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UM MODELO DE COMPORTAMENTO DO FUNDO DO CREDITO EDUCATIVO

Alberto de Mello e Souza

e Cldovis de Faro

A implementacao tardia do Crédito Educativo no Bra-
sil, embora possa ser explicada pela predominadncia, até 1969,
das matriculas nas universidades pUblicas e gratuitas, aliada a
uma dimensao modesta do ensino superior, nunca foi uma reivindi
cagao de grupos estudantis ou de partidos politicos. Talvez por
ter essa idéia sido concebida e implementada no ambito do Exe-
cutivo, sem ter havido um debate mais amplo a respeito, & que ©
modelo operacional adotado entre nds apresenta inconvenientes
que sO podem ser suprimidos através de uma reformulacao bastan-
te ampla. Neste sentido, sao apresentadas sugestoes em outré
trabalho.l

Aqui, nossa preocupacao & desenvolver um modelo que
descreva a evolucido do fundo de recursos utilizados pelo Crédi-
to Educativo. Desta forma, seria possivel determinar, dadas as
condigOes operacionais do Crédito Educativo e estimativasda sua
demanda por estudantes e do custo por aluno-ano, o montante de
recursos necessirios para manter o fundo. Esta informagao & im
portante, especialmente para os paises menos desenvolvidos, pois
& sabido que a limitacao de recursos do Crédito Educativo para

atender aos estudantes necessitados &, em boa parte, provocada

lAlberto de Mello e Souza e Cldvis de Faro, "Crédito Educati-
vo e Ensino Pago: Sugestoes para o Financiamento do Ensino Su-
perior", Textos para Discussao Interna, n?® 10, IPEA/INPES, se-
tembro de 1979.
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pelos elevados subsidios que fazem com que, de cada cruzeiro em
prestado, apenas uma pequena fragao retorne eventualmente ao fun
do do Crédito Educativo.

Um exemplo desses problemas & dado pelo ICETEX, insti
tuicdo pioneira que administra o Crédito Educativo na Coldmbia,
desde 1950. Os empréstimos em 1975 alcangaram a 124 milhoes de
pesos colombianos, enguanto os reembolsos previstos para 1978
seriam de 3§ milhées.l Em decorréncia da grande dependéncia de
recursos orcamentarios, os beneficiarios representavam apenas
2% da populagao estudantil. Embora a maioria dos paises lati-
no-americanos j& disponha de programas de Crédito Educativo, o
seu alcance & limitado pela disponibilidade de recursos, seria-
mente prejudicada pelos altos subsidios.

Dado o funcionamento recente do Crédito Educativo no
Brasil, os problemas decorrentes do subsidio ainda nao aparece-
ram, pois poucos mutudrios ji comegaram a amortizar a divida.
Entretanto, sendo de 15% a.a. a taxa de juros nominal, a eleva-
da taxa de inflagd3o irad corroer inelutavelmente os recursos prd
prios com que o Crédito Educativo podera contar no futuro. As-
sim & que, considerando-se de cinco anos o periodo de utiliza-
cao do crédito e o prazo de amortizagao (este &, por dispositi-
vo legal, igual ao periodo de utilizagéo) e fixando em um ano o
prazo de caréncia, uma taxa de inflagao de 40% a.a. significa
gue apenas 31% do montante emprestado retornard eventualmente

ao fundo. Se a taxa de inflagao for de 30% a.a., esta propor-

lEdgardo Boeninger K., Politicas Alternativas de Financiami-
ento de la Educacién Superior, apresentado ao Seminario sobre
Financiamento de Educagao na América Latina, México, dezembro
de 1978, pp. 84-89.
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¢ao aumenta para 48%. 1Isto equivale a um subsidio de 52%, ao
gual deve ser incorporado o custo de oportunidade do capital.

Embora acreditemos que deva ser cobrada a corregao mo
netaria integral, especialmente em face do aumento real dos sa-
larios dos universitarios ocorrido em anos recentes, o importan
te & poder antever as conseqiiéncias para o fundo de recursos de
decisoes de subsidiar os empréstimos educativos. Isto permite
estimar as disponibilidades futuras do fundo e aquilatar os re-
cursos orcamentdrios necessarios ao atendimento das solicita-
¢oes dos alunos. Em outras palavras, as conseqliéncias, sobre o
estrangulamento do fundo, das decisoes de subsidiar os emprésti
mos podem ser antecipadas, e medidas corretivas tomadas visando
a impedir que o Crédito Educativo deixe de atender a parcelas
significativas das geragoes futuras por causa das condigoes ge-
nerosas concedidas & geracao atual.

Nos Estados Unidos, a preocupacao com a implementagao
do Crédito Educativo concentrou-se quase que exclusivamente, na
questao de saber a proporgao da renda que o Erecipiente teria
gue pagar durante certo periodo para amortizar o empréstimo.
Para tal, foram feitos estudos desagregados da evolugao da ren-
da dos graduados e contemplados casos especiais como o da mu-
lher que trabalha meio expedieﬁte e o do problema conhecido co-
mo selegao adversa.’ Nio havia preocupagoes com o montante de

recursos adicionais exigido pelo Crédito Educativo porque esses

lKarl Shell et alii, "The Educational Opportunity Bank: An E
conomic Analysis of a Contingent Repayment Loan Program for High
er Education", National Tax Journal (marco de 1968).
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recursos, dado o grande nimero de programas de bolséé;&e—estudo
ja existentes, nao teriam maior expressao relativa e porque era
intengao que os subsidios fossem menores que o custo de oportu-
nidade do capital.

Ja& na América Latina, estudos citados por Brodersohn
mostram que o fundo do Crédito Educativo pode chegar a parcelas
expressivas do PIB que, na pratica, o inviabilizariam.l E Urosa
esbocou um modelo capaz de analisar os fluxos de caixa do fun-
do.2 Seu modelo é bem mais restrito que o aqui desenvolvido,
pois nao considera a possibilidade de custos educacionais cres-
centes nem detalha suficientemente a operagao do fundo. Em con-
segliéncia, perguntas como as relativas 3s condigoes de estabili
dade do fundo e aos montantes dos subsidios contdbil e econdmi-
co, abordadas por nds, ficam sem resposta.

O modelo aqui desenvolvido abarca trés situagoes dife
rentes. Na primeira, adotamos a hipotese de que o custo-aluno
& constante ao longo do curso para um mesmo mutuario, embora cres
¢a a uma mesma taxa anual para os novos participantes do progra
ma. Estes devem estar necessariamente iniciando os seus estu-
dos. Essas duas hipOteses sao relaxadas, respectivamente, nas
segunda e terceira versoes do modelo. O numero de participan-

tes cresce a uma taxa anual constante. Os prazos durante o qual

lMario S. Brodersohn, Financiamiento Publico y Privado de la
Educacidon en America Latina: Una Revision de sus Principales
Fuentes, apresentado ao Seminario sobre Financiamento da Educa-
¢ao na América Latina, México D.F., dezembro de 1978.

2José Dominguez Urosa, Student Loan Institutions in Selected
Developing Countries , Tese de Doutoramento (Harvard Universi-
ty, 1973).
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é recebida a ajuda, de caréncia e amortizagao sao dados, e a
prestagao & calculada com base em um sistema de pagamentos cons
tantes (Tabela Price). A taxa de juros real cobrada dos mutua-
rios e o custo de oportunidade do capital também sao informa-
goes conhecidas.

A segunda versao do modelo trata da possibilidade dos
custos serem crescentes, para todos os mutuarios. Finalmente,
consideramos © evento de os mutuarios, no primeiro ano de fun-
cionamento do fundo, estarem cursando gualquer série. Como sera
visto, os resultados relativos & primeira versao permanecem va-
lidos nas duas Gltimas. A cada versao do modelo correspondera
um topico deste trabalho, que se encerra com as principais con-

clusoes obtidas.

1l - MODELO COM CUSTOS CRESCENTES APENAS PARA DIFERENTES COORTES

O numero das prestagoes anuais & conhecido e seu mon-
tante & determinado pelo tamanho da divida. Embora esta carac-
teristica retrate fielmente a sistematica atual do Crédito Edu-
cativo, nao exclui a consideragao de programas onde a prestagao
& proporcional 3 renda dos mutuarios. Neste caso, calculos adi
cionais devem ser feitos, de maheira a transformar o sistema de
prestag6es proporcionais a renda em seu equivalente de presta-
coes fixas. Outrossim, consideramos apenas o custo médio por
aluno e o prazo médio dos cursos, por ser irrelevante, para o

comportamento do fundo, a dispersao dos valores individuais.
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A definicao das variaveis usadas & a seguinte:
- nimero de mutuadrios que ingressam no k~-ésimo ano de fun-
cionamento do Crédito Educativo;

- taxa de crescimento anual constante, do namero de mutua-

rios;

1

X (1+<S)k' , k=1, 2, ...;

1

- desembolso (custo) médio anual, a pregos constantes, re-
lativo a um mutudrio que ingressa no k-ésimo ano do fun-

do. Este custo & constante, ao longo do curso, para oS

mutudarios que ingressaram num mesmo periodo. Porém, va-

ria a uma taxa de crescimento anual constante 8,entre mu

tuarios que ingressam em periodos distintos;

k-1 _
Cl (1 + B) , k =

- duragao média dos diferentes cursos, em anos;

1, 2, ...;

- prazo de caréncia, em anos;

- periodo de amortizacdo ou niimero de prestagoes anuais;

- desembolso no k-&simo ano do fundo com mutuarios no j-é-
simo ano do curso J = ne k=

1, 2, vuuy

i
b

- .
= o x, C@+8) 1+e "7 = x 1+ af73=

= ka-J,kij e 3=1,2,... (sendo y=1+a=

1 +8 + B + 6B)

0, se k < j;

- desembolso liguido do fundo no k-ésimo ano;

- desembolso ligquido acumulado do fundo no k-&simo ano;
- taxa anual de juros, em termos reais, cobrada pelo fun-

do, (sendo R = 1 + 7).
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Supoe-se que tanto desembolsos como receitas ocorrem no .final
do periodo a gque se referem.l O modelo nac contempla desistén-
cia, repeténcia, ou inadimpléncia. Enquanto a taxa de evasao
age no sentido de reduzir o parametro n (duragao média dos cur-
sos), a repeténcia atua em sentido oposto. A introdugao da taxa
de inadimpléncia esperada tornara maior o valor da prestacao a-

nual.

1.1 - Evolugao do Fundo

Os comportamentos de Dk e Ek serao examinados em gqua-
tro fases distintas, que permitem descrever a evolugao do fundo.
Desta forma, pode-se responder a pergunta crucial sobre as con-—
digoes necessdrias para que o fundo tenha um ponto de equili-
brio. A primeira fase refere-se & evolugao do fundo desdea sua
implantacao até, apds n periodos, o término do curso pelos pri-

meiros beneficiarios.

I -1 < k <n

k ko {— L - K
D= I X.,=X I y J=xX Y = Xy (1.1
j=1 I j=1 1 -y J
k k k L { k+l] _
D =% Dy=X I v =X I Loy X |x-YX=X
=1 =1 =1 1 -y 1 -y | 1 -y
X k —
= 5 {k -y (1 +k -y} X Y (k) (1.2)
(L - v)

lEnquanto & razoavel supor que, eventualmente, a taxa de ju-
ros reais seja nula, iremos admitir que 8§ # 0.
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Nos anos imediatamente posteriores, correspondentes ao
periodo de caréncia dos primeiros beneficiarios, os comportamen

tos de D, e ﬁk sao os seguintes:

ITI -n+ 1<k <n+gc

n n k-j k-n 2 n-j k-n
D. = .I. X. . =X .I = L = .3
k 321 T3,k je1 ¥ XYoga Y XY (ny (123
_ k n k _ k %-n
D, = L1 D= gLy Dp* pZ 1Dy = XYy *X Yy pins1 ¥

Portanto, o desembolso acumulado reflete o desembolso
relativo aos estudantes ainda cursando e aqueles que ja termina

ram seus estudos. ApdOs manipulagoes, obtém-se:

= _ X _ k-n _.n e
D, = (l-Y)z {n Y [n + Y (L~-Y ):]}—XY(n,k-n) (1.4)

O estagio sequinte da evolugao do fundo corresponde ao
periodo de amortizagdo dos primeiros beneficidrios. Neste esta

gio, iniciam-se os pagamentos feitos pelos ex—-alunos.
IIT-n+c+l<k<n+c+m

A divida, no fim do prazo de caréncia, dos que ingres
saram no programa do Crédito Educativo na época k=1 eovalor da
prestagao anual que esses deverao pagar, respectivamente Fl e
P sao:

+ X (l-l-;L)n-2 + ... +X} =

Il
=
+
'.J-
—~
>
'—l
+
'—l.

Fy

(1.5)

I
o)

Q
>
1
|

|

o] el
3
L]

Il

)

Q
>
o

2
i
Lo |
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— . — n — -
b, = F i i _ | RS x {' L-R ] R-—im -
Ll-(1+1) J _ 1l-R || 1-R"7 ]
r - rR® r1 - g%
= RS X —5:5—5—— l = R™C g ‘45———55 = p (1.6)
R - l _)‘ i l - R

1 -

Por extensdo, tem-se que F, = vl or e Py =Y * p;

0 desembolso liguido é agora composto dos desembolsos
feitos com os beneficidrios qgue estao cursando, menos as recei-
tas provenientes das amortizagoes feitas pelos formados apdés o

periodo de caréncia. Assim:

n k-n-c k-n k-n-c -1
= X, . = . .= X -p .L =
Dy = 5k %5,k T 321 P3 Y () T P 321 Y
_ k-n -
=Xy Y (n) P Y (k-n-c) (1.7)
_ k n+c k _ k %-n
D, = jL1Dp= 01 0% ¢Znier1P0= ¥ Y(n,0) P ekneern ¥V Y T
k -— —
=P ¢lntc+l Y(e-n-c) X Y(n,k-n) ~ P Y(k-n-c) (1.8)

Finalmente, temos o estidgio no qual os primeiros bene

ficidrios ja amortizaram integralmente a divida:

IV-k >n+c+m + 1
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_ k n+c+m k
D\ = Z D = z D + ) D =
R S 5 Y genvctmrl X
- - k 2-n -m-C -
=X Y, TP Y * oinscmel Y [XY(n)' Y P Y(m)J =
= X Y(n,k-n) ~ P V(m,k-n-c-m) (1.10)

Deste estidgio em diante, a expressao geral do compor-

tamento do fundo permanece a mesma. Observemos que O sinal do

desembolso liquido,Dk, para k = n*ctm+% e L =1, 2, ..., é omes
mo sinal do desembolso liquido Dn+c+m' Isto porgue
_ c+m+2 _ 2 _ '3 c+m _ _
Dorctmiy = XY Yoy P Y Yqm T XY Yy P Y ()=
= Q/ D l
Y n+c+m (1.11)

1.2 - Condigoes de Estabilidade

0 simples exame da expressao (1l.1l) permite concluir que:
> O >

D -

Temos, entdo, trés distintas possibilidades:

m+c

a) X vy y( > p Y(m)’ D >0eD >0parak 2n+ c +m

n) n+c+m k
Nestas condicoes, o desembolso ligquido crescera conti
nuamente, a taxa y-I, tornando o fundo explosivo. O fundo cres

ceri a uma taxa variavel que, no limite, tendera para y-I.

b) Xy Y(n) =p Y(m)’ Dk = 0 para k 2 n + ¢ + m.

Agora, o desembolso acumulado ficara estacionario, com
o valor

Dn+m+c - Dn+m+c—l =X Y(n,m+c) R Y(m)

Existem trés taxas que determinam a condigao de esta-

bilidade do fundo: de um lado, a taxa de juros e, de outro, as
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taxas de crescimento do custo médio e do nimero de mutuarios.
Dadas estas Ultimas, a taxa de juros de equilibrio & a solugao

da equacgao:

Xy Y(n) = P Y(m)
ou
m+cC r_l— n’] m+c r-l—(l+ )n r-l- m -7
Xy 1Y ] o x (1+4) | lm‘ Y |
_l-y | L l-(1+) 7 [ 1=y
ou —
. 1 - -
m+c | l-yn ‘ _ .mm+cC l—Rn
Y a o | = R -
j_l-y __J [_l-R

Esta igualdade é satisfeita para

Yy =Rou l+i = 1 + & + B + BS

Portanto, a taxa real de juros 7, que garante um com-
portamento estacionario do fundo, deve ser igual a §+8+8B8. Isto
revela a dificuldade para se obter um comportamento estaciona-

rio do fundo em um sistema universitdrio em expansao e de custos

crescentes.

. m+e . .
c¢) Finalmente, se X vy y(n) <p Y(m),ou seja,se 17 > §+B+68,
o desembolso ligquido decrescera a taxa y - 1I.

1.3 - Determinagao dos Subsidios Contabil e Econdmico

Outra pergunta relevante liga-se 3 questao do subsi-
dio recebido pelos mutuarios. Primeiro, podemos definir esse
subsidio, em termos contdbeis, como sendo a parcela do montante
emprestado que nao retorna ao fundo. Neste caso, a preocupagéo
€& verificar o impacto sobre o fundo do fato de se cobrar uma ta
xa de juros real negativa, que ocorre quando a taxa de juros no
minal & inferior & taxa de inflacao. Inicialmente, definimos a

razao entre o total dos pagamentos feitos por uma coorte de alu
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nos cuja participagao no fundo comega na época k e os desembol-

sos feitos 5 essa coorte:

d
Nk

W, = (1.12)

A%

onde Pi e Dz representam, respectivamente, o total de paga-
mentos e dos desembolsos relativos a coorte.

Logo, 1 - Wk = Sk & a proporgao dos subsidios recebi
dos por essa coorte em relagao aos desembolsos.

Tem-se que:

x = =
DE = Xy g+ Xy oy Feeet X Xy +X
+ ... + X Yk+n-l—n = n X Yk—l
) -
n
P = mp mySlp=mykt R x | 1R A{
m
_1-R" |
Logo:
m+cC n
wo- mE__UR)_ mp (1.13)
n (1 - R)) n X ‘

e, portanto, seu valor independe de k, sendo fungao apenas de

m, ¢, n e R. Para se obter a taxa de juros real <z, & preciso

conhecer a taxa de juros nominal 7' e a taxa de inflagao <¢'’,

todas elas em termos anuais. Dadas as taxas ¢' e ¢7'', tem-se:
) i' - i
l:
l+ill
Por exemplo, tomando-se n = 6, ¢ = 1 em = 5, teria-
mos:
W, = (1 + i)6
k
Fazendo 7' = 0,15 e, sucessivamente, 2''=0,56, ¢''=0,4

e 2'' = 0,3, teriamos, respectivamente, ¢ =-0,233, 7 =-0,178 e
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i = -0,115. Correspondendo a essas taxas, encontrariamos os se
guintes valores de Wk: 0,20; 0,31 e 0,48; e, por conseguinte, as
proporcoes dos subsidios sao, respectivamente, 0,80; 0,69 e
0,52.l

Agora, o subsidio sera definido em termos econdmicos.
Neste caso, temos de considerar, adicionalmente, o custo de o-
portunidade dos recursos utilizados pelo fundo. Definindo a ta
xa anual de juros 7 como sendo aguela gue representa esse custo
de oportunidade (R = 1+7), & necessario descontar, a essa ta-
xa, os fluxos de desembolsos e pagamentos relativos a coorte

cuja participagao no fundo tem inicio na época k. Deste modo,

ter-se-a agora:

~ % n _ _a - _ n R
Dy = I X, ,i; (1+D)™ 3 = x LR 1 R7I=
j=1 5T j=1
. [is-n] _ I——n_"‘
_x 4kl gn | LR N i
 R-1 J R-1 |
e
-k _ m _ - - _"'m_l
By = (1+D)7° 1 p (141)77 = p R c | iR -
j=1 . R-1
- — -
_ k-1 gIHC rl—Rn } R ~C [_l—R m
1_1-Rm_l Lﬁ—l
Logo:2
- n I 1 -
) By Rm+C|_l—Rn_[[l-R m_l 5 ~C
W, = o = (1.14a)
Dy ﬁn-l] 1-Rm]

lO exemplo, no que toca aos prazos n, ¢ e m € a taxa de Jju-
ros nominal, reflete a atual sistematica do Crédito Educativo.

2 . = - ) L -
Observe que, se =1, temos Wk =1; ou seja, nessas condigoes
nao ocorrera subsidio.
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Observe-se que R > I, pois o custo de oportunidade &
positivo; porém, pode acontecer que R = 1, se a taxa de juros

real for zero. Neste caso,

n
b, = 1 X Yk-l _ 1 n X Yk-l
m j=1 m
e, portanto:
* = -C _ m . = -C _ _ 5 -m
ﬁk - Rm n X Yk 1 s RJ = R n X Yk 1 (_l R
j=1 m L_ R -1
Logo:
-~ % — j
&_Pk_nﬁ_cll—ﬁ_m‘{lvﬁ—l|_
k _ =F = . — I — =
Dy | R-1 J|_R—1_]
n—ﬁ_c!_l—ﬁ-mj
= (1.14b)
m [ﬁn— l]
A proporcao do subsidio econdmico também independe de
k, sendo funcao apenas de m, n, c, R e R.l Se R = 1, essa pro-
porcao, dada por 1 - Wk’ depende apenas das quatro primeiras va
riaveis.

E de interesse verificar a diferenca entre os valores
numéricos dos subsidios contabil e econdmico. Para tal, a um
custo de oportunidade de 5% ao ano, e com os mesmos valores de
n, m, ¢ e 1' anteriormente adotados, observa-se que as propor-
¢oes dos subsidios passariam de 0,80 a 0,85 quando ¢'' = 0,5, e
de 0,69 a 0,77 quando 7'’ = 0,4. Se tomarmos 10% a.a. como sen
do o custo de oportunidade, as broporgSes do subsidio econdmico
seriam, respectivamente, de 0,89 e 0,83; ainda mais, se 7 =0, a

proporcao seria de 0,44.

loutra maneira de obter a expressao (1.14b) & através do li-
mite quando R tende para um da expressao (l.l4a).
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2 - MODELO COM CUSTOS CRESCENTES PARA TODOS OS ALUNOS

Neste caso, a cada ano, O custo aluno-ano cresce auma
taxa constante 8 para todos os alunos. Por conseguinte, o va-=
lor de 1, X difere agora do apresentado no primeiro caso. Cha-

3

memos de Xk ao dispéndio com todos os alunos matriculados no k-

ésimo ano do fundo. Temos que:

Xl = xl Cl = X
X, = x5 Cp + %) Cy = (X + X5) Cy =Xy [1+ (1+6)] ¢, (1+8) =
= X 3 ¢(2)
: ~J
- - J g-1 _ 1 - 8 S
onde 3 = 1+B e 6(.) = I (1496) = —~ , para § = 1 + 6.
] p=1 1 -6
X, = x, C, + x, C, + X C, =x, |1 + (1+48) + (l+6)%] C (l+8)2=
3 3 73 2 73 1 73 1 1
_ 22
KB "3
Xn - *n Cn * Xp1 Cn * M Xy Cn =
= x, 11+ (148) + + e6)™ ] o ee)™ L = x 8771 s
1 = 1 (n)
= n-1 n_
X o1 = %pnel Cog1 - +%X,C 1 =X, [E + (1+8)+...+ (1+48) —]Cl(l+8)
_ - n _ PO °n
= X3 (1+3) 6( ) Cl (1+R) X 6 é(n) B
Por extensao:
X = X8 4 gnti-1
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Portanto:
' = k-1 k- _ o k-1 Tk-j _
Cx Xy_g41 = Cp X1 (1+8) (1+6) =X B 5 -
(2.1)
k=3 23j-1 .
Xj,k={ =XY J BJ 'kij’ J=1,2,...n
0, k<j

A partir de Xj X podemos obter Dk até o ano n + ¢, pois
P

até este periodo naoc hd pagamentos.

D1=Xl'l=X
Dy = X) , + Xy 5 =Xy +X8
D, = X + X + X =X vy2 + X é + X éz
3 1,3 2,3 3,3 Y Y
) _ _ n-1 n-2 ° n-3 <2
Dn = xl,n'+X2,n'+"“+Xn,m"x Y +XY B+X v B” + ...+
+ x gP7L,
_ - n n-1 _
Ph+1 T X1,ne1 Y X el Yoot Xq e S XY F XY T B
n-1 _
+ X v B = vy Dn
_ c
Dhtc = ¥ DPp

O montante da divida existente no término do prazo de
caréncia ira depender da época em que os alunos comegarem a es-
tudar. Chamando essa época de k, (k=1,2, ...) & possivel ob-

ter uma expressao da divida.
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n .
n=j
F,= 581 %5 ,k+9-1 R® =
(k=1
_ n-1 n-2 c _
—{xl,l R + X2,2 R + . *+ Xn,n} R™ =
- x {Rn—l + R?2 g 4 gA73 B2 o+ Bn-l} RS

_ n-1l+c B ; 2
= XR {_i—}(n)’ se i # B. (2.2)
n .
n=Jj
Fo={ 381 3,k+3-1 RC =
(k=2)
_ n-1 n-2 c _
_{xl,z R + X2,3 R + .o + Xn,n+l} R
={X y R+ x v o8 rRA72 .+ Xy n-l} RC =

n-1 n-2 rC =
={Xl,k R + X, 14 R Foa.. Xn,k+n-l}
- - -1 > _n- k-1 ‘n—l} c
- X {Yk Lgn-l k=l g g272 4 4 rC =
= L F, sei# 8. (2.3)
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n-1+¢

Observe que, caso 7 = B, teremos Fj:71X1? ; porem,

a relagao Fk :Yk-lFl permanece valida. Uma vez obtida a divida

de cada coorte, podemos determinar o valor das prestagoes, cal-

culado no caso de serem constantes (Tabela Price).

Temos que:

(3]
\

i - i
P, =F L__ |- xg7lC -
1-R _ B 1-R
L R
an n_ sn . oM
- X Rn-l+c R - ? Rn 1_m = xR R ? iR =p (2.4)
R - B R? | 1-R R -8 R" -1
Logo, face a relagao (2.3), segue-se que:
k-1
= 2.5
Py =Y Py ( )

Para o caso em que 7 =8, teremos:

. m
P, = F; __3:__m_ = F, __R_(nlf___ll_ =n x ROTOFC l\'_RIE.L (2.6)
1- R™-1 | R™-1

com a relagao (2.5) permanecendo.

2.1 - Evolucao do Fundo

Podemos agora observar o comportamento de Dk e Dk nos

quatro periodos em que foi dividida a analise.
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I -1<k<n
k L~ - 1+ k =\ ]
D, = X I yK73 3=l o x (K gl <_iL> -
j=1 j=1 Y
- k PN S I _ 2
_x Kl z<_8.> _8_=XYk1<_e_> -
=1\ Y Y 7 (k)
kK °k k ok
= x Yk-l Yk Y - ? = X ( Y - ? > (2.7)
Y L y-8 Yy -8
e
8
k k 1 - <———:f
Bk = I D, =X I yz'l Al =
2=1 2=1 1 - _8B
_ Y
k ~9 k A}
= .Y_)i. » ('Y’Q'-l - L) = X_l_:. Z <Y ~ B ) =
Y-8 =1 Y Y-8 =1 Y
k k. _ - -
- — {Z I B {Y Yk) "B B ((28
Y - B {»Q,'—'l =1 Y-B
IT-n+1<k<n+c
7
n -n
Dk=Yk-nD B O R A - (2.9)
n -
5|
e
_ k n k _ k %=1
D, = L D, = I D, + ¢ D, =D +D_ I Y =

It
o)
o]
+
>
[ ]
<
s }
[}
'CD)U))
o]
<
|
o]
o
+
|_l
I
<
-
+
'.—J
I |
no
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-

n -n
X _ - X v Yy -8 _ k-n _
— { Y Y (n) B B(n)} + i = }(l Yo )

Y -8 -~y _vy-8
_ X {y a-yhH _8 Q- én>}+ Xy (1-y*™") Fn-én} -
Y -8B 1 -y l1-28 1 -y Y-8
X k-n, . n_=2n B(1-8™
= —— L 1-y"+ -y P-8T ] - =} =
y -8 (1-v - B

k-n-c n - 2n
k-n k-n Y B
D, = ¥y D - I P. = Y X |[d——1=P Y,y (2.11)
k n =1 j \;Y _ BJ (k=n-c)
e
b, =D, + ; D, =D_, + g p_ y*™® -
k n+C  ontctl X n+C  g=n+c+l
k
- I P Y, og_n_ =
f=n+c+1l (£-n-c)

_ n _ gn ;
D, * X Y 2 Y
Yy -8 _| | 1 -y

= X-{ 1 (hvn*"-én(l—yc)]-éé(n)}+
Y-8 (1-v

< |
Q
+
=
~
1
3
+
._l
1
|
o]
=
=
!

= P Y (k-n-c) (2.12)
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IV-k>n+c+m+1

D=k'n1)—];l
k Y n - pk--n-m-c+j
j=1
m .
- Yk-n Dn - o Yk-n-c-j—l
j=1
n -n
k-n - k-m-n-
=y x | =B | - kR oy
y = 8 _|
k-n | n._én'— -m-C
= v x | =2 | -« P Y (m) (2.13)
_ Y-8
e
= = k - k 2-n
D, = D + I D, =D + I D_ vy -
k n+c £=n+c+l % n+c f=n+c+1
n+c+m k 4=n-c-m
- z P Y(pomo - I P Y Y
g=n+c+1 (£-n-c) 2=n+c+m+1 (m)
Porém, de (2.12) tem-se que:
k
- L=-n
D + I D_ vy =
n+c %=n+c+l 1
= X-{ A 1-yk—§n (l-yk—n)]-éé(n)l(2.14a)
Y =B (L -y | )
Por outro lado:
n+c+m k
L-n-c-m _
L PY(gen-c) ¥ 2 P Y(m Y B

2=n+c+1 L=n+c+m+1

- P {;(m) * Y (m) YY(k-n-c-m)]
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= Fﬂ—y<1+m—ym>+<1-vmw (1 - ¥STRTET |
(1-v)

= -—P——2 [m - Y l?n 4 yRmpmemmo } (2.14b)
(1-v) ( .

somando (2.l14a) e (2.14b) obtemos a expressao para Dk'

2.2 - Condicoes de Estabilidade

De novo, podemos determinar as condigoes para as quais
os desembolsos ligquidos passam a ser nulos; ou seja, o desembol
so liquido acumulado fica constante. Para tal, observemos que,

tendo em vista (2.13):

D _ X ( m+c o yn - én _
ntcamet = Y i(Y T TP Y| T

=y D (2.15)

e, portanto, D ; 0 se

<
- 0.
n+c+m+4 >

D
n+c+m

Em conseqléncia, basta observarmos o valor de Dn+c+m

Assim:

e F - g"
a) Dn+c+m >0 se Yy X |+—be > p Y(m)
LYy - B

Neste caso, Dk cresce a taxa vy -1I.

m+cC [_!n - An
b) Dn+c+m =0 se ¥y X \ - é p Y(m)

ou:
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n on n n . _m m
Ym+c x |[¥_-= ? = x g€ |R_-= ? ; R 1 -y
Yy - B R -8 RO -1 |1-v

Igualdade que é verificada se R =Y e, conseqﬁentemente,i=y-1.l

Agora, Dk decresce 3 mesma taxa anual y - I.

Comparando esses resultados com aqueles obtidos ante-
riormente, vemos que as condigoes que influenciam a trajetdria
do fundo nao sao alteradas pelo fato de considerarmos custos
crescentes anualmente para todos os mutudrios do Crédito Educa-
tivo, ao invés de, como no caso anterior, apenas para OS mutua-

rios entrantes em um dado ano.

2.3 - Determinacao dos Subsidios Contdbil e Econdmico

Também podemos obter a expressao relativa & proporgao

do subsidio contéabil, Sk‘ Como definido anteriormente:

_ Pk
Wk__:esk_l-wk
D
k
Com:
n °n . I
pi - m pk = m Yk-l X Rc R - ? ; R
R -8 R -1
e
n n - “n
k-1 23j-1 k-1 |1 - B
* = = = —
Dy ZoXy -1 TR Y B Xy =
j=1 j=1 1 -8

Esta solugdo & valida mesmo no caso onde i = B.
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Logo:
p* n _ ;n . 2
W, =5 = mg° % B -] TR 1B (2.16a)
k ' R-B8 | R -1|1-28
Como se verifica facilmente, para o caso limite em
que 7 = B tém-se:
n+c+m-1 2
W, = mnR (1-R) (2.16Db)

(R® -1) (1 - rR%)

Por outro lado, para obtermos o subsidio econdmico, temos que:

n : n - .
Tk = = n-j _ k-1 j-1 = n-j _
DL = i1 %5 k+3-1 X gk Y B R
-] —p ~-1 M 2 \J
= X yk 1 Rn B 1 z (/—§:>
j=1 \ R
n X Yk-l R n-l, se B =1
é é n+l W
=< - T_<—:—> _ —-n_‘n
x Sl gn g1 R R _xykl B8
l— B LR'B_}
R
(se B #1
e
m . = -m
e . = -C = -3 _ % -c 1 - R _
p* = R L p, R = R p — =
k =1 k1 rR-1

|
|
I
Q
-
i
.-_J
?
=]
|
e
'
W o)
|
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= -m
k-1 Cc Rm+n+c-l g -1 1 : R , se i=B
R -1 R - 1

|

n Xy

Logo, para a razao ﬁz/ﬁ*, tendo em vista as trés pos-
siveis combinagdes para os parametros ¢, 7 e B teremos, respec-
tivamente:

a) Se i = i, para qualguer valor de B

w, =1 (2.17a)
Ou seja, tais condigdes tornam inexistente o subsidio econd
mico;

b) Se i # B com i = B

- m+c ,-n-m-c+1 n _ ,n _ m _
w, = B8 R -8 R-1 g -1 (2.17b)
n R-8 ||[RR-1][8-1
Para o caso limite em que R = I, teremos:
- ~l-n-m-c ,.n om
lim W = B (8 - 1) (B - 1)
k 2
R"l nm (8 - l)
c) Sei=8comi#B
~ _pRttel gy ®™-1) (R-R)
We = —— e om = = n n (2.17¢)
R (RW-1) (R-1(R - R

d sSei#B#1

-C _m+cC

=)
I
|
o]

T o
— { 8 Iﬁ‘l 1 - R Al(Z.l?d)
R™ -8 R-8 ||R -1 R -1 |
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Na eventualidade em que a taxa 7 seja nula, teremos: -

R = -m-C
lim W, = R

k
R->1

m (R -8B

Em gualquer caso, a proporgao de subsidio sera:

]
-
!
=

Sk k

3 - MODELO PARA QUANDO O FUNDO COMECA COM AS » SERIES SIMULTA-

NEAMENTE

Primeiramente, adotaremos a hipotese de Ck constante
ao longo do curso, para alunos que ingressam na época k. Ou se-
ja, qualquer que seja a série em que esteja o aluno ao entrar
para o Crédito Educativo em seu primeiro ano de funcionamento, o
custo permanece constante até terminar o curso.

Seja mj, Jg=1, 2, ... n, com m, = m, O prazo de amor
tizacao para os alunos gue, no primeiro ano do Crédito Educati-
vo (k =1), cursam somente as J Gltimas séries, ou seja, entram
na série £ =n-j+1. Em geral, dever-se-a ter m,<my < ... < om.
Admite-se que o prazo de caréncia seja o mesmo para todos os a-
lunos.

' o dispéndio na época k =1 com alunos que es-

7

tao na série & (L =2, ... n).

Seja X

Dk e Ek permanecem com o mesmo significado anterior,
respectivamente, desembolso liquido e desembolso liquido acumu-
lado na época k apenas para os alunos que, na época k =1, esta-
vam na 1% série. Chamemos de Dé e 5é, respectivamente, os de-

sembolsos totais liquido e liquido acumulado na época k. Tanto

26.
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X e DL como Dk e EL diferem porgue na época k=] entraram alu

nos que estavam numa série %, (2=2,...n).

D

D, =D'

Para k > (n-—l)-+c-+mn__l, xk =D'x

pois os alunos acima ja sairam do Fundo. Conseqglientemente, nes

se intervalo:

— — n n-1
D'. =D, + I (n-2+1) X' - I m, p'
R SO TS T B
onde
pt. =p', RC |t _ 2 o gl e [RUR-L) |
1 1-R™|  g=1 R-IF R -1
n-3j+l ij—l_|
Logo:
— — n n=1 | RrI -
5', =B+ ¢ (m-t+L X', - m x'__. ROTIIEZZ e
2=2 j=1 3 "7 R -1

Portanto, como a partir de k >(W1—1)-+c-+mn_l,Dk= D% ,
o comportamento do Fundo sera idéntico ao comportamento observa
do no primeiro modelo, determinado pelos parametros R e Y. Os
subsidios contadbil e econdmico terao também oS mesmos valores
do primeiro modelo.

Se adotarmos a hipOtese de Ck crescer para todos os
alunos, os resultados basicos serapidénticos aos obtidos anteri-
ormente no modelo 2. A Unica diferenca & gque o desembolso 1i-

quido acumulado € maior, pois:
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28.
n -
D', -D, = I X' 8
k k 122 4 n - 2 + 1)
c+ms+i-1 o, fji -1
R J X n-3+1 \ = }(j){R.}(j),se i B
n-1
- 3 (3.2)
=1 - -1
c+ms+j- .
Imy R 3 X'n-j+l{ }(]), se 1 B

4 - CONCLUSOES

Estudamos o comportamento do fundo de Crédito Educati
vo em trés situacdes distintas. Primeiro, adotamos a hipdtese
de que, embora crescesse anualmente para os novos mutuarios, o
custo seria constante para aqueles ja no programa. Observamos
que a condicao necessiria e suficiente para que o desembolso 11
quido anual fosse, eventualmente, nulo seria dada pela igualda-
de entre a taxa de juros e a superposicao das taxas de cresci-
mento do custo e do numero de participantes no programa (¢ =
=68 + B + 8§8). Como, mesmo uma taxa de juros real positiva co-
brada pelo Crédito Educativo dificilmente atenderd & condigao
acima, verificamos que o Crédito Educativo necessitard de recur
sos crescentes a taxa § + B + $B.

Por outro lado, coloca-se o problema do subsidio con-
cedido a uma coorte de mutuadrios. Este pode ser visto de duas
perspectivas. Primeiro, definimos o subsidio contabil como re-
sultado da cobranca de uma taxa de juros real negativa. Neste
caso, a soma das prestagoes pagas pelo mutuario & inferior a
quantia recebida do programa. Ao obtermos a proporgao desses

subsidios definida como a unidade, menos a razao entre os paga-
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mentos feitos e a ajuda recebida, podemos observar que essa pro
porcao &€ a mesma para todas as coortes.

ApOs definirmos o subsidio econdmico, que difere do
anterior porque se considera no seu calculo o custo de oportuni
dade dos recursos do fundo, constatamos igualmente que a propor
cao desse subsidio & a mesma para qualquer coorte.

O segundo modelo incorpora a situagao de custos cres-
centes para um mesmo mutuadrio. Pudemos observar que, embora as
expressoOes analiticas sejam diferentes, as propriedades do mode
lo s3ao iguais &s observadas anteriormente, quer em relagao a
condicao para que o fundo apresente, eventualmente, um desembol
so ligquido nulo, quer quanto aos subsidios contadbil e econdmico.

Finalmente, introduzimos a'possibilidade de o mutua-
rio, no primeiro ano do fundo, ndo estar cursando a primeira sé&
rie‘do seu curso. Feitas as hipOteses de custos constantes ou
crescentes para um mesmo mutuario, observou-se que, semelhante-
mente ao segundo modelo, as conclusces obtidas anteriormente

nao eram alteradas.



