.568

Fontes: PNADs Continuas 2014 e 2015.
Obs.: 1. DP = desvio-padrdo.
2. 0s pesos amostrais foram aplicados.
3. 0s rendimentos foram deflacionados para os precos médios de 2017, utilizando o Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA).
4. Por pessoas com nivel superior entenda-se todos os individuos que reportaram superior completo como nivel de instrucdo mais elevado alcancado.

A partir dos dados da amostra descrita na tabela 1 montou-se um painel com todas as
pessoas com nivel superior que responderam aos questiondrios de 2014 e de 2015 da PNAD
Continua. Para isso foi necessdrio gerar um identificador que fosse tnico para cada individuo
presente na amostra completa. O IBGE especifica um identificador para aninhar os individuos
em seus respectivos domicilios, mas um identificador tinico para cada pessoa e apropriado
a ser usado para painéis no nivel do individuo ainda estava por ser incorporado as edi¢coes
da PNAD Continua langadas até o momento do fechamento deste trabalho. Por isso que,
além das varidveis necessdrias para formar o identificador sugerido pelo IBGE para aninhar
os individuos a seus domicilios, foram também concatenadas as varidveis referentes a dia,
més e ano de nascimento, mais uma varidvel dummy para sexo. Foram, portanto, excluidas
todas as observagoes que nao informam adequadamente data de nascimento e sexo. Esse foi
o procedimento adotado para gerar um identificador tinico para cada pessoa e dai formar o

painel de individuos pesquisados nesses dois anos consecutivos de PNAD Continua.
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As estatisticas descritivas do painel estdao reportadas na tabela 2. Como se vé, a
composi¢ao do painel final usado para simular as amortizacoes dos ECRs hipotéticos
assemelha-se bastante ao da amostra completa, em termos de propor¢io de homens e

de mulheres e de média e desvio-padrao das varidveis de interesse.

TABELA 2
Estatisticas descritivas para o painel final usado para as simulagoes

Painel final usado para as simulacdes

Mulheres com nivel

Todas pessoas com nivel superior Homens com nivel superior .
superior
Média 56,454.53 79.896,78 41.217,58

Renda bruta total
em 2014 (R$)

(DP) (73,821.12) (93.605,60) (52.034,51)
Renda bruta total Média 55,007.19 76.977,47 40.724,45
em 2015 (R$)

(DP) (73,566.29) (87.478,38) (58.635,09)
|dade em 2014 Média 40.7 M1 40,4
(em anos)

(DP) (11.1) (11,2) (11,0
Propor¢ao com renda zero em 2014 (%) 16.0 9,7 20,1
Propor¢ao com renda zero em 2015 (%) 17.2 10,2 21,7
Propor¢ao com renda zero em ambos 12,7 6.9 16,3
0s anos (%)
N (pessoas com nivel superior com idade 25 240 9697 15.473

entre 24 e 64 anos)

Fontes: PNADs Continuas 2014 e 2015.
Elaboracdo do autor.

3.4 0 método Dearden

Seguindo Dearden (2019b), as simulagoes aplicam fun¢oes de copula para captar padroes
de mobilidade na distribui¢ao de rendimentos das pessoas com nivel superior de nossa
amostra."” Os rendimentos individuais em cada ano sao transformados nas suas fungoes
de distribui¢io acumuladas (FDA) para cada idade ¢ (Uj € Ujr41), de tal maneira que

haverd uma tnica fungio de cépula bivariada C, tal que:

13. Ver também Bonhomme e Robin (2009).
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Co(F(up), F(uesr)) = Co(ug, upyy), t = 24,25, ...64. (1)

As distribui¢oes marginais F (u,) € F (uy,4) s20 modeladas usando 100 percentis.
Dai entdo a cépula bivariada que melhor capta a distribui¢ao conjunta das marginais
adjacentes (essencialmente a matriz de transi¢ao continua) para cada transicio de idade
dos 24 até os 64 anos ¢ usada nas simulagoes. A cépula bivariada que melhor captou a
distribui¢ao conjunta do painel com dados das PNADs Continuas 2014 e 2015 foi a
student’s t copula (t-cépula).

O passo seguinte foi estimar os parimetros relevantes para a -cépula: a correlagio
tho (p) e os graus de liberdade (v), cujos resultados estdo reportados no apéndice A.
Quanto maior o pardmetro p, menor a mobilidade na distribui¢io de rendimentos dos
graduados; quanto menor o pardmetro v, menor a mobilidade nas caudas da distribui¢ao
renda. Como esperado, os resultados obtidos para os dois parAmetros neste trabalho
descrevem um padrao de mobilidade de renda muito menor no Brasil do que o padrao
de mobilidade de renda encontrado por Dearden (2019b) para os Estados Unidos — a
comparagio ¢ possivel por ser aplicada neste trabalho a mesma metodologia que o artigo

de Dearden aplicou para dados amostrais dos Estados Unidos.

O que interessa para fins da presente andlise, contudo, é que os parimetros p e
v s3o usados para projetar os padroes de mobilidade de renda das pessoas com nivel
superior, permitindo simular a amortiza¢io do financiamento sobre perfis dinAmicos de
idade-renda do pessoal com nivel superior. Os padrées de amortizagao sao entao simulados
para hipotéticos desenhos de ECR, considerando uma pseudoamostra de 10 mil homens
e 10 mil mulheres. Nas simulacoes dinimicas, sao replicados nessa pseudoamostra o
perfil de idade-renda e de mobilidade obtidos no painel. J4 as simulagdes estdticas nio
usam os pardmetros P e v — ao invés disso, replicam para todos os anos da simula¢io o
perfil de idade-renda obtido com dados do ano de 2014.'* Com ou sem mobilidade, os
rendimentos de cada individuo da pseudoamostra mudam ano a ano conforme a taxa

de crescimento real estabelecida para a simulagao.

14. Ver mais sobre as simulagdes estéticas no apéndice B.
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Em suma, os individuos transitam por diferentes decis de renda nas simulagoes
dinimicas, mas nas simulacoes estdticas permanecem no mesmo decil durante toda a
vida. Assim, nas simula¢ées dinimicas uma mesma pessoa pode estar na cauda inferior
da distribuigao de renda em determinado periodo e vir a estar na mediana ou na cauda
superior em outro periodo, sendo que a mobilidade observada na simulagio respeita os
padrées de mobilidade observados nos dois anos da anilise e captado pelos parAmetros
p e v. Ja nas simulagdes estdticas, quem nao tinha renda no ano inicial segue assim du-
rante todos os anos da simulagio, como também quem estava no meio da distribui¢ao

de renda ou quem estava no topo.

Seja nas simulagoes estdticas seja nas simula¢oes dindmicas, os padroes de rendimento
encontrados para a pseudoamostra de 10 mil homens e 10 mil mulheres sao ajustados
de acordo com os pesos amostrais calculados com base na propor¢ao de homens e de
mulheres entre os concluintes de cursos presenciais de graduagao reportados no Censo
da Educagao Superior de 2019. Em todas as simulagoes, os empréstimos variam de R$
5 mil a R$ 300 mil, com o valor médio sendo de R$ 50 mil e desvio-padrio de R$
25 mil. O que muda em cada cendrio sao os parimetros da politica (taxa real de juros,
aliquotas de cobranga, se hd ou nio faixa de isencao e faixas diferentes de cobranca).
Todos os cendrios apresentados na se¢io 4 supdem um crescimento real médio de 1%
a0 ano (a.a.) na renda das pessoas de nivel superior, inflagio em 3,75% a.a. e o custo
de financiamento do governo (jd descontada a inflacdo) em 2,8% a.a."”” Os resultados

permitem avaliar as implicagdes fiscais e distributivas de cada desenho simulado.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Ao todo, dezenas de desenhos alternativos de ECR foram simulados na preparagio deste

trabalho. Alguns sdo apresentados nesta se¢io e outros, no apéndice C.

15. O custo de financiamento do governo pode ser entendido como o seu custo de oportunidade. Variadas podem ser as
taxas tomadas para este fim. Recorreu-se, neste trabalho, a mediana dos valores da Taxa de Longo Prazo (TLP), divulgados
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) em: <https:/bit.ly/2XHQHXH>, acesso em 15 maio
2019, para o periodo de janeiro de 2018 a maio de 2019. Foram simulados outros cendrios mudando os pressupostos
adotados para a evolugdo da renda real ao longo dos anos e para o custo de financiamento do governo. Alguns desses
outros cendrios estdo disponiveis no apéndice C.
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4.1 O cenario preferencial

Os melhores desenhos, em termos de acessibilidade para graduados e tamanho dos
subsidios do contribuinte, envolvem ECRs com sobretaxas de 25% adicionadas aos
montantes iniciais dos empréstimos, taxas de juros no nivel do custo de financiamento
do governo cobradas depois de finalizado o curso, juro real zero durante a fase de estu-
dos e para egressos com renda dentro da faixa de isengao do Imposto de Renda Pessoa
Fisica (IRPF) e taxas progressivas de pagamento alinhadas com as faixas de tributagao
da renda pessoal e equivalentes & metade das respectivas aliquotas para fins de IRPE A

tabela 3 permite visualizar mais facilmente esses parAmetros.

TABELA 3
Parametros do cenario preferencial de ECR

Vinculacdo da renda para Aliquota do IRPF

Faixas de renda do IRPF 2017 (R$) pagar o ECR (%)

(%)
1 Até 22.847,76 (faixa de isengdo) 0 0
2 Entre 22.847,77 e 33.919,80 3,75 7,5
3 Entre 33.919,81 e 45.012,60 7,5 15,0
4 Entre 45.012,61 e 55.976,16 11,25 22,5
5 Acima de 55.976,16 13,75 27,5

Indice de correcdo do saldo devedor
Durante o curso Inflacdo
Apés o Nos anos em que rendimentos ndo ultrapassam faixa de isencdo Inflacdo

curso Nos anos em que rendimentos sdo superiores & faixa de isencdo TLP

£ adicionada uma sobretaxa de 25% ao montante inicial do empréstimo. Isso ajuda a reduzir o custo fiscal do juro real zero durante o curso e para
egressos com renda abaixo do limite de isencdo. Trata-se, na pratica, de um mecanismo de subsidio cruzado, pois s6 paga efetivamente essa sobretaxa
quem consegue pagar de volta 100% do financiamento.

Elaboracdo do autor.
Obs.: 1. InformacGes concernentes a tabela progressiva do IRPF 2017 obtidas em: <https://bit.ly/2JwuV6a>. Acesso em: 30 jun. 2018.
2. Inflacao em 3,75% a.a., equivalente ao centro da meta para o ano de 2021, a mais recente estipulada pelo Banco Central do Brasil (BCB) até o momento de
finalizacdo deste trabalho — Resolugdo n¢ 4.671/2018 do BCB.
3.Taxa real de juros igual a taxa real de desconto, que, por sua vez, é igual ao custo de financiamento do governo, aqui tomado como a mediana da TLP observada
entre janeiro de 2018 e maio de 2019 (2,8% a.a., j& deduzida a inflagao).
4. Supde-se rendimentos brutos crescendo a uma taxa real média de 1% a.a.

Dois desenhos sdo possiveis com os parimetros reportados na tabela 3: um com
aliquotas progressivas incidindo sobre toda a renda bruta aferivel e outro em que, tal
qual no IRPE cada aliquota incide apenas sobre a faixa de renda a que estao associadas.
A opgiao por aliquotas marginais suaviza mudancas no patamar de cobranga em torno
dos pontos de corte, mas também implica uma taxa de recuperagao de crédito bem me-

nor do que quando as mesmas aliquotas sao aplicadas sobre toda a renda bruta aferida.
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Barr e# al. (2019) recomendam a aplicagao de aliquotas marginais para evitar descon-
tinuidades acentuadas nos rendimentos dos graduados, distor¢ao que pode estimular,
por exemplo, redug¢des na oferta de forca de trabalho e/ou prticas de elisao e de evasio
fiscal em torno dos pontos de corte. O ECR inglés faz uso de aliquotas marginais, ao
passo que o ECR australiano aplica suas aliquotas sobre a renda total, isto é, a0 mudar
de faixa de renda a pessoa paga a nova aliquota sobre todo o seu rendimento, nio apenas

sobre a parcela que superou a faixa anterior.

Dois estudos minimizam as potenciais distor¢oes lembradas por Barr ez 4/. (2019).
Chapman e Leigh (2009) mostram evidéncia de concentragio de contribuintes australia-
nos com rendimentos préximos ao limite superior da faixa de isengao de pagamentos do
ECR (indicio de elisdo ou até mesmo de evasio fiscal), mas ressaltam que os resultados
encontrados, embora estatisticamente significativos, nao se mostram grandes o suficiente
para serem economicamente relevantes. Trinta anos apds a implementagio original, o
ECR australiano tem dez diferentes aliquotas de pagamento, mecanismo encontrado
para minimizar esse problema. J4 Britton e Gruber (2019) aplicam técnicas variadas
para testar a hipétese de que o ECR inglés, que funciona na pritica como uma aliquota
marginal incremental ao Imposto de Renda, cause distor¢oes na oferta de trabalho. Os

resultados encontrados rejeitam fortemente tal hipétese.

O grafico 1 mostra os resultados do nosso cendrio preferencial considerando
para ele o desenho em que cada aliquota incide sobre a renda bruta marginal, ou seja,
sobre a faixa de renda a que estao associadas. Optou-se por esse desenho para ilustrar
o cendrio preferencial porque seria o formato de mais ficil operacionaliza¢ao no Brasil.
Na hipétese de implementagao de um ECR nacional em que o recolhimento dos paga-
mentos envolvesse os sistemas de escrituragdo fiscal digital mantidos pela RFB, adotar
aliquotas marginais sobre as mesmas faixas de renda aplicadas para fins de cdlculo do
IRPF simplificaria a coleta, ainda que as aliquotas do ECR incidissem também sobre
rendimentos nio tributdveis aferiveis pela REFB. Nao obstante, nada impede que, tal qual
ocorre na Austrélia, as aliquotas de um eventual ECR brasileiro incidissem sobre a renda
bruta total dos egressos do ensino superior cujos estudos tenham sido financiados pelo
Estado. Sob as mesmas aliquotas, se a cobranca fosse sobre a renda bruta total (ao invés
de marginal), a taxa média de recuperagio seria maior e o tempo médio de amortizagao,

menor (apéndice C).
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Mostra-se no gréfico 1, em separado para homens e mulheres e por cada decil
de renda, tanto o niimero de anos necessirios para zerarem a divida (tempo médio de
amortizagao) quanto o percentual do valor presente liquido (VPL) do empréstimo que
conseguiriam pagar (taxa de recuperagio de crédito). As linhas pontilhadas reportam o
percentual que o governo conseguiria reaver (em VPL) do total dos desembolsos feitos
para a coorte do exercicio de simulagao. Nas barras e nas linhas azuis claras estao reportas
as simulagoes estdticas, isto é, as que usam dados de um sé ano e que por isso mantém
cada pessoa no mesmo percentil de renda durante todos os anos em que amortiza o ECR.
Nas barras e nas linhas azuis escuras estao reportadas as simulagdes dindmicas, que sio
as que partem do padrao de mobilidade de renda captado no painel para projetarem as
mudangas de renda de cada pessoa ao longo do periodo amortizagao do ECR. Abaixo
dos gréficos (A) e (B) estao informados, respectivamente, o tempo médio para zerar a
divida e o percentual médio de recuperagao de crédito para toda a coorte (homens e
mulheres conjuntamente), considerando o intervalo formado pela média obtida em cada

uma das simulagées (estdtica e dindmica).

Por um lado, as simula¢oes estdticas tendem a superestimar os subsidios, pois se
apoiam em uma Unica observagao no tempo e, por conseguinte, congelam as pessoas
na mesma parte da distribuicao de renda por toda a vida, ignorando qualquer mo-
bilidade. Por outro, as simula¢oes dinAmicas tendem a subestimar os subsidios, pois
captam mobilidade de renda entre dois anos consecutivos e extrapolam para todos os
anos da andlise o padrio observado nesses dois Ginicos anos observados, ignorando que
para muitas pessoas as alternancias na renda acabam sendo menos intensas no longo
prazo do que porventura possam ter sido em um determinado momento de suas vidas.
Assim, convém considerar os resultados das simulagoes estdtica e dindAmica como um
intervalo dentro do qual tende a se situar o patamar de subsidio implicito e o perfil de

amortizacio de cada cendrio.

O percentual de nao pagamento no cendrio ilustrado no grifico 1 ¢ menor do
que a taxa de inadimpléncia de 61,8% reportada em Almeida Junior ez a/. (2019) para
contratos do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) em fase de pagamento em mar-
¢o de 2018. Entre 55% e 85% dos recursos desembolsados para financiar estudantes
seriam recuperados com faixas de cobranga alinhadas as do IRPE juros equivalentes a
TLP e percentual de vinculagao da renda igual 2 metade da respectiva aliquota aplicada
para fins de tributagao da renda. O tempo necessdrio para pagar a divida varia bastante

a depender do género e do decil de renda, mas levaria, em média, de 26 a 30 anos.
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GRAFICO 1
Numero de anos até zerar divida e percentual pago do VPL da divida no cenario de ECR
preferencial, com aliquotas incidentes sobre renda bruta marginal, homens e mulheres,

por decil de renda e totais, simulacdo estatica e simulacao dinamica — Brasil
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Obs: Na média, recupera-se entre 55% e 85% do crédito concedido.
mm Estatica: sem mobilidade de renda B Dinimica: com mobilidade de renda

Elaboracdo do autor.
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Vale ressaltar que o tempo médio necessirio para zerarem suas dividas é menor
entre homens do que entre mulheres, em todos os decis de rendimento. Como reflexo
disso, menos mulheres do que homes conseguem pagar integralmente seus empréstimos.
Na média, homens levariam entre 20 e 26 anos pagando seu ECR, enquanto mulheres
levariam entre 30 e 33 anos. A taxa de recuperagio de crédito entre homens ficaria entre
70% e 96%, contra um intervalo de 45% a 77% entre as mulheres. Esses resultados
decerto refletem o fato de que a entrada em massa das mulheres no ensino superior e no
mercado de trabalho nas tltimas cinco décadas nio se traduziu em igualdade de saldrios
(Arretche, 2018), nem em igualdade de taxas de participagao na forca de trabalho (Me-
deiros e Pinheiro, 2018), embora valha ressaltar existirem desigualdades relativamente
elevadas tanto entre homens quanto entre mulheres. E de se esperar que padroes de
renda e de amortizacio variem bastante também entre etnias e a depender de onde more

a pessoa — as andlises deste trabalho nao exploraram essas diferencas.

4.2 Juro real zero para todos é uma boa ideia em um ECR?

Griéficos podem ajudar a ilustrar também porque subsidios a taxa de juros devem ser
evitados em um ECR. O gréfico 2 mostra os resultados para o mesmo desenho ilustrado
no gréfico 1, mas com uma Unica — porquanto fundamental — diferenga: ao invés de
corrigir o saldo devedor por uma taxa equivalente ao custo de financiamento do pré-
prio governo, corrige-o pela inflagao, isto é, aplica-se juro real zero. No desenho cujos
resultados sao mostrados no grafico 1, isso acontecia apenas durante a fase de estudos
ou somente enquanto a renda permanecesse dentro da faixa de isen¢ao durante a fase
de amortiza¢do. J4 no grafico 2, o saldo devedor de toda e qualquer pessoa ¢ corrigido

sempre apenas pela inflagio.

Comparando o grifico 2 com o gréfico 1, percebe-se que uma politica universal
de juro real zero reduz todos os prazos médios de amortizagao, mas cai bastante o VPL
dos pagamentos coletados.'® As taxas de recuperagao de crédito ficariam entre 44% e
64% (no grafico 1 eram entre 55% e 85%). Tamanha perda justifica a incorporagao
de juros reais positivos, pois fariam egressos com bom padrao de renda pagarem 100%
do VPL de seu financiamento (ou até um pouco mais, a depender do desenho do

16. A taxa de juros no ECR dado grafico 2 ndo é mais a TLP, mas esta segue sendo utilizada como taxa de desconto para fins
de célculo do VPL dos pagamentos futuros. Também segue a mesma a suposicdo quanto a variagdo média dos rendimentos
brutos ao longo dos anos.
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programa), sem que isso ensejasse para ninguém, em nenhum momento, encargos
financeiros capazes de comprometer a saide financeira sua ou de sua familia. Res-
tringir a politica de juro real zero ao periodo de estudos e para os egressos com renda
dentro da faixa de isen¢do limita o crescimento do saldo devedor em periodos de nao

pagamento, sem que isso signifique um custo fiscal elevado."”

Sem universalizar juro real zero e seguindo parimetros nos moldes dos sugeridos
na tabela 3, abstrai-se das simulagées que um ECR tenderia a ter um desempenho fis-
cal bastante razodvel no Brasil. Comparagoes internacionais reforcam conclusio neste
sentido. Shen e Ziderman (2009) levantam dados de 44 programas governamentais de
crédito educacional entdo em operagio em 39 paises ¢ mostram que em mais de 40%
deles a taxa de recuperacio de crédito nao chega a 40% do VPL dos desembolsos. Mes-
mo programas com desenho de ECR sio eivados de substanciais subsidios implicitos
(que nada mais sao do que o complemento da taxa de recuperacao de crédito): 12,2%
na Inglaterra, 25,7% na Austrélia e 41,1% na Nova Zelandia.'®

17. Retirar o beneficio do juro real zero durante a fase de estudos e enquanto a renda estivesse dentro da faixa de isengdo
renderia ao governo até 2 pontos percentuais (p.p.) a mais nas taxas de recuperacdo de crédito mostradas no gréfico 1,
segundo simulacdes feitas, mas ndo reportadas neste estudo.

18. Subsidios implicitos em um ECR devem-se a taxas de juros abaixo do custo de financiamento do governo ou a montan-
tes de divida prescrita. Trés sdo os programas governamentais universais de ECR mais discutidos na literatura: o da Nova
Zelandia, o da Australia e o da Inglaterra (Britton, Van der Erve e Higgins, 2019). O primeiro é o de pior desempenho entre
0s trés, pois, em regra, ndo incidem sequer juros nominais sobre a divida. O da Austrélia corrige os saldos devedores s6
pela inflacdo. O ECR inglés é o que cobra juros maiores, mas é possivel que tenham crescido seus subsidios desde o levan-
tamento feito por Shen e Ziderman (2009). Isto porque reformas implementadas em 2012 elevaram bastante o montante
que estudantes podem tomar emprestado e aumentaram ainda mais as taxas de juros. Desde entdo, poucos ingleses con-
seguem pagar a totalidade de sua divida antes dos trinta anos de prazo maximo de amortizacdo (apds os quais prescreve
a divida porventura remanescente). Tanto na Australia quanto na Nova Zelandia a divida do ECR s6 prescreve em caso de
morte do devedor.
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GRAFICO 2

Numero de anos até zerar a divida e percentual pago do VPL da divida quando o saldo
devedor do ECR do grafico 1 é ajustado s6 pela inflacdo, homens e mulheres, por decil de
renda e totais, simulacdo estatica e simulacdo dinamica — Brasil

Por quanto tempo pagam?
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Obs: Na média, recupera-se entre 44% e 64% do crédito concedido.
I Estatica: sem mobilidade de renda B Dinimica: com mobilidade de renda

Elaboracdo do autor.
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Sob os pressupostos assumidos, o ECR ilustrado no gréfico 1 é muito superior
a0 ECR ilustrado no gréfico 2 e mostra-se mais eficiente que ECRs de outros paises.
Nosso cendrio preferencial (grafico 1) acarretaria subsidios implicitos da ordem de
15% a 45%, muito menores do que os decorrentes do cendrio de juro real zero para
todos (grafico 2), que foram estimados entre 36% e 56%. O cendrio preferencial ten-
deria a impor ao contribuinte brasileiro uma conta compativel com a verificada em
modelos andlogos em operagao alhures. Tal qual os ECRs da Inglaterra, da Austrélia
e da Nova Zelandia, o ECR do gréfico 1 protegeria quem nao pode pagar, mas com
um diferencial a tornd-lo mais eficiente que o modelo em operacio nesses outros
paises: ao limitar a concessao de juro zero a situa¢oes bem especificas, os parimetros
da tabela 3 concentrariam os subsidios na prescri¢ao da divida remanescente quando

a idade de 65 anos ¢ alcangada — o que beneficia os mais pobres.

Vale notar ainda que todas as taxas de vinculagio de renda consideradas para o
cendrio preferencial de ECR sio inferiores a 18% do rendimento bruto, limite que
a literatura internacional costuma indicar para que os pagamentos de um ECR nio
comprometam o bem-estar financeiro de seus devedores e suas familias (Nascimento,
2018). E possivel que haja espago para discutir aliquotas maiores, em especial por-
que o ECR deste nosso cendrio preferencial pressupoe cobranga sobre o rendimento
marginal, nao sobre o rendimento total. Ressalte-se, porém, que esse limite da litera-
tura é meramente ad hoc e nao hd ainda estimativas considerando especificidades do

contexto brasileiro.

4.3 Qual a justificativa para haver faixa de isencdo em um ECR?

O potencial de arrecadagio de um desenho de ECR nos moldes do ilustrado no gréfico
1 permanece superior a0 de uma politica de juro zero mesmo se esta aplicasse uma ali-
quota unica de 20% e nao previsse nenhuma faixa de isen¢ao. Tal desenho é possivel sob
a Lei n® 13.530/2017 (Lei do Novo Fies), que expressamente coloca 20% como limite
mdximo de vinculagio da renda ou proventos mensais brutos do estudante financiado
pelo Fies." Os resultados da simulagao de tal desenho sao apresentados no gréfico 3 e

contrastados com os resultados apresentados no gréfico 4, que retira o beneficio do juro

19. Embora a Resolugdo ne 5/2017, do Comité Gestor do Fies (CG-Fies), tenha estabelecido 13% como percentual maximo
de vinculagdo da renda disponivel do egresso para os pagamentos dos contratos do Fies assinados depois da promulgacdo
da Lei n® 13.530/2017.
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real zero do desenho baseado na Lei do Novo Fies. Isto aumenta a arrecadagao, porém as
custas de recolher pagamentos até de egressos de baixa renda. Em termos de equidade,

melhor haver uma faixa de isencio.

O gréfico 3 mostra que, com uma politica de juros reais zero, a implementagio
de um ECR com uma tnica e alta aliquota de reembolso aplicado a todos os devedores
tenderia a reduzir a taxa de recuperagao de crédito, em comparagao ao cendrio preferen-
cial ilustrados no grafico 1. Isto significaria maior custo fiscal no longo prazo. Tal custo
fiscal seria eliminado quase que na totalidade® se os juros fossem equivalentes 3 TLD,
como ilustra a grafico 4. Ocorre que um e outro dos cendrios ilustrados nos gréficos 3
e 4 irlam impor aos mais pobres elevados encargos, pois o pagamento seria recolhido
mesmo de quem ganhasse baixos proventos (por exemplo, um saldrio minimo). Nos
cendrios mostrados anteriormente, havia uma faixa de isen¢ao (a mesma vigente para
o IRPF) que alcangava rendimentos mensais médios mais do que duas vezes superiores

ao saldrio minimo vigente em 2017.

Em suma, um ECR que vinculasse 20% da renda de todos os mutudrios aos pa-
gamentos do financiamento estudantil comprometeria o bem-estar dos egressos de baixa
renda, ainda que a introdugao de juros no nivel do custo de financiamento do governo
pudesse aproximd-lo de um programa fiscalmente neutro. Se os juros cobrados fossem
suficientes apenas para corrigir os saldos devedores pela inflagao, esse desenho do ECR
ainda por cima faria com que nem mesmo os mais ricos pagassem de volta a totalidade

do VPL de seus empréstimos.

20. A taxa de recuperacéo de crédito ficaria em um patamar entre 88% e 100% do VPL dos desembolsos do ECR.
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GRAFICO 3

Numero de anos até zerar a divida e percentual pago do VPL da divida quando nao ha faixa
de isencdo nem sobretaxas adicionadas aos montantes iniciais dos empréstimos e incide
aliquota unica de 20% sobre a renda bruta total, com o saldo devedor do ECR ajustado
pela inflacdo, homens e mulheres, por decil de renda e totais, simulacdo estatica e simulacao
dinamica - Brasil
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 4

Numero de anos até zerar a divida e percentual pago do VPL da divida quando nédo ha
faixa de isencdo nem sobretaxas adicionadas aos montantes iniciais dos empréstimos
e incide aliquota unica de 20% sobre a renda bruta total, com o saldo devedor do ECR
ajustado pela TLP, homens e mulheres, por decil de renda e totais, simulacao estatica e
simulacdo dinamica — Brasil
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Elaboracdo do autor.
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4.4 Recolher ECR apenas em folha de pagamento reduz muito a base
pagadores

Seja qual for o cendrio considerado, vale ressaltar que as taxas de recuperagio de crédito
simuladas pressupoem recolhimento de pagamentos vinculados a todas as fontes de renda
informadas pelas pessoas com diploma de nivel superior da amostra. A efetividade do
recolhimento do percentual incidente sobre lucros, dividendos, pré-labore e rendimentos
de trabalhadores autbnomos ¢ tao importante quanto o recolhimento do percentual inci-

dente sobre a remuneracio de trabalhadores empregados em postos formais de trabalho.

A grifico 5 mostra a importancia de ir além a um mecanismo de desconto em
folha de pagamento para recolher prestacoes de um ECR. Utilizando dados da PNAD
Continua 2017, o grafico 5 classifica como alcangdveis por desconto em folha os individuos
com emprego formal e como rastredveis pela Receita Federal nao apenas os individuos
formalmente empregados, mas também aqueles que haviam declarado contribuir para
a seguridade social ou para algum plano de previdéncia e aqueles que haviam se decla-
rado sécios de firmas com registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNP]J).
Os diagramas plotados no grafico 5 sio apenas uma aproximagio. E possivel que a RFB
tenha condi¢oes de alcancar propor¢oes ainda maiores de individuos do que os ali re-
presentados, pois hd evidéncias empiricas de subnotificagao de renda (particularmente
lucros) em pesquisas domiciliares no Brasil (Medeiros, Souza e Castro, 2015).
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GRAFICO 5

Estimativa das proporcdes de pessoas adultas com rendimentos mensuraveis rastreaveis
pela RFB e por sistemas de desconto em folha de pagamentos, homens e mulheres, por
faixa etaria e em separado para quem tem nivel superior e quem nao tem — Brasil (2017)
(Em % de pessoas entre 25 e 64 anos de idade com renda aferivel)

5A — Sem nivel superior 5B — Com nivel superior
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30-34 znos 30-34 znos
35-30 znos 35-30 zn0s
4044 znos 4344 znos
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5054 znos 5054 zn0s
55-59 znos 55-59 znos
064 znos 0-54 znos
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B Fastreaveis pela Recetta Federal B Alcangaveis por desconto em folha

Fonte: PNAD Continua 2017.
Elaboracdo do autor.

O grafico 5 traz duas contribui¢oes principais: i) ilustra que a economia informal é
um problema relativamente pequeno para coletar pagamentos de um ECR de pessoas com
diploma de nivel superior no Brasil, uma vez que mais de 90% dos homens até 54 anos
e quase 90% das mulheres até 49 anos reportam fontes de rendimentos rastredveis pela
REB; e ii) mostra que o envolvimento total da REB na coleta dos pagamentos aumentaria
substancialmente o nimero de pagadores de um ECR no Brasil, em comparagao com
a alternativa de colocar em operacio, para o recolhimento dos pagamentos do finan-

ciamento vinculado a renda, apenas ferramentas de desconto em folha de pagamentos.
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5 CONCLUSOES, RECOMENDACOES DE POLITICA
E CONSIDERACOES FINAIS

Como toda politica publica, o desenho de um ECR depende de escolhas que geram
ganhos e perdas para diferentes atores. Por um lado, generosos ECRs — em que os paga-
mentos sio cobrados durante um prazo relativamente curto, comprometem percentual
muito baixo da renda e sobre os quais incidem juros muito subsidiados — geram subsidios
publicos elevados, parte dos quais capturados por quem poderia pagar 100% do valor
presente de sua divida. Por outro, ECRs fiscalmente sustentdveis impoéem pagamento
de 100% ou eventualmente até de mais de 100% do VPL da divida dos egressos de alta
renda, a0 mesmo tempo em que suspendem os pagamentos de quem nio tem renda
suficiente para pagéi-lo, ajustando o periodo de amortizagao a capacidade de pagamento
da pessoa. Isto aproxima o empréstimo, para os egressos que nao conseguem liquidd-lo
com relativa rapidez, mais de um programa de refinanciamento automdtico do que de
um empréstimo tradicional — possivelmente também com um mecanismo de prescri¢io

da divida, que nada mais é do que um eventual perdao por decurso de tempo.

Dado que os pagamentos de um ECR sio vinculados a renda, sua implemen-
ta¢do pode aproximi-lo de um tributo. Um empréstimo é mais transparente do que
um tributo para financiar formagio académica e profissional, pois um saldo devedor
previamente conhecido expée mais claramente quanto cada pessoa teria que pagar. E
também conceitualmente mais légico, dado que a adogao de um tributo implica a ideia
contraintuitiva de taxar capital humano. Ademais, diferenciar montantes méximos de
pagamento de acordo com o custo do investimento no Estado na formagao da pessoa
elimina situagoes em que alunos oriundos de familias de baixa renda matriculados em
cursos de baixo custo que venham a se tornar profissionais bem remunerados acabem
por pagar muito mais do que deveriam, beneficiando, ao final, também filhos de familias
ricas que escolham cursos caros, mas acabem nao dispondo de renda prépria alta depois
de formados. Os problemas préprios de um tributo do graduado podem ser contornados
se o cardter de obrigacio tributdria dos pagamentos vinculados 4 renda for compativel
com desenhos de ECRs ou mesmo de ISAs. No contexto institucional brasileiro, uma
contribuigio especial poderia ser o caminho para justificar a atua¢do da RFB na adminis-
tragio da cobranga, algo essencial para o sucesso da politica, sem abrir mao de arranjos
mais préximos as principais recomendagoes da literatura de financiamento estudantil e

as melhores prdticas internacionais.
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H4 precedentes exitosos nessa linha no Brasil, como o modelo da contribui¢io
patronal que mantém o Sistema S e 0 modelo do AFRMM que mantém o Fundo da
Marinha Mercante (FMM). No contexto deste trabalho, poderia consistir, por exemplo,
em um sistema centrado em uma agéncia reguladora ou em uma entidade paraestatal, a
qual caberia gerenciar a receita arrecadada por uma contribuigao especial recolhida pela
RFB. Pode-se pensar como fato gerador dessa contribui¢io a obten¢ao de um financia-
mento estudantil em uma das modalidades previstas em lei — modalidades essas na forma
de ECRs ou de ISAs, oferecidas ora pelo Estado (para financiar, por exemplo, estudos
em nivel de graduagio ou de pés-graduagio, em instituigoes publicas ou privadas), ora
por entidades de intermedia¢ao financeira (bancos publicos e privados, cooperativas de
crédito e afins), ora por institui¢oes de ensino (algumas das quais j4 operam programas
préprios de financiamento estudantil), ora até mesmo por fundagoes e entidades sem fins
lucrativos (que poderiam ver nos ECRs e nos ISAs formas de expandir seus programas
de bolsa de estudo). Esta proposicao remeteria a um sistema nacional de financiamento
estudantil em que ECRs e ISAs coexistiriam, seriam atraentes em alguns nichos para
a iniciativa privada e viabilizariam atuagao sustentdvel do Estado nas situa¢oes em
que o financiamento publico se faz necessdrio. Transformar os pagamentos em uma
obrigacao tributdria seria a forma de envolver a RFB na administra¢do da cobranga,
mas, em termos praticos, haveria um sistema de ECRs e de ISAs regulado em lei e por
6rgao regulador instituido para essa finalidade, com entidades diversas credenciadas a
conceder as modalidades de financiamento estudantil previstos na legislagio, inclusive

com recursos préprios.

Em outros formatos hibridos propostos na literatura (e ainda nao testados na
prética), os pagamentos vinculados a renda nio necessariamente sao uma obrigagao
tributdria, mas tampouco estao diretamente relacionados a um saldo devedor (como
seria no caso de um ECR) ou ao retorno de um investimento (como seria no caso de
um contrato de capital humano). Este é o caso do desenho de um modelo proposto para
os Estados Unidos e analisado por Chingos (2016).*' Consistia basicamente em uma
linha de crédito cujo pagamento comprometeria 1% da renda pessoal para cada US$
10 mil financiados, com recolhimento em folha junto com o pagamento a Seguridade

Social e cessando apenas se a soma dos pagamentos feitos alcangasse 1,75 vezes o valor

21. Desenho esse que nunca chegou a ser implementado, mas, como j& dito anteriormente, compunha a plataforma de
campanha de um pré-candidato as eleicdes de 2016 para Presidéncia dos Estados Unidos.
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originalmente financiado ou se antes disso fossem transcorridos 25 anos. Ressalte-se,
porém, que mesmo quando adotado com caracteristicas bem préprias de um empréstimo
(como, por exemplo, nos casos dos ECRs em operagio na Austrdlia e na Inglaterra),
o envolvimento do érgao de administragao tributdria na coleta dos pagamentos jd lhe

confere caracteristicas formais de um tributo.

A forma como a politica é apresentada nao é uma questao menor, como mostram
alguns experimentos recentes conduzidos em outros paises. Em uma série desses experi-
mentos, feitos com estudantes do Chile, da Colémbia e do México, Caetano, Palacios e
Patrinos (2019) mostram que mesmo um ECR bem desenhado pode ser rechagado em
prol de alternativas idénticas ou até mesmo mais onerosas de financiamento, quando
a alternativa ao ECR nio é categorizada como empréstimo e pessoas avessas a dividas
sao colocadas diante da escolha. Em outra série recente de experimentos, Lergetporer
e Woessmann (2019) mostram que, entre eleitores alemaes, informagao que leve a
um adequado entendimento do cardter de seguro que exercem os pagamentos vincu-
lados 4 renda ¢é capaz de transformar uma maioria em prol de gratuidade no ensino
superior em uma maioria em prol de uma politica de financiamento compartilhado
baseada em pagamentos vinculados a renda. Percebe-se, pois, que comunicar bem a
natureza e os parAimetros de um financiamento com pagamentos vinculados a renda é
critico para a devida compreensao, por parte dos proprios estudantes e da populagao
em geral, do cardter meramente contdbil que esse tipo de financiamento confere a
divida estudantil de quem nao aufere renda suficiente ao longo da vida para conseguir
pagé-la integralmente.

Sem entrar no mérito acerca de como comunicar ao grande publico o funcio-
namento e as variagoes de formato de financiamentos com pagamentos vinculados a
renda, as simulacoes apresentadas neste trabalho ativeram-se a desenhos de ECR pro-
priamente ditos. H4 beneficios e custos envolvendo cada opgao de desenho simulada.
As simulagoes sdo particularmente tteis em mostrar que em um ECR os subsidios
podem ser concentrados nos mais pobres. Também sao tteis em expor o custo fiscal
de distribuir subsidios indiscriminadamente por meio de uma politica de crédito
educacional contingente a renda. Ilustram bem, portanto, as potenciais implicacoes
em termos de recuperagao de crédito e de capacidade de pagamento quando sio al-
terados parimetros como taxas de juros e faixas e percentuais de comprometimento

da renda para pagamento.
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H4 também limitagoes nas simulagoes apresentadas, algumas decorrentes dos pré-
prios pressupostos assumidos. Devem ser tomados com especial cautela os pressupostos
concernentes a evolugao real da renda ao longo dos anos (aumento médio de 1% a.a.)
e a0 comportamento da taxa oficial de inflagio (mantida estdvel em 3,75% a.a.) e do
custo de oportunidade dos recursos emprestados (definido neste trabalho como sendo
de 2,8% a.a.). As simulagées adicionais reportadas no apéndice C ajudam a perceber o
quanto os pressupostos assumidos afetam os resultados das simulagdes. Outra limitacao
¢ que o método utilizado é incapaz de capturar as possiveis respostas comportamentais
dos agentes se colocados diante de cada desenho alternativo para a politica de financia-
mento estudantil.

A decisdo final dos parAmetros de um eventual programa piblico de financiamento
refletiria, acima de tudo, escolhas politicas. Vale destacar, entretanto, que os cendrios
simulados invariavelmente trazem perspectivas de reembolso semelhantes (nos cendrios
mais pessimistas reportados no apéndice C) ou até muito melhores (nos cendrios mais
otimistas reportados no apéndice C) do que as estimativas oficiais de recuperagao do
crédito reportadas em Almeida Junior ez a/. (2019) para os contratos que estavam em

fase de pagamento pelo Fies em marco de 2018.

Fatores endégenos € CX()gCI‘lOS concorrem para que sejam factiveis cendrios como

os apresentados neste trabalho.

Os fatores exdgenos sio as condigdes externas e alheias a discricionariedade do
formulador da politica de financiamento, como estabiliza¢ao econémica, condigoes do
mercado de trabalho e seguranca juridica. Em todas as simulagdes apresentadas assu-
miu-se um bom nivel de seguranga juridica. Os pressupostos assumidos em relagao a
evolucao real dos rendimentos dos egressos, a taxa real de desconto e & inflagao tinham
por objetivo manter constantes, para cada cendrio simulado, as condi¢bes macroecond-
micas e de mercado de trabalho. Desses, o comportamento da inflagio é o que menos
tenderia a afetar os resultados do ECR, pois, excetuando-se cendrios de hiperinflacio,
seria a varidvel externa mais ficil de internalizar no desenho da politica, bastando para
isso estabelecer um indice oficial de inflagio como patamar minimo para a taxa de juros

aplicada aos financiamentos.
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Os fatores enddgenos sao os que estariam mais diretamente ao alcance do formulador

da politica de financiamento. Trés deles merecem destaque para o bom funcionamento

de um ECR.

O primeiro diz respeito aos mecanismos de recolhimento dos pagamentos vincu-
lados a renda. No contexto do Brasil, em que a prépria legislacio incentiva profissionais
liberais e autdnomos a trabalharem transmutados de firmas individuais para pagar menos
Imposto de Renda, se faria necessdrio o envolvimento de todos os mecanismos possiveis
de desconto na fonte para otimizar a coleta dos pagamentos do ECR. Os pagamentos
vinculados a renda, portanto, deveriam incidir sobre todas as fontes de renda aferiveis
pela RFB.

O segundo diz respeito as regras de exigibilidade dos préprios pagamentos, a fim
de garantir o cardter de seguro do ECR — que nao deve ser confundido com um mero
crédito consignado. Para que seja efetivamente um ECR, é necessdrio que nao haja exi-
géncia de pagamentos minimos nio-vinculados a renda (como permanece havendo no
Fies, mesmo sob as regras da Lei n° 13.530/2017) e, como prote¢ao adicional aos mais
pobres, ¢ desejavel alguma faixa de isen¢ao e um mecanismo de prescri¢ao da divida

porventura remanescente ao final da vida ou transcorrido longo periodo.

O terceiro fator endégeno relevante é a taxa de juros incidente sobre os montantes
emprestados. Sua estipulagio depende de escolhas politicas, tocantes principalmente ao
nivel de subsidio considerado aceitdvel nesse tipo de politica ptiblica em cada momento
histérico. Nao obstante, vale ressaltar que uma taxa de juros muito distante do custo de
financiamento do governo encareceria de tal maneira o programa de crédito educacional
que, no limite, seria mais transparente e quigd até mais barato optar logo por um programa
de bolsas ao invés de oferecer empréstimos estudantis e arcar com toda uma estrutura

administrativa para monitorar dividas e recolher pagamentos (Nascimento, 2016).

Assim sendo, é importante, tanto para a sustentabilidade fiscal do programa quanto
para a promogao da justica social, que o desenho de financiamento estudantil adotado
seja capaz de fazer com que egressos com bom padrao de renda acabem pagando 100%
ou até um pouco mais do custo direto de sua formagao (Barr ez a/., 2019). Quando o
formato adotado ¢ de um empréstimo, isto significa que sobre o saldo devedor acumulado

no momento do encerramento da matricula sejam cobradas taxas de juros no patamar
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da TLP, da taxa bdsica de juros da economia, da taxa paga para remunerar titulos pu-
blicos de longo prazo, ou de alguma outra medida que minimamente refletisse o custo

de financiamento do préprio governo.

Um ECR com essas caracteristicas subsidiaria apenas quem nio teria renda suficiente
ao longo da vida para pagar sua divida e minimizaria o custo fiscal do crédito educacional
dado a quem estuda em cursos privados, além de permitir introduzir uma contribuigao
financeira dos egressos das publicas. E um caminho para tornar o Fies sustentdvel e para
viabilizar novos recursos para o sistema publico de ensino superior, em ambos os casos
sem comprometer em demasia a renda de quem precisa de financiamento publico para

cursar uma graduagao.
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APENDICE A

Detalhamento de como foram feitas as simulacdes dinamicas

Na se¢do 3, quando apresentada sumariamente a metodologia descrita em Dearden
(2019b) para as simulacoes feitas neste trabalho, foi dito que a fungao de cépula bi-
variada que melhor captou a distribuigao conjunta do painel com dados das Pesquisas
Nacionais por Amostra de Domicilio Continuas (PNADs Continuas) de 2014 ¢ 2015
foi a students t copula (t-cépula). O Critério de Informagao de Akaike (AIC, na sigla em
inglés) foi usado para escolher a t-copula entre todas as vérias familias de cépulas bivariadas

disponiveis na fun¢io BiCopSelect do pacote “VineCopula” do soffware estatistico R.!

As familias de cépulas bivariadas disponiveis na fungao BiCopSelect do pacote
“VineCopula” foram testadas para todas as quarenta transicoes de idade que existem
entre os 24 e os 64 anos. O AIC apontou a t-cépula para 22 transi¢oes de idade para
as mulheres e 29 transi¢oes de idade para os homens. A t-cépula mostrou-se particu-
larmente apropriada para a maioria das transi¢ées de idade entre as idades de 24 a 50
anos entre as mulheres e 24 a 55 anos entre os homens. Para idades mais avangadas
jd nao teve um desempenho tao bom, possivelmente refletindo niimeros menores de
amostras e mudangas mais pronunciadas na evolu¢io dos rendimentos 2 medida que

as pessoas envelhecem.

Estabelecida a cépula apropriada para formalizar as estruturas de dependéncia da
distribui¢do de rendimentos dos graduados no Brasil, o pacote “Copula” * do software
R foi utilizado para estimar os pardmetros relevantes para as t-copulas: a correlagao rho
(p) e os graus de liberdade (v). Sao esses dois parimetros que permitem projetar para
os anos a serem simulados o padrao de mobilidade de renda encontrado no painel real
de pessoas com nivel superior usado neste trabalho. Ambos podem ser estimados por
mdxima verossimilhanca (MLE, na sigla em inglés), mas o processo de maximizagio

subjacente a esse método tende a ser muito lento em momentos mais altos. Assim, mesmo

1. Sobre fungdes de cdpula, ver Scaillet, Charpentier e Fermanian (2007) e Nelsen (2006). Especificamente sobre t-cépulas,
ver Demarta e McNeil (2005). Sobre 0 AIC, ver Sakamoto, Ishiguro e Kitagawa (1986). A escolha da fungéo de cépula mais
apropriada foi feita por AIC usando a versdo v2.1.6 do pacote “VineCopula”, documentada para o R por Nagler ([s.d.]),
disponivel em: <https://bit.ly/39IRGzC>.

2. Foi usada a versdo v0.999-18 do pacote “Copula”, documentada para o R por Maechler, disponivel em: <https:/bit.
ly/3cMSnu3>.
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para as t-copulas bidimensionais, ¢ pratica comum estimar p por método-de-momentos
usando tau de Kendall, e entao estimar o pardmetro v por MLE (Demarta e McNeil,
2005; McNeil, Frey e Embrechts, 2015).

Dearden (2019b) interpreta o parimetro p como descrevendo o nivel geral de
imobilidade na distribuicio. Quanto maior seu valor, menor a mobilidade na distribui-
¢ao de rendimentos dos graduados. O outro parAmetro, v, pode ser interpretado como
o excesso de imobilidade nas caudas da distribui¢ao. Quanto menor seu valor, menor a
mobilidade tanto na base, quanto no topo da distribui¢io de rendimentos das pessoas
com nivel superior. O grifico A.1 mostra as estimativas, por idade, do parimetro p e do
parAmetro v, como também seus intervalos de confianga e suas estimativas suavizadas
(que sao as efetivamente utilizadas nas simulagoes), separadamente para homens e para

mulheres com curso superior.

O gréfico A.1 mostra um nivel crescente de imobilidade na distribui¢io de ren-
dimentos para graduados no Brasil por aproximadamente dez anos apés a formatura.
Em seguida, a distribui¢ao de rendimentos torna-se um pouco mais mével para os ho-
mens até atingirem os 50 anos, mas o nivel de imobilidade para as mulheres continua
a aumentar. Apés essa idade, a imobilidade para os homens retorna aproximadamente
a0 mesmo nivel observado para quando tinham 30 anos, mas cai drasticamente para as
mulheres. O gréfico A.1 também mostra que os individuos na parte inferior (ou superior)
da distribuiciao de rendimentos enfrentam maiores chances de mobilidade ascendente
(ou descendente) nos primeiros anos apds a formatura e novamente quando préximos
a idade-limite de pagamento em nossas simulagoes. No entanto, os grandes intervalos
de confianga nas idades mais avangadas, especialmente onde os tamanhos das amostras
de pés-graduagao sao muito menores (particularmente para as mulheres), significam
que ¢ necessdrio cautela na interpretagio dos padroes de mobilidade para as pessoas

com mais de 50 anos.
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GRAFICO A1

Estimativas dos parametros relevantes para a t-copula da distribuicdo conjunta dos dois
anos de observacoes para o painel de pessoas com nivel superior usado nas simulacdes
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Fontes: Microdados das PNADs Continuas 2014 e 2015.
Elaboracdo e célculos do autor.
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Obtidas as estimativas do pardimetro p e do parimetro v, as simulacoes dindmicas

sao feitas da forma a seguir.

1) Recorre-se ao painel original de 25.240 pessoas® para sortear, com substitui¢io, 10

mil mulheres e 10 mil homens de 24 anos.

2)

Estima-se a distribuicio condicional da funcio de distribui¢io acumulada (FDA)

marginal aos 25 anos (#,,), dada a FDA marginal aos 24 anos («,,), que ¢ repre-

sentada por: Cy,, (uys) = E C24(Upq, Ups), em que C,, éa t-cépula estimada

com os parimetros v e P de as estimativas suavizadas (smoothed estimates) obtidas

para a idade de 24 anos.

3. Ver estatisticas descritivas na tabela 2.
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3) Gera-se uma varidvel aleatéria r com distribui¢ao uniforme padrao e com a mesma

dimensio de Uy, (10 mil).

_ _1 P . . . . ’
4) Gera-se Ups = Cy,, () para obter a posi¢ao predita e uniformemente distribuida
ao0s 25 anos. O elemento estocdstico deve-se a predicao de classificagio ser deter-

minada pelo sorteio uniformemente aleatdrio.

5) Repetem-se os passos 2 a 5 para cada idade adjacente, até que se chegue aos 64
anos de idade. S6 entio essas simulagdes sio reponderadas por sexo, a fim de
refletir as taxas de conclusao especificas para cada género no Brasil em 2017, ano
da mais recente edi¢io anual do Censo do Ensino Superior disponivel quando

este trabalho foi concluido.

As simulagoes obtidas refletem bem as dependéncias esperadas nos rendimentos
dos brasileiros com nivel superior a cada vez que mudam de idade? Além de examinar as
dependéncias gerais e as dependéncias nas caudas da distribui¢io de rendimentos (que
¢ o que revelam, respectivamente, a evolugao das estimativas do parimetro p e a evolu-
¢ao das estimativas do parimetro v), também cabe analisar sua dependéncia mondtona,

também chamada, no campo da estatistica, de concordincia.

Pares de FDAs {(uti, Uri1i)) (ut jr U1 ])} sao concordantes se ambos os valores
do primeiro par forem maiores do que os valores correspondentes do outro par. Isto
¢, sao concordantes se Ug; < Ugj e Upy1i < Ups1j ou Ugp > Ugj e Uppri > Up1j. Eles
sao discordantes se para um par um valor é maior e o outro valor é menor do que seus
correspondentes no outro par. Isto ¢, sao discordantes se Ug; < Ugj e Ury1i > Urr1j ou
U > utj e Uppqi < ut+1j (Nelsen, 2002)

No estudo das relagoes entre a concordancia de varidveis aleatérias e suas copulas,
trés medidas comuns de associacio sao Tau de Kendall, Rho de Spearman e o coeficiente
de Gini (Nelsen, 2002). Seguindo Dearden (2019b), a medida de associagio que usa-
mos ¢ Tau de Kendall (7).* O gréfico A.2 compara, para todas as transicoes de idade,
a dependéncia monétona dos dados reais do painel com as previsées do modelo com

t-cépula e com as estimativas suavizadas usadas nas simulagoes.

4. Ver Dearden (2019) para detalhes sobre a estimativa de .
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GRAFICO A.2
Medindo o grau de concordancia das FDAs dos rendimentos em idades adjacentes

usando a tau de Kendall: estimativas do painel inicial, da t-copula e das simulacdes
com pseudo-observacoes
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Fontes: Microdados das PNADs Continuas 2014 e 2015.
Elaboracdo e célculos do autor.
Obs.: As pessoas que reportam rendas zero séo distribuidas aleatoriamente na parte inferior da distribuicdo acumulada de rendimentos em cada idade.

O grifico A.2 mostra que as estimativas tanto da t-cépula quanto da amostra
simulada replicam satisfatoriamente as estruturas de dependéncia sobre idades adja-
centes dos dados em painel obtidos da PNAD Continua. Interpretados em conjunto,
o graficos A.1 e A.2 sugerem que a distribui¢ao dos rendimentos dos brasileiros de
nivel superior é caracterizada por baixa mobilidade e alta dependéncia em idades
adjacentes, particularmente em compara¢ao com os americanos com nivel superior
analisados em Dearden (2019b).

Vale a pena destacar que as tendéncias de mobilidade e dependéncia tendem
a variar quando coortes diferentes sio tomadas para andlise. Além disso, os modelos
de cépula usados neste trabalho s6 consideram a dependéncia de primeira ordem. E
provivel que o ponto da distribui¢io de rendimentos onde uma pessoa se encontra

em um momento de sua vida seja parcialmente determinado por resultados de anos
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anteriores, nao apenas do ano que imediatamente precede a0 do momento em ques-
ta0. Nao é possivel testar isso no Brasil porque s6 conseguimos observar transi¢oes de

renda de um ano para outro.

Malgrado suas limitacoes, os perfis dindmicos de idade-renda obtidos neste
trabalho sao uma aproximacio das futuras trajetérias de rendimentos para quem tem
nivel superior no Brasil. Junto com os perfis de idade-renda obtidos pelas simulagoes
estdticas formam um intervalo para o padrio esperado de renda futura dos egressos do
sistema de ensino superior brasileiro. Ndo permitem estimar padroes de amortizagao
de um Empréstimo com amortizagoes condicionadas a renda (ECR) para egressos de
tipos especificos de institui¢des ou de dreas de conhecimento, pois a PNAD Continua
nao d4 esse detalhamento para quem jd concluiu curso superior.” Permitem, contudo,
simular cendrios de pagamento de um ECR que tivesse alcance virtualmente universal

para a populagao brasileira com ensino superior.
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APENDICE B

Resumo de como foram feitas as simulacoes estaticas

Na auséncia de dados longitudinais, uma vertente da literatura de empréstimos estudantis
estima os perfis de idade-renda usando dados transversais para simular o pagamento de
empréstimos estudantis em diferentes partes da distribui¢ao de renda dos graduados. A
maioria dos estudos que aplicam essa abordagem baseia-se em dados de pesquisas amostrais
ou de registros administrativos. A rigor, bastaria calcular o nivel de comprometimento
da renda e simular padroes de amortizagao diretamente dos dados brutos tabulados
por idade em diferentes quantis, desde que observada a ponderagao apropriada para os
dados utilizados. No entanto, como geralmente hd alta volatilidade nos rendimentos,

alguma suavizagio é desejavel.

Existem vdrias maneiras de suavizar dados de fluxos de renda. Nao hd sequer a
necessidade de se recorrer a regressoes para essa finalidade, mas essa é a tradigao nesse
ramo da literatura. Os perfis de idade-renda costumam ser suavizados partindo-se de
equagdes mincerianas de saldrios que tém como regressores apenas polindmios da varidvel
idade ou da varidvel experiéncia potencial, sendo esta tltima dada pela diferenca entre
a idade do individuo no ano de andlise e a idade em que se assume que todas as pessoas
da amostra concluiram seu curso superior — nada mais do que uma transformagao mo-

notonica da varidvel idade.

Escolaridade nio aparece como regressor, pois apenas os rendimentos de pessoas
com nivel superior sio modelados — e os eventuais prémios salariais decorrentes de es-
tudos em nivel de pds-graduacio nao sao considerados, por simplicidade. Pela mesma
razio, assume-se que nenhuma renda é obtida antes de concluir o curso. E comum os
dados serem analisados em separado por sexo, podendo também a amostra ser separada
por raga, regido ou qualquer outro recorte que interesse aos pesquisadores e para o qual
seja possivel gerar subamostras grandes o suficiente com os dados disponiveis. Viés de
selecao nao é um problema para o que se busca aqui. Pelo contrario, seus reflexos nos
perfis de idade-renda sio importantes para a andlise, uma vez que a capacidade de pa-
gamento em diferentes momentos da vida é o que interessa para fins de simulagio de

um programa de financiamento.
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A inovagio desse método estd em estimar, com dados de um nico ano, o percen-
tual da renda que ficaria comprometida para cada pessoa da amostra, ano a ano, com o
pagamento de uma divida estudantil. O método foi desenvolvido por Lounkaew (2012) e
replicado, entre outras obras, em Chapman e Liu (2013), Chapman e Suryadarma (2013),
Chapman e Sinning (2014) e Chapman e Lounkaew (2015) para estimar, em variados paises,
o quanto da renda de seus graduados ficaria comprometida durante a fase de amortizagao de
um programa convencional de crédito educacional. Também tem sido usado para ilustrar
perfis de pagamento em sistemas alternativos de empréstimo, incluindo empréstimos com
amortizacoes condicionadas a renda (ECRs).! Trés sdo as vantagens desse método: i) é fécil
de implementar; ii) é replicdvel com qualquer banco nacional de dados transversais com in-
formacdes disponiveis sobre a idade dos graduados e seus rendimentos; e iii) seus resultados

s30 ilustrativos para formuladores de politicas.

A limitagao maior dessa abordagem estd em nao levar em conta o fato de que a maioria
das pessoas transita ao longo de suas vidas entre situagoes de emprego, de desemprego, de
desalento e de saidas momentineas e opcionais da forca de trabalho. Também varia a qualidade
da inser¢ao no mundo do trabalho a cada etapa da vida. Tudo isso se reflete no padrao de renda
das pessoas. Ignorar a dindmica do mundo de trabalho e os padroes de mobilidade de renda
leva a perfis de pagamento irrealistas (Dearden, 2019; Higgins e Sinning, 2013). Na prética,
o método tende a superestimar o niimero de anos de comprometimento excessivo da renda
para pagar débitos estudantis e o tempo necessirio para zerar a divida, além de subestimar a
capacidade de pagamento das pessoas na hipétese de vincular os pagamentos de suas dividas
estudantis aos seus fluxos de renda ao longo da vida. Serve, contudo, como uma estimativa
méxima das perdas fiscais de um ECR por incapacidade de pagamento, como também do

nimero maximo de anos que cada tipo de egresso levaria para pagé-lo por completo.

A maioria dos estudos nesse ramo da literatura faz suas simulages estaticas aplicando
regressoes quantilicas incondicionais e colocando apenas idade e idade ao quadrado no lado
direito da equagio. Segue-se neste trabalho a variante proposta por Dearden (2019b), que
mostra ser mais apropriado o uso de regressdes quantilicas condicionais e de polinémio de
quinto grau para a varidvel idade (ou para sua transformagio monotdnica em experiéncia
potencial). Mais detalhes podem ser encontrados em Nascimento (2018).

1. Ver, por exemplo, Cai, Chapman e Wang (2019), Chapman e Doris (2019), para simulacdes de ECRs respectivamente
para a China e a Irlanda.
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APENDICE C

Resultados de simulacdes adicionais

Apresentam-se, neste apéndice, os resultados de algumas simulagées adicionais as que

foram apresentadas na segao 4.

A primeira simula¢io adicional segue exatamente os mesmos parimetros do ce-
ndrio preferencial cujos resultados foram exibidos no gréfico 1. A tnica diferenga é que,
neste caso, as aliquotas do empréstimo com amortizagoes condicionadas a renda (ECR)
incidem sobre o rendimento bruto total, ao invés de incidirem sobre a renda marginal.
Como enfatizado na segio 4, isto faz com que caiam os tempos médios de amortizagao e

aumentem as taxas de recuperagao de crédito. Esse cendrio estd ilustrado no gréfico C.1.

Em comparagio com o desenho em que as aliquotas propostas incidiam sobre
a renda marginal, o novo desenho reduz o tempo médio de amortizagdo entre cinco e
sete anos. Homens levariam, em média, entre catorze e cinquenta anos pagando o ECR,
sendo que entre os 10% mais ricos esse tempo cairia para algo entre cinco e onze anos.
Com as aliquotas incidindo sobre a renda marginal,' os homens levariam, em média,
entre vinte e 26 anos pagando suas dividas estudantis, e até mesmo os 10% mais ricos
poderiam levar até catorze anos pagando. Mulheres levariam, em média, 22 a 28 anos
com divida estudantil se as aliquotas propostas incidissem sobre a renda bruta total (sobre
a renda marginal, levariam de trinta a 33 anos), sendo que as 10% mais ricas precisariam
de seis a catorze anos para zerar a divida (com aliquotas sobre a renda marginal levariam

entre nove e dezenove anos).

Aliquotas sobre a renda bruta total permitiriam recuperar consideravelmente mais
crédito. Homens pagariam entre 82% e 98% do valor presente liquido (VPL) do ECR,
enquanto mulheres pagariam entre 60% e 90%, com aliquotas sobre o rendimento bruto
total. Na média, seriam recuperados entre 68% (de acordo com a simula¢io estdtica) e
93% (de acordo com a simulagao dinimica). Vale lembrar que, com as mesmas aliquotas

incidindo sobre a renda marginal, recuperava-se entre 55% e 85% do crédito concedido.

1. Ver gréfico 1 na secéo 4.
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GRAFICO CA1

Numero de anos até zerar divida e percentual pago do VPL da divida no cenario de ECR
preferencial, com aliquotas incidentes sobre renda bruta total, homens e mulheres, por
decil de renda e totais, simulacio estatica e simulacdo dindmica — Brasil

Por quanto tempo pagam?
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Obs: Na média, leva se entre 19 e 25 anos pagando o ECR.
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Obs: Na média, recupera-se entre 68% e 93% do crédito concedido.
8 Estitica: sem mobilidade de renda E Dinimica: com mobilidade de renda

Elaboracao do autor.
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Como argumentado na se¢do 4, aliquotas sobre a renda marginal, além das vanta-
gens apontadas pela literatura, seriam de mais fécil implementagao pela Receita Federal
do Brasil (RFB) — que jd adota aliquotas desse tipo para fins de Imposto de Renda Pes-
soa Fisica (IRPF) e de mais fécil compreensao em um desenho como o proposto neste
trabalho — pois significariam, na prdtica, uma sobretaxa no IRPE Se aplicadas sobre a
renda bruta total, contudo, as mesmas aliquotas melhoram bastante o desempenho fiscal.
Como estao abaixo do limite tido pela literatura como manejdvel para os devedores, nao
seria um problema grande adotd-las sobre a renda total. Uma alternativa poderia ser, de

todo modo, aumentar as aliquotas do ECR e manté-las incidindo sobre a renda marginal.
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GRAFICO C.2

Numero de anos até zerar divida e percentual pago do VPL da divida no cenario de ECR
mais pessimista, com aliquotas incidentes sobre renda bruta marginal, renda real
estagnada, juro real zero e custo real de financiamento do governo igual a 7,6% ao ano,
homens e mulheres, por decil de renda e totais, simulacao estatica e simulacdo

dindmica — Brasil
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Obs: Na média, leva-se entre 27 ¢ 31 anos pagando o ECR.
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Obs: Na média, recupera-se entre 23% e 33% do crédito concedido.
I Estitica: sem mobilidade de renda B Dinimica: com mobilidade de renda

Elaboracdo do autor.
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Dezenas de outras simulacoes adicionais foram feitas. Nelas sao modificados os
pressupostos assumidos em rela¢io a taxa de desconto e a evolugao real dos rendimentos
das pessoas de nivel superior. Optou-se por reportar aqui, para o desenho preferencial de
ECR, apenas os resultados do cendrio mais pessimista, que tenderia a impor maior custo
fiscal (grafico C.2), e os resultados do cendrio mais otimista, que tenderia a apresentar

o menor custo fiscal para o ECR (gréfico C.3). Sao cendrios que ilustram extremos.
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GRAFICO C.3

Numero de anos até zerar divida e percentual pago do VPL da divida no cenario de ECR
mais otimista, com aliquotas incidentes sobre renda bruta total, renda real crescendo 2%
ao ano, juro real e custo real de financiamento do governo igual a 2% ao ano, homens e
mulheres, por decil de renda e totais, simulacao estatica e simulacdo dinamica — Brasil
Por quanto tempo pagam?
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Obs: Na média, leva-se entre 16 ¢ 22 anos pagando o ECR.
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Obs: Na média, recupera-se entre 75% ¢ 96% do cred:to concedido.

I Estatica: sem mobilidade de renda E Dinimica: com mobilidade de renda

Elaboracdo do autor.

65




Brasilia, abril de 2021

O cendrio mais pessimista (grfico C.2) remete aos pardmetros da tabela 3, exceto
que o ECR ¢é corrigido s6 pela inflagdo. Suas aliquotas incidem sobre a renda marginal,
mas em um cendrio em que o custo de financiamento do governo ¢ de 7,6% ao ano
(a.a.) e a renda dos graduados permanece estagnada durante toda a fase de amortizacao.
O cendrio otimista (gréfico C.3) segue exatamente os mesmos pardmetros da tabela 3,
mas com aliquotas incidentes sobre a renda bruta total em um cendrio em que o custo
de financiamento do governo é menor (2% a.a.) e a renda das pessoas com nivel superior

cresce a uma taxa real de 2% a.a. todos os anos da simulacio.

O cendrio mais pessimista mostra que mesmo um desenho com juro real zero
tenderia a apresentar resultados fiscais muito ruins sob condi¢oes muito adversas (renda
estagnada e taxa bdsica de juros muito alta). Jd o desenho preferencial melhoraria ainda
mais o desempenho fiscal do ECR sob o cendrio mais otimista. Vé-se, pois, que tanto
fatores endégenos (relativos ao desenho) quanto fatores exdgenos (relativos as condi-
¢oes macroecondmicas) importam para o sucesso do ECR. Cabe ao gestor da politica
garantir que o desenho do ECR seja suficientemente bem-feito para maximizar ganhos
em cendrios favordveis e minimizar perdas em cendrios adversos, sempre protegendo,

além do contribuinte, também o estudante.
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