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Pode-se assinalar diversas razoes que ex- 

plicam o fracasso do Gredito Educative no 

Brasil, aparente quando os subsfdios educa- 

cionais impli'citos nas taxas de juros reais 
negativas e taxas de inadimplencia excessivas 

acabam por eliminar a possibilidade desse 

programa se constituir eventualmente em 
um fundo rotativo. Como a vantagem do 

Gredito Educativo sobre um sistema de bol- 
sas de estudo reside na redugao dos subsi'- 

dios educacionais e, consequentemente, na 

possibilidade do setor educacional dispor 
de maiores recursos, seu mal funcionamento 

acaba por frustrar essa vantagem (MELLO E 

SOUZA & FARO, 1982). A necessidade da 
reformulagao do Gredito Educativo deve 
contemplar a possibilidade de substituigao 
da modalidade de prestagoes fixas pela mo- 

dalidade de prestagoes proporcionais a renda 

que, embora recomendada por varios auto- 

res, e muito pouco encontrada nas expe- 

riencias existentes do Gredito Educativo 

(WOODHALL, 1983). Para essa decisao, e 

necesscirio, alem de uma comparagao de suas 
caracterfsticas, simulagoes que permitam an- 

tever as condigoes operatives das duas mo- 
dalidades. Neste trabalho, inicialmente, com- 

param^s essa? duas modalidades do Gredito 

Educativo. Em seguida, apresentamos o mo- 

del© matematico da modalidade de presta- 
goes proporcionais a renda, obtendo os flu- 
xos de caixa que permitem estimar a percen- 

tagem da renda que o mutuario devera pagar. 

Apos isso, indicamos alguns criterios quede- 

veriam orientar as decisoes das autoridades 
responsaveis pelo Gredito Educativo e os 
mecanismos de ajuste entre a demanda pelo 

Gredito Educativo e os recursos disponfveis 

no caso da modalidade de prestagoes propor- 

cionais a renda. Finalmente, sao apresenta- 

das as principais conclusoes. 

Os autores pertencem, respec ti vamen te, 
a Facu/dade de Ciencias Econdmicas da 
UFRJ e a Escola de Pds-graduagao em 
economia da FGV e Faculdade de Edu- 
cagao da UFRJ. 
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1. Comparaqoes entre as Modal idades 
de Prestagoes Fixas e de 

Prestapoes Proporcionais 
a Renda 

Em qualquer das duas modalidades, o 

Credito Educative deve dispor de crit^rios 
de selegao que incluam um mfnimo de ca- 

pacidade academica do aluno e contemplar 
apenas aquelas profissoes com perspectivas 

atraentes no mercado de trabalho. Com 
isto, procura-se assegurar que o Credito Edu- 

cStivo contribua para melhorar as eficiencias 

iilterna e externa dos cursos universitarios 

e reduzir a taxa de inadimplencia. E precise 

rfeconhecer o conflito entre eficiencia e 

i^ualdade de oportunidades educacionais que 

ocorre no ensino superior. 0 Credito Educa- 
tlvo s6 podera favorecer o segundo objetivo 

a curto prazo, pois ao propiciar o ingresso 
de mutuarios com reduzidas perspectivas 

profissionais acaba por restringir o Credito 
Educative como um instrumento da polf- 
tica educacional que nao pode atender, 

simultaneamente, a objetivos conflitantes, 
A modalidade de prestagoes fixas, em 

vigor no Brasil, considera apenas uma taxa 
de juros nominal de 15% ao ano, o que, com 

as taXas de inflagao existentes, transforma 
o Credito Educative num programa nao- 

-intencional, atrofiado e ineficiente de bolsas 
de estudo. Partiremos do suposto de que se 

efetive, mesmo que parcialmente, a aplica- 

gao da corregao monetaria na dlvida do mu- 

tUcirio, de forma a eliminar esse s^rio e des- 
necess^rio inconveniente da modalidade de 
prestagoes fixas. 

As duas modalidades diferem essencial- 
mente na definigao das prestagoes. As pres- 

tagoes fixas sao estabelecidas apenas em 

fungao da quantia emprestada, do pen'odo 
de amortizagao e da taxa de juros, podendo 
estar sujeitas a corregao monetaria. No caso 

de prestagoes proporcionais ^ renda, o mu- 

tuario sabe que ira pagar uma percentagem 
de sua renda anual durante o perlbdo de 

amortizagao. Essa percentagem depende do 
montante emprestado e e calculada de for- 

ma a assegurar, em termos globais, o reem- 
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bolso dos recursos emprestados. Para n§o 

penalizar os mais bem-sucedidos na vida 

profissional, existe a sai'da antecipada 

{opt-out); ou seja, aqueles que conseguirem 
pagar integralmente a dCvida, contabilizada 

a uma taxa de juros real, prefixada, antes 

do tSrmino do perfodo de amortizagao, 

estarao quites com o Credito Educative 

(SHELL et alii, 1970). Cumpre notar que, 
no caso limite, embora o fim do perfodo 

de amortizagao tenha sido alcangado, a 

ultima prestagao sera inferior cl prestagao 

proporcional a renda. Deste modo, no 
caso geral, a safda antecipada representa 
o fato de que o mutuario nunca sera obri- 

gado a pagar uma taxa de juros superior 

aquela prefixada. 
A desvantagem das prestagoes fixas 6 

que estas podem variar amplamente como 

proporgao da renda, dependendo das cir- 
cunstancias que o mutuario experimenta. 

Quando essa proporgao e elevada, os encar- 
gos excessivos da dfvida acabam por favo- 
recer uma maior taxa de inadimplencia. 

Existem varies fatores que podem provocar 
tal situagao. Em primeiro lugar, a renda 
e normalmente crescente nos anos iniciais 

da vida profissional; desta forma, as presta- 

goes fixas tornam-se um onus elevado no 

im'cio do ciclo da vida profissional, onde 

tamb^m ocorrem despesas familiares ele- 
vadas com a aquisigao de bens de consumo 

duraveis. Em segundo lugar, sendo a renda 

influenciada pelo comportamento cfclico 
da economia, a rigidez das prestagoes fixas 

pode sobrecarregar o mutuario na fase da 

queda da renda real. Em terceiro, a renda 

esperada pelo mutuario pode ser muito 
superior a renda que efetivamente recebera, 
em fungao de alteragoes no mercado de tra- 

balho da carreira escolhida. Sabe-se que a 

defasagem da reagao da oferta de graduados 
provoca um comportamento cfclico nos 
salaries de algumas carreiras (FREEMAN, 
1976). Em ^pocas de excesso de oferta as 

prestagoes fixas podem ter um peso exces- 
sive no orgamento familiar. 

Os argumentos acima, a favor das presta- 

goes proporcionais a renda, resultam da rigi- 

dez das prestagoes fixas em face das varia- 
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goes na renda do mutu^rio, freqiientemente 

diffceis de sererp antecipadas. As prestapoes 

proporcionais a renda tamb^m favorecem 

mutuarios potenciais com elevada aversao 

ao risco, ao expressarem o montante a ser 

pago em fun^ao nao do d^bito contrafdo, 

mas da capacidade de pagar. Esta modali- 

dade permite um efeito redistributivo entre 

os mutuarios, pois assegura que aqueles com 
menor renda paguem menos. A redistribui- 

(?ao se dci entre carreiras, privilegiando as 
carreiras economicamente menos atraentes, 

e entre indivi'duos de uma mesma carreira, 

favorecendo os de menor renda. 

Q efeito redistributivo 6 desejavel quando 

as diferempas de renda nao resultam de di- 
ferempas volunt^rias no numero de boras 

trabalhadas. Por^m, existem casos de indivf- 
duos que nao entram no mercado de traba- 

Iho ou preferem trabalhar meio-expediente. 
Esta situagao ocorre com maior frequencia 

entre indivi'duos do sexo feminine. Nestes 
casos, uma solupao seria considerar a renda 

familiar. Outra possibilidade seria estabele- 
cer uma prestagao fixa mmima, equivalente 

a uma percentagem da renda presumida 
do mutucirio. 

A modalidade das presta^oes proporcio- 
nais a renda reduz as situapoes que provo- 

cam a inadimplencia. Portanto, a exigencia 
de garantias reais se faz menos pronunciada 

neste caso. Por envolver dados secundarios 
a respeito da renda, ocupapao, sexo e outras 

caracten'sticas individual's, discriminadas por 

regiao, o calculo da percentagem da renda e 
mais complexo que o das prestapoes fixas 

anuais. AI6m disso, na medida em que a 

selepao dos candidates deixa de ser uma 

amostra representativa da populapao, e pre- 
cise fazer as correpoes necess^rias. A gratui- 

dade do ensino publico deve introduzir um 

vies importante ao eliminar dos candidatos 

uma proporpao expressiva dos que terao 
maiores chances de sucesso profissional. 

Existe a conseqiiencia adicional de reduzir 
o efeito redistributivo entre os mutuarios. 

A cobranpa pode reduzir o custo admi- 

nistrative quando feita conjuntamente com 
o imposto de renda. Por outro lado, essa 

cobranpa apresenta a desvantagem de pena- 

lizar os assalariados, vis-a-vis os profissionais 

liberals, por nao poderem omitir os seus 

rendimentos. Na verdade, a proporpao de- 
veria incidir sobre o acrdscimo da renda atri- 

bui'da aos estudos universitcirios. Como tal 

nao pode ser identificado, acaba por incidir 

sobre o total da renda bruta. 

2. Prestapoes Proporcionais a Renda: 

Um Modelo Descritivo 

Nesta sepao iremos ampliar a formulapao 

apresentada por Shell et alii (1970), o que 

vai permitir estudar algumas propriedades 

do modelo e estimar a percentagem da renda 

a ser cobrada em uma situapao real. 

DEFINIQAO DAS VARIAVEIS 

DO MODELO 

o — proporpao constante da renda anual 

a ser cobrada do mutuario. 

e — renda media anual, no ano t, para 
indivi'duos na classe de renda C. 

R — taxa anual de juros estipulada para 
fins de safda antecipada. 

T — numero mciximo de pagamentos 

anuais, para qualquer indivfduo. 

k — numero de pagamentos anuais, pro- 
porcionais § renda, na hipbtese de 

safda antecipada, para um indivf- 
duo da classe de renda C, que in- 

gressa na 6poca k (se A/g * = 7" 
nao havera safda antecipada). 

/* — taxa interna de retorno do fundo. 

Xj — gasto, no primeiro ano do fundo, 

com um aluno que ingressa na pri- 

meira serie do curso padrao. 

a — coeficiente de crescimento anual 

dos custos educacionais. = 

= a* -1X,, *=1,2, 

n — numero de anos de durapao do 

curso padrao. 

c — prazo de carencia, em anos. 
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Pq — coeficiente de crescimento anual 

da renda m6dia de indivfduos na 

classe de renda C. 

C = 1,2, 

L e t = 1, 2, onde L de- 
nota a ultima classe de renda. 

DETERMINAgAO DA SAIDA ANTECIPADA PARA INDIVIDUOS 
DA CLASSE DE RENDA C. 

Por convenpao, fixamos que os alunos recehem o valor do empr^stimo anual no Infcio de 

cada ano do curso e, caso nao haja prazo de carencia, realizam o pagamento inicial ao fim do 

pnmeiro ano ap6s terminarem o curso. Inicialmente, apresentaremos graficamente a seqiien- 
cia dos fluxos de caixa para o caso dos mutu^rios que {ingressam no primeiro ano de opera- 

^oes do Cr^dito Educativo e igual seqiiencia para aqueles que lingressam no /:-6simo ano de 

operapoes. 

FIGURA 1 
FLUXOS DE CAIXA PARA INDIVIDUOS QUE INGRESSAM NO 1? ANO 

x,ai XiC/1'1 

if n — i n+ 
i   ff 
+1 J'' 

oyi,An*c 

rr 
n+c+ 1 n + c+ 2 

ay I. A 
n+c+ T-l 

ff 
n+c+ T 

FIGURA 2 
FLUXOS DE CAIXA PARA INDIVI'DUOS QUE INGRESSAM NO K-gSIMO ANO 

xla
k~l x2a'

r x.a*"1 x.ak*n-1 

k-\ 
J  r r — 
r+1 J J k+n-: k+n-\ k+n if 

ay, A 
k+n+c-i 

ay,, A 
k+n + c 

ay I. A 
k+n+c+ T-2 

ff k+n+c k+n+c+1 ^ k + n + c+T 
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Uma comparagao dos fluxos de caixa das figuras 1 e 2 revela que a diferenpa reside 

em que aqueles que ingressam no /c-esimo ano de operapoes recebem a mais o^"1 no period© 

de utilizapao e pagam a mais fo*"1 no penodo de amortizapao, refletindo as diferenpas dos 

custos educacionais e das rendas dos mutu^rios entre as diferentes coortes. A seguir, iremos 
determinar as condipoes de sai'da antecipada para o caso generic© da /f-6sima coorte pois, 

como ser^ demonstrado, o caso da primeira coorte pode ser obtido atrav^s das condipoes 

mais gerais. , ^ , f 

Ignorando-se o ntimero maximo de pagamentos T e tomando-se a epoca k + n + c - i 

para comparapoes dos desembolsos e recebimentos, o numero de pagamentos ate ocorrer 

a sai'da antecipada dever^i ser o menor inteiro /\/c * tal que 

+ R)n +(*(1 + R)n ~1 of-1 (1 + R)](1 + R)c < 

<aYlit[Pt
k*n*c-1(1 +/*}-* +■ +Vt

k*n*c*Nt-k~1 (1 + R)'"*-* I 

Defina-se 0 = a / (1 + «) e 75 = ft / (1 + /?) e suponha-se que 0: # 1 - /? e ft ^ 1 + 

N V., k 

Entao Xia
k->(1+ fi)n*c< oYKth

k * " * Rr' ^ (77^) 

f-I 

1   Qn 
Defina-se   = ^n;,tem-se 

1 — (7 

+R)n*cd(n)<oYKth k + n + c - 1 

NSl.k 

_ 1 -y* - 

ou 

(y )*"'x, rr ++ c"1 ftn; < <jv, , cftn + c 

'-7c 

Seja /Vg k a solupao de igualdade, que pode nao ser urn numero inteiro. Isto 6, devemos 

ter: 

k-\ 
a Xx(1 + R)n + C"X0(n)=oYXi^ 

n + c '-7c 

'-7c 

, _ ^ ^ _ yeJ (j-j" 1 X^d+R)"*0*'O/n/oY, sft" * c 

OU k -1 "1 

Nsk=/og 7c'(j") + //of Tc- 
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Portanto, sendo /Vg * < T. o mutuario podera sair antecipadamente apos realizar paga- 

mentos, por um prazo igual ao maior numero inteiro contido em A/g da proporpao a de 

sua renda. Caso A/g ^ seja um numero |fracionario, haverci uma prestagao adicional, embora 

inferior a essa proporpao de renda. 

Observe-se que no caso dos que ingressam no primeiro ano de operagoes de fundo a solu- 

gao de igualdade, dada por 

Xx(1 + R)n*c^eln)=oYlt^^ 

/a \ 
difere do caso gen^rico apenas de demonstrando-se assim que a condigao obtida 

anteriormente aplica-se em todos os casos. 

'-Tc 
Nz,i 

_ ^ _ 

DETERMINAQAO DA SEQUENCIA DOS FLUXOS DE CAIXA DE UM MUTUARIO. 

Nosso interesse e o de obter expressoes gerais dos fluxos de caixa relatives a um mutuario 
na classe de renda Estas expressoes gerais descrevem os fluxos de caixa nos tres pen'odos 

caracten'sticos: utilizagao, carencia e amortizagao. Consideremos o caso generic© de mutua- 

rios que ingressaram no /f-6simo ano de operagoes do Cr^dito Educativo. 

Seja F% /< t o fluxo de caixa na epoca t relative a um indivi'duo de classe de renda C e 

que recebeu o primeiro emprestimo no ano k. 

r — aOf! t — k — 1 f kf. , k + n — 2 

Pq. k t= < 0 t-k+n — 1fk+nf. , k + n c — 1 

a/,, 1 t = k+ n + c, k+n+c+1, min [ A/g j 
V ' 

onde, por definigao, Ng k = n + c + k — 1 + [N % Tk=n+c + k— 1 + T e 

[ A/g ^ I ~ k denota a parte inteira de A/g ^ para k = 1,2, 

Sendo f = A/g k e supondo que Ng k < Tk, temos ainda: 

P*.k.Ni k^ = <1 + 'VNKk^ [X, ^ * c - oY, ^ + c-1 

onde 

r 
^ = 7_7e 

A expressao acima indica que, para o caso em que A/g k nao e um numero inteiro, a ulti- 

ma amortizagao ser^ igual ao valor atualizado da dCvida remanescente. Neste caso, o valor 
desta amortizagao sera inferior aquele correspondente a amortizagao com base na proporgao 
constante da renda anual. 
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Sumariando, existem duas situapoes possi'veis: 

1. o mutuarlo paga, ao longo de todo o perfodo maximo de amortiza^ao, a proponpao cons- 

tante da renda anual — isto acontecer^ se Nq /(> T 

2. ocorrer^ a safda antecipada, o que corresponde ao caso em que k <T 

\-Ni,k>T 

— afX i t = k — 1, k,. , k + n — 2 

0 t = k+ n—1,k + n,. , k + n + c — 1 

oYl qPI'1 t = k+n + c, k+n + c+1,. ,k+n+c+T—1 

Nt,k<T 
r 

V 

— afX i t — k — 1, k,. , k + n — 2 

0 t = k+ n— 1,k+n, . k + n + c — 1 

oYl ej3g~1 t = k+ n+c, k+n+c+1,. , k 

<1 + flA* * 1 jx.a*- n + mn + ce(nl - aYl X ^ " + c-'{76}WSi j 

t = Nlk + 1 

0 t = A/j k 
+ 2,. rk 

DETERMINAgAO DA PROPORQAO DA RENDA A SER COBRADA DOS 

MUTUARIOS QUE INGRESSARAM NO /f-^SIMO ANO DE OPERAgOES 

DO CREDITO EDUCATIVO. 

0 nosso objetivo e determinar, para o grupo de mutuarios de todas as classes de renda 
que ingressa no /c-esimo ano de operaqoes, a proporgao constante da renda que se consti- 

tuira na prestagao anual. Uma vez estabelecida a taxa de juros ik a ser cobrada da /f-6sima 
coorte, a qual deverci ser inferior a R, sera possi'vel determinar o valor de o de forma a anular 
o valor atual da sequencia de fluxos de caixa associada a esta coorte, uma vez definidos os 

demais parametros do modelo. Em outras palavras,/^ 6 a taxa interna de retorno do fundo 
para o caso desta Ar-esima coorte. 

Considerem-se as definipoes abaixo: 

nQ k ~ numero de indivfduos, da ciasse de renda C, que ingressaram no Ar-esimo ano £ = 
= 1,2 L. 

Fk t — fluxo de caixa, na epoca t, para a coorte que ingressou no /c-6simo ano, t = k — 1, 

n 

e — taxa constante de mortalidade, tomada nao-nula somente durante o pen'odo de 

amortizapao, por caracterizar a situapao menos favoravel a estabilidade do fundo. 
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Obtemos a seguinte expressao geral do fluxo de caixa relative a /r-esima coorte para os 

perfodos de utilizapao, carencia e amortiza<pao. 

— L nc =-/VA.o
fXl t — k - 1, k,. k + n-2 

2=1 

o 

2 l1-e)t-kn..P 
C = 1 

2 k 2kt' 

t — k-hn — 1,k-hnf. k + n + c — 1 

t = k + n + c. 

onde 

Nk ~ 2 n2,k 
2=1 

Como existe apenas uma inversao de sinal na seqiiencia de fluxos de caixa da /:-6sima 
coorte, pode-se assegurar a existencia e unicidade da taxa interna de retorno (FARO & 

MELLO E SOUZA, 1975). Deste modo a sera determinado de maneira a se ter a igualdade: 

Tk 

2 Fk t(1=0 

t=k-i 

Observe-se que, mantido o nfvel dos subsi'dios, refletindo o menor custo de oportunidade 

dos recursos resultantes do crescimento economico do Pai's, o Credito Educativo pode vir 

a adotar uma poh'tica de estabelecer uma taxa de retorno decrescente para novas geragoes. 

Por outro lado, para uma dada taxa de retorno, a podera variar entre gera^oes dependendo 

da relagao o/jSg. 

3. O Credito Educativo como 

Instrumento da Poh'tica 

Educacional 

Existem diversos crit^rios para se avaliar 

o desempenho do Cr6dito Educativo. Esses 
crit^rios estao relacionados com seus obje- 
tivos, que por sua vez dependem das prefe- 

rencias das autoridades educacionais. Assim 

6 que, embora normalmente seja um obje- 

tivo a redugao dos gastos publicos com o 

ensino universitario, em algumas situapoes 
o objetivo pode ser ampliar esses gastos. 

As vezes, os criterios sao conflitantes, entre 

eficiencia e equidade, 0 Credito Educa- 
tivo pode ter um impacto sobre a combi- 

napao gastos publicos/gastos privados em 

educapao, o grau dos subsi'dios educacionais, 

a demanda pelo ensino superior, a eficiencia 
do ensino refletido em menores taxas de 

evasao e repetencia e em uma maior ade- 

quapao do formado as exigencias do mer- 

cado de trabalho, a igualdade de oportuni- 

dades e a distribuipao dos custos e beneff- 

cios privados e, finalmente, a distribuipao 
de matn'culas entre universidades publicas 

e privadas. 

Esses efeitos vao depender do uso con- 

junto do Credito Educativo com outros 

instrumentos da polftica educacional, como 

as bolsas de estudos, a distribuipao de sub- 

si'dios a universidade particular, a cobranpa 

do ensino pela universidade publica, a exis- 

tencia de incentives fiscais que estimulem 
as doapoes etc. A demanda pelo Credito 

Educativo vai depender, dada a extensao 

desses outros instrumentos, das exigencias 

para a sua concessao (aptidao academica, 
garantias reais, carreira), do m'vel dos sub- 

si'dios e do pen'odo de amortizapao. 
No caso da modalidade de prestapoes 

proporcionais a renda, o subsi'dio medio 
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surge da diferenga entre a taxa de retorno 
estipulada pelo governo e o custo de opor- 

tunidade dos recursos, sendo um mecanis- 

mo de ajuste entre a demanda pelo Credito 
Educative e os recursos existentes. Sao esses 

subsfdios que, dados os parametros do mo- 

delo, determinam a percentagem da renda 

e ser cobrada do mutu^rio. 

0 estabelecimento de pen'odos de amor- 
tizagao diferentes - digamos 10, 20 e 30 

anos — influencia a demanda pelo Credito 
Educative por resultar em prestapoes com 

diferentes percentagens da renda. Tambdm 

deve afetar a demanda, ainda que de forma 

reduzida, a magnitude do efeito redistribu- 

tivo entre os mutuarios, dada pela diferenpa 
entre a taxa de juros fixada para efeitos de 

sai'da antecipada e a taxa de juros m^dia 

paga pelos demais mutuarios. Quanto maior 

for essa diferenpa, menor ser^ o interesse 

dos candidates que acreditam poder pagar 

a sua di'vida antes do prazo de amortizapao. 
No Brasil, o Credito Educativo permitiu 

um aumento na demanda de vagas nas uni- 
versidades particulares, pois acredita-se que a 

renda familiar de muitos de seus beneficii- 

rios seria insuficiente para o pagamento das 
anuidades. Por outro lado, os elevados subsi'- 
dios provocaram uma substituipao de gastos 

privados por gastos publicos. Um dos argu- 
mentos dos que defendem o Credito Educa- 

tivo, o de que este poderia liberar recursos 

publicos para o ensino basico, nao e valido 
para o caso brasileiro. Tal so poderia ter 

ocorrido se houvesse uma substituipao de 
bolsas pelo Credito Educativo, e principal- 

mente, se o Credito Educativo fosse introdu- 
zido simultaneamente com uma cobranpa efe- 

tiva do ensino pelas universidades publicas. 

A gratuidade nas universidades publi- 
cas, impedindo qualquer redupao do sub- 

si'dio educacional, combinada a aplicapao 

do Credito Educativo aos estudantes das 

universidades particulares com um elevado 

subsi'dio imph'cito, significou uma amplia- 
pao do subsfdio educacional ao ensino uni- 

versitario, reduzindo o tratamento discri- 

minatorio recebido pelos alunos das uni- 
versidades particulares. Os mesmos subsf- 

dios existem nos empr6stimos de manuten- 

pao, tornados inexpressivos nos ultimos 

anos pelos valores irrisorios concedidos. 

Quanto a eficiencia, existe eviden- 

cia de outros palses latino-americanos 

(WOODHALL, 1983) de que os recipientes 

de Credito Educativo terminam seus cursos 

em menos tempo e se evadem menos do 

que os demais estudantes. Mas fica diffcil 

atestar uma causalidade, pois a selepao dos 

mutuarios pode favorecer os de maior ha- 

bilidade e motivapao. No Brasil, desconhe- 

cemos estudos a respeito. 

Em termos de equidade, o Credito Edu- 

cativo tern um papel modesto, pois as 
oportunidades educacionais sao fortemente 

diferenciadas nos nfveis de ensino anteriores. 

Em virtude da forte redupao dos recursos 
alocados ao Credito Educativo nos ultimos 

anos, o criterio de carencia utilizado na se- 

lepao dos candidates favoreceu os alunos 

de menor renda. Mas esse efeito positive 

sobre a equidade nao foi intencional, pois 
resultou da inviabilidade operacional do 

modelo adotedo no Brasil (MELLO E 

SOUZA & FARO, 1982) e acaba por ser 

perverso a longo prazo, alem de afetar 
negativamente o objetivo de favorecer as 

carreiras onde ha maior escassez de profis- 

sionais no mercado de trabalho, pois existe 

uma associapao entre a origem socio-econo- 
mica do estudante e a carreira escolhida. 

Conclusoes 

Uma comparapao entre as duas modali- 

dades do Credito Educativo nao indica su- 
premacia m'tida para qualquer delas. A 

grande vantagem de as prestapoes serem 
proporcionais a renda reside no ajustamento 

automatico dessas prestapoes de forma a 

nunca ultrapassar uma percentagem previa- 

mente conhecida da renda do mutuario. 

Esta modalidade permite uma redistribui- 

pao entre os mutuarios dos encargos do Cre- 
dito Educativo, que e limitada pela taxa de 
juros maxima a ser paga por aqueles que 

saem antecipadamente, ou ieja, que conse- 
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guem pagar seu ctebito antes do prazo ma- 

ximo previsto. As desvantagens residem na 

dificuldade de estimar a percentagem da 
renda a ser paga, dado o montante empres- 

tado, e nos problemas que resultam de se 

usar a renda declarada para fins do imposto 

de renda como mecanismo de cobranpa. 

0 modelo relative as presta(?oes propor- 

cionais a renda permitiu estabelecer as 

condigoes em que ocorre a sai'da antecipada. 
A seguir, foram especificados os fluxos de 

caixa relatives aos penodos de utilizagao, 

carencia e amortizagao, de um mutuario 
hipotetico, quer saia antecipadamente, quer 
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nao. A soma dos fluxos de caixa para os 

mutua'rios de uma coorte permite, dada a 
taxa de retorno fixada para o fundo do 

Cr&Jito Educativo, bem como os demais 

parametros do modelo, conhecer a per- 

centagem da renda que cada mutuario de- 
vera pagar A determinapao dessa percen- 

tagem depende de projegoes da renda dos 

mutu^rios que, para serem realistas, devem 

separd-los por ocupagoes, regioes, sexo e 
outras variaveis relevantes. Uma vantagem 
do modelo desenvolvido 6 permitir a rea- 

lizagao desses estudos de forma acurada 
e simplificada. 
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