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Resumo

Este artigo analisa a sustentabilidade do endividamento estudantil em um modelo tedérico no qual o
nivel de atividade econdmica ¢ determinado pela demanda efetiva agregada. Enquanto grande parte da
literatura sobre divida estudantil considera em sua avaliagdo de sustentabilidade apenas os diferenciais
de salario entre trabalhadores com niveis de escolaridade distintos, propde-se uma metodologia formal
que compreenda os impactos desse endividamento sobre determinadas variaveis macroecondmicas que
influenciam a capacidade de pagamento dessa divida, tais como a taxa de emprego. Sdo comparadas
duas formas de pagamento da divida, sendo a primeira similar aos Income-Driven Repayment Plans,
recentemente comuns nos Estados Unidos, e a segunda a propenséo marginal a consumir das familias
que se adapta, em alguma medida, ao servi¢o da divida. O resultado obtido indica que fatores como a
distribuic@o da renda e as propensdes marginais a consumir de diferentes classes funcionais tém impacto
sobre as condi¢des macroecondmicas para a sustentabilidade desse endividamento.

Palavras-chave: Divida estudantil; Distribui¢do de renda; Regimes Minskyanos de financiamento;
Macrodinamica; Demanda efetiva agregada.

Abstract
Sustainability of student debt in demand-led macrodynamics

This paper analyzes the sustainability of student debt in a theoretical model in which economic activity
is determined by aggregate effective demand. While most of the literature on this topic only considers
the wage differentials among workers with distinct educational levels, we propose a formal
methodology that considers the impact of this indebtedness on certain macroeconomic variables that
affect the possibility of serving the outstanding debt, such as the rate of employment. We compare two
forms of debt repayment, the first being similar to the ““ Income-Driven Repayment Plans”, which have
become common in the U.S. as of late, while, in the second, households’ marginal propensity to
consume adapts, to some extent, to the debt service. Our results indicate that factors such as the
distribution of income and marginal propensities to consume of different functional classes affect the
macroeconomic conditions related to the sustainability of student debt.

Keywords: Student debt; Income distribution, Minskyan financing regimes; Macrodynamics; Effective
aggregate demand.
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Introducio

Os efeitos da escolarizacdo sobre os rendimentos do trabalho sio verificados
por diferentes estudos (Becker, 1964; Card, 1999). Em particular, o ensino superior
apresenta impacto significativo sobre a remuneragdo do individuo com esse nivel de
escolaridade (Carneiro; Heckman; Vytlacil, 2011). Todavia, a elevagdo dos custos
em cursar o ensino superior, verificada, sobretudo, nos ultimos anos, em diversos
paises, representa um fator relevante para a decisdo do individuo sobre realizar o
investimento em seu nivel de escolaridade!. Dada essa barreira pecuniaria, cria-se
um possivel circulo vicioso de elevagio da desigualdade salarial: somente as familias
com rendimentos elevados poderiam arcar com o custo da educagdo superior,
eventualmente aumentando sua remuneragdo do trabalho e ampliando ainda mais a
desigualdade salarial. Nesse sentido, o financiamento estudantil apresenta papel
importante, ao permitir que individuos com rendimentos insuficientes para arcar com
esses custos cursem o ensino superior.

A ldgica do financiamento estudantil ¢ que os retornos salariais esperados,
decorrentes dessa elevacdo da escolaridade, serdo superiores ao custo da educagio,
dado um horizonte de tempo significativo. Assim, embora esse endividamento seja
elevado em comparagdo aos rendimentos presentes do individuo beneficiado pelo
crédito estudantil, o retorno financeiro esperado tornaria essa divida sustentavel
(Dynarski; Kreisman, 2013). Segundo essa abordagem, a analise sobre o
endividamento estudantil deveria se basear apenas na comparagdo entre o custo do
investimento em educacdo ¢ o valor presente dos beneficios que geraria, como uma
elevagdo dos rendimentos do trabalho (Avery; Turner, 2012; Akers; Chingos,
2014b). Autores que consideram, em sua analise, fatores tais como o nivel de
emprego, dentre eles Oreopoulos e Salvanes (2011), tratam-no simplesmente no que
tange as diferentes taxas de desemprego relacionadas a niveis de escolaridade
distintos.

No entanto, essas formas de abordar a questdo, seja analisando somente os
diferenciais de salario esperados, seja assumindo como dadas as condig¢les de
empregabilidade, tipicamente negligenciam o impacto do proprio nivel do
endividamento estudantil sobre varias condi¢bes macroeconémicas ¢,
consequentemente, em uma macrodindmica liderada pela demanda agregada sobre a
taxa de emprego. Vale ressaltar que, caso esse endividamento estudantil seja elevado
em compara¢do ao total de familias da economia, podem existir consequéncias
negativas dessa propria divida e do pagamento de seus encargos sobre as taxas de
emprego ¢ de salario real dessa economia e, consequentemente, sobre a capacidade
de pagamento do empréstimo estudantil. O canal de transmissdo desse efeito ocorre
por meio do consumo das familias: como sera analisado detalhadamente nas
proximas sec¢des, o pagamento do servigo da divida pelas familias implica uma

(1) Para o caso dos Estados Unidos, esse resultado pode ser observado, por exemplo, em College Board
(2015).
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redu¢do de seu consumo e, consequentemente, da demanda agregada®. Sob
determinadas condi¢des a serem mapeadas ¢ devidamente analisadas, formal e
substantivamente, essa redug¢do na demanda agregada apresenta impacto negativo
sobre o nivel de emprego ¢ sobre a renda dos trabalhadores, afetando
desfavoravelmente a sua propria capacidade de pagamento da divida.

Dessa maneira, o objetivo do presente artigo € incluir a questdo dos impactos
do endividamento estudantil sobre a taxa de emprego, de modo a contribuir com a
analise da sustentabilidade dessa divida. Porém, embora nosso foco ndo recaia sobre
os diferenciais de salario esperados, como ¢ a ténica na literatura tradicional, no
modelo aqui desenvolvido o salario real, ainda que seja homogéneo, pode variar
endogenamente ao longo do tempo como resultado de um conflito distributivo, um
aspecto completamente ausente na literatura tradicional sobre endividamento
estudantil reportada representativamente acima.

Na Secdo 1 serdio apresentadas algumas evidéncias empiricas sobre a divida
relacionada a empréstimos estudantis nos Estados Unidos. Todavia, vale ressaltar
que a mengdo a esses dados tem como tnico proposito apresentar uma motivagdo a
claboragdo deste artigo. Ao demonstrar as ordens de magnitude do fato analisado,
objetiva-se argumentar em favor da relevancia do tema. Dessa forma, ressalta-se que
o modelo macroeconémico, que sera apresentado na Se¢do 3, ndo tera como
finalidade replicar determinada economia, nem analisar a sustentabilidade do
endividamento estudantil no caso especifico dos Estados Unidos. A elaboracdo do
modelo naquela se¢do tem por intuito somente verificar implicagdes logico-tedricas
de determinadas condi¢Ges macroeconomicas sobre a sustentabilidade desse
endividamento e, reciprocamente, o efeito do servico dessa divida sobre aquelas
condigdes macroecondmicas, através de seu impacto sobre a demanda efetiva
agregada. Entretanto, essas implicagdes reciprocas, dado sua robustez logico-tedrica,
contam com uma dosagem consideravel de generalidade e, portanto, certamente
fornecem mais um aporte de conhecimento relevante em analises de experiéncias
concretas em ambito nacional e/ou de programas especificos, tais como o Fundo de
Financiamento Estudantil (FIES), um programa do Ministério da Educagdo do
Brasil.

Em termos de aloca¢do da renda do trabalho dos devedores, a dindmica da
divida sera residual em relacdo ao consumo. Essa alternativa garante que, mesmo em
situagdes nas quais o custo com o servi¢o da divida ¢ demasiadamente elevado, o
nivel de consumo dos trabalhadores ¢ estritamente positivo. Na transi¢do do curto
para o longo prazo, por sua vez, serdo consideradas duas situacdes. Na primeira, a
propensdo marginal a consumir sobre a renda ¢ constante, considerando-se também
a existéncia de um conflito distributivo para a defini¢do do salario dos trabalhadores.

(2) A magnitude desse efeito ¢ fungdo, entre outras variaveis, da diferenca entre a fragdo da renda destinada
ao pagamento do servi¢o dessa divida e a parcela reinjetada na economia sob forma de demanda pela classe que se
apropria desse servico.
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Apenas para fins de ilustracdo, uma correspondéncia empirica a essa hipdtese para a
propensdo marginal a consumir ¢ observada nos Estados Unidos para os empréstimos
estudantis definidos como Income-Driven Repayment Plans, nos quais a parcela da
renda dos estudantes destinada ao pagamento dos juros e da amortizagdo da divida é
constante, podendo ser de 10%, 15% ou 20% da renda discricionaria. No modelo do
presente artigo, portanto, embora nio se pretenda replicar, por impossibilidade, as
varias situagOes especificas de nenhum pais em particular, representa-se um plano
de repagamento da divida relativamente semelhante aos /ncome-Driven Repayment
Plans existentes nos Estados Unidos (¢, posteriormente, comparando-o a uma forma
padrdo, para entdo analisar os efeitos tedricos dessas duas formas de pagamento
sobre a sustentabilidade do endividamento estudantil). Na segunda situagdo,
diferentemente da literatura sobre endividamento em geral dos trabalhadores,
analisa-se o comportamento da propensdo marginal a consumir dos trabalhadores na
dindmica para além do curto prazo. Especificamente falando, essa propensdo ¢
afetada por variagdes endogenas no servigo da divida, definindo-se uma parcela
minima da renda que devera ser consumida pelos trabalhadores. Nessa alternativa,
as familias devem arcar, em cada curto prazo, com o pagamento dos juros ¢ com a
amortizagdo de determinada porcentagem da divida, havendo a possibilidade de que
seus rendimentos sejam inferiores ao servigo da divida.

Em fun¢do da enorme quantidade de fatores que podem ser analisados para
diferentes formas de repagamento do endividamento estudantil (tratadas nas Segdes
4 ¢ 5), este artigo ndo abordara a possibilidade de novos investimentos em capital
humano financiados por novos empréstimos estudantis. No entanto, apesar de ndo
considerar a possibilidade de novos empréstimos estudantis, mas apenas a eventual
rolagem de empréstimos novos concedidos até o inicio da histéria do modelo,
considera-se que um estudo sobre o atual nivel de endividamento estudantil e suas
formas de repagamento ja representa uma contribuicdo a literatura sobre o tema, dada
a magnitude dessa divida em paises como os Estados Unidos. Na Secdo 2 sera
realizado um breve, porém representativo, resgate da literatura sobre divida das
familias, ressaltando-se a contribui¢do deste artigo aquela.

1 Evidéncias empiricas sobre endividamento estudantil

Ao final de 2014, o saldo dos empréstimos estudantis totalizou US$ 1,2
trilhdo nos Estados Unidos, com crescimento anual médio de 12,8% entre 2004 ¢
20143 Nesse periodo, a divida estudantil tornou-se a segunda mais representativa no
endividamento das familias, atrds somente de hipotecas, ultrapassando aquelas
referentes a cartdo de crédito e ao segmento automotivo (Figura 1). Segundo dados
do Federal Reserve, como pode ser observado na Figura 2, a parcela média da renda
disponivel das familias destinada ao servico da divida de consumo (dentre eclas, a

(3) Esse crescimento representa uma variagdo real média de 10,7% ao ano, se os valores forem corrigidos
pelo deflator de precos implicito do PIB.
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divida estudantil) voltou a se elevar a partir de 2013, a despeito da tendéncia de
queda mantida pelo endividamento total e pelo servico de hipotecas, ambos em
proporcdo da renda das familias.

Figura 1
Evolugdo do saldo de divida das familias nos Estados Unidos, excluindo hipotecas.
Valores em bilhdes de dolares
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York Consumer Credit Panel / Equifax.

Figura 2
Pagamento do servi¢o da divida e obrigagdes financeiras das familias em porcentagem de sua renda
pessoal disponivel (com ajuste sazonal)
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York Consumer Credit Panel / Equifax.
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Um dos fatores que explicam esse avango no endividamento estudantil foi o
aumento do numero de matriculas em cursos superiores no periodo. Na comparagio
entre 2003 ¢ 2013, o niimero de matriculas no ensino superior elevou-se em 20,5%,
somando 20,4 milhGes, sendo o aumento nas instituigdes publicas (14,7%) inferior
ao nas privadas (30,9%), de maneira que a participagdo destas no total de matriculas
elevou-se de 24,0% para 27,6% no periodo. Dentre as instituigdes privadas, o
crescimento daquelas com fins lucrativos (132,7%) foi superior ao das sem fins
lucrativos (18,9%), embora o nimero de matriculas (3,97 milhGes) ainda seja
superior ao das primeiras (1,66 milhdes) (IES, 2016). Uma das razdes para essa
maior demanda pelo ensino superior foi o forte aumento do retorno financeiro desse
nivel de escolaridade no mercado de trabalho, mesmo quando descontada a elevagao
observada também dos custos em cursar esse nivel de ensino (Locher; Monge-
Naranjo, 2016).

Ao mesmo tempo em que o numero de matriculas elevou-se, a parcela dos
alunos que se endividaram para estudar aumentou. No periodo 2011-12, 84,4% dos
estudantes de graduagdo em cursos de periodo integral recebiam alguma forma de
auxilio financeiro, sendo que 56,7% dos alunos utilizavam empréstimos estudantis,
parcela que tem crescido desde 1999-2000, quando era de 45,6% (IES, 2016).

Figura 3
Saldo de divida de empréstimos estudantis pelo niimero de tomadores de empréstimo
nos Estados Unidos
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York Consumer Credit Panel / Equifax.

O saldo médio da divida ao final de 2014 era de US$ 26,7 mil (Figura 3).
Segundo o College Board (2015), considerando apenas os alunos e ex-alunos de
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cursos de graduagdo com duragdo de 4 anos que utilizaram empréstimos estudantis,
a divida média no periodo 2013-14 foi de US$ 26,9 mil, valor 17,5% superior, em
termos reais, ao observado em 2003-04. A taxa anual de default, a despeito do recuo
entre 2011-12 ¢ 2013-14 (de 3.57% para 3.06%), tem se elevado em comparagdo a
2003-04, quando era de 2,36%, embora em propor¢do menor que o aumento do saldo
médio da divida (Figura 4).

Figura 4

Evolucdo da taxa anual de default para empréstimos estudantis nos Estados Unidos
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York Consumer Credit Panel / Equifax.

Brown etal. (2014, p. 10) mencionam que, apesar de a taxa de inadimpléncia
do endividamento estudantil ser a mais elevada dentre as dividas referentes ao
consumo das familias, sua forma de calculo subestima seu nivel efetivo. Dessa
forma, os autores realizam o calculo de uma taxa de inadimpléncia efetiva, excluindo
da amostra os estudantes que ainda nido estavam no periodo de repagamento da
divida (dentre esses, por exemplo, aqueles estudantes que ainda ndo haviam
concluido seus estudos). Como resultado, a taxa de inadimpléncia efetiva foi, em
média, o dobro daquela apresentada no Federal Reserve Bank of New York
Consumer Credit Panel para os anos de 2004, 2008 ¢ 2012. Com relagdo aqueles
estudantes que conseguiram saldar suas dividas, Locher ¢ Monge-Naranjo (2016)
mencionam que uma parte deles somente conseguiu arcar com o servigo de
endividamento utilizando-se de reservas pessoais ¢ de auxilio financeiro das
familias.

Dynarski (2014), embora conteste a opinido de que a situagdo da divida
estudantil seja alarmante, menciona o aumento no numero de estudantes em default
apos a crise de 2007-8, o que teria levado o governo dos Estados Unidos a propor
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medidas, tais como a reducdo da taxa de juros, a remissdo da divida estudantil ¢
alteragcdes nas formas de pagamento do saldo devedor, em resposta a uma maior
preocupacdo em relacdo a uma eventual crise da divida estudantil. Dentre essas
medidas, esta a reautorizagdo do Higher Education Act, que criou os Income-Driven
Repayment Plans, forma alternativa de pagamento da divida para os novos
tomadores de empréstimos estudantis federais (Akers; Chingos, 2014a). No presente
artigo, embora ndo seja replicada a situagdo daquele pais, representa-se um plano de
repagamento da divida relativamente semelhante aos Income-Driven Repayment
Plans, posteriormente comparando-o a uma forma padrdo, de maneira a analisar os
efeitos teodricos de ambas as formas de pagamento sobre a sustentabilidade do
endividamento estudantil.

Os dados referentes a divida estudantil nos Estados Unidos tém demonstrado
sua elevagdo nos ltimos anos, com aumento de seu valor médio ¢ de inadimpléncia.
Dada essa motivagdo, o presente artigo tem como objetivo verificar determinadas
condigdes econdmicas e de financiamento para a sustentabilidade do endividamento
familiar em um modelo tedrico. Embora, como ja apresentado, ndo se objetive
analisar a sustentabilidade do caso utilizado como motivac¢do, serdo avaliadas as
condigdes que garantem uma trajetdria de reducdo ou elevacdo do endividamento
das familias decorrente do financiamento estudantil em um modelo no qual o nivel
de atividade econdémica é determinado pela demanda efetiva agregada.

2 Literatura relacionada sobre endividamento das familias

Dutt (2006, p. 344) destaca duas formas de se analisar a dindmica da divida
dos trabalhadores. Na primeira abordagem, o comportamento dos trabalhadores, em
relagdo ao seu nivel de consumo, definirda a dindmica de sua divida. A segunda
alternativa, que ¢ considerada pelo autor em seu modelo tedrico, trata o consumo
como residual, definido apds o pagamento dos encargos da divida. Para a dindmica
do endividamento, Dutt (2006) define um nivel desejado para a variagdo da divida,
que ¢ a funcdo da diferenca entre a remuneragdo dos trabalhadores ¢ o pagamento
dos juros da divida anterior. Ja em Dutt (2005), considera-se a existéncia de um nivel
desejado de endividamento, também funcdo da renda disponivel dos trabalhadores
apos os encargos da divida.

Em Setterfield e Kim (2016), a variagdo no endividamento das familias é
uma fun¢édo da diferenga entre o consumo dos trabalhadores ¢ o seu nivel desejado
de consumo. Por sua vez, o consumo desejado pelos trabalhadores sera uma fragdo
do nivel de consumo da classe rentista. Esse comportamento ¢ justificado, segundo
argumentam os autores, por um efeito de imitagdo, por parte das classes de renda
mais baixas, do nivel de consumo das classes mais elevadas (o efeito denominado
“keeping up with the Joneses”). Em sua formulacdo matematica, Setterfield e Kim
(2014) estabelecem para os trabalhadores uma propensdo marginal a consumir
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constante sobre a renda, de modo que a parcela ndo consumida por eles é destinada
ao pagamento do servigo da divida ou a poupanga.

Em Setterfield, Kim ¢ Rees (2014), em um modelo relativamente similar a
Setterfield e Kim (2014), alterou-se a forma utilizada para abordar o comportamento
das familias em relacdo ao servi¢o da divida. Mantendo a variac¢do no endividamento
como consequéncia do efeito de imitagdo, Setterfield, Kim e Rees (2014) definem
que a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores atua sobre a renda ja liquida
do pagamento dos juros da divida. Essa formulagdo também ¢ realizada por Kapeller
e Schiitz (2015), embora esses autores abordem somente os efeitos de curto prazo do
endividamento das familias sobre o nivel de atividade.

Barba ¢ Pivetti (2009) também consideram o efeito imitagdo em sua analise
sobre o comportamento do consumo das familias (além de outros fatores, tais como
o maior nivel de renda ja obtido por aquela classe, a disponibilidade de novos bens
¢ servigos e os bens providos pelo setor publico). Ainda que ndo abordem a interagdo
entre as familias e as firmas nos equilibrios de curto e longo prazo, Barba ¢ Pivetti
(2009) avaliam condigGes para a sustentabilidade de seu nivel de endividamento a
depender de parametros, como as taxas de crescimento da renda, de juros ¢ de
poupanga.

Neste artigo, optar-se-a pela primeira alternativa proposta por Dutt (2006),
de maneira que a dindmica da divida sera residual em relagdo ao consumo. Essa
alternativa garante que, mesmo em situagdes nas quais o custo com o servigo da
divida ¢ elevado, o nivel de consumo dos trabalhadores é estritamente positivo.
Como sera verificado no modelo tedrico, apds a discussdo da taxonomia Minskyana,
existe a possibilidade de que, a depender da dindmica do endividamento, a
remuneracdo das familias seja inferior ao servi¢o da divida. Dessa maneira, essa
forma de abordar a decisdo das familias permite analisar essa situagdo, caso cla
exista.

Serdo consideradas duas situagdes na transig¢do do curto para o longo prazo.
Na primeira, a propensdo marginal a consumir sobre a renda ¢ constante (como em
Setterfield e Kim (2014)), considerando a existéncia de um conflito distributivo para
a definicdo do salario dos trabalhadores. Essa relacdo entre o endividamento das
familias e conflito distributivo também foi analisada por Charpe, Flaschel ¢ Proafio
(2012), que definem o consumo dos trabalhadores como sendo igual a soma entre
sua renda, ja liquida dos juros da divida, e novos endividamentos, que sdo definidos
pelos bancos. A titulo de ilustragdo, uma correspondéncia empirica a essa hipotese
para a propensdo marginal a consumir ¢ observada nos Estados Unidos para os
empréstimos estudantis definidos como Income-Driven Repayment Plans, nos quais
a parcela da renda dos estudantes destinada ao pagamento dos juros ¢ da amortizagdo
da divida € constante, podendo ser de 10%, 15% ou 20% da renda discricionaria.
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Na situacdo 2, diferentemente dos artigos mencionados acima, analisa-se o
comportamento da propensdo marginal a consumir dos trabalhadores na dindmica
para além do curto prazo, sendo afetada por variacdes no servico da divida,
definindo-se uma parcela minima da renda que devera ser consumida pelos
trabalhadores. Nessa alternativa, as familias devem arcar, em cada instante, com o
pagamento dos juros e com a amortizagdo de determinada porcentagem da divida,
havendo a possibilidade de que seus rendimentos sejam inferiores ao servico da
divida.

3 Modelo

O modelo desenvolvido no presente artigo representa uma economia fechada
¢ sem governo, na qual ha uma firma representativa ¢ dois tipos de agente: os
capitalistas ¢ os trabalhadores. A firma € responsavel por empregar os trabalhadores,
remunerar sua mao de obra e destinar todo o seu lucro aos capitalistas. Considera-se
que, anteriormente ao periodo inicial do modelo, os trabalhadores obtiveram
empréstimos estudantis, concedidos pelos capitalistas, para elevar seu nivel de
escolaridade. Assim, no primeiro periodo considerado no modelo, os trabalhadores
herdam um nivel de capital humano mais elevado ¢ uma divida estudantil que
acarretara no pagamento de juros e de amortizagdo. Esse estoque de capital humano
ja estara incorporado na produtividade e no salario dos trabalhadores no primeiro
periodo do modelo.

Supbe-se que a mdo de obra ¢ homogénea (isto ¢, todos os trabalhadores
apresentam o mesmo nivel de capital humano e, portanto, de produtividade). A partir
do instante inicial do modelo, ndo sera analisada a decisdo por novos investimentos
no capital humano dos trabalhadores. Como sera apresentado na Se¢éo 3.2, somente
serdo permitidos novos empréstimos a esse agente para a rolagem de seu
endividamento original. Assim, enfatiza-se, a analise a ser realizada compreende a
sustentabilidade do endividamento das familias, sendo comparadas duas formas de
repagamento dos empréstimos estudantis vigentes nos Estados Unidos, sem
acumulacdo continua de capital humano.

Dessa maneira, pretende-se verificar, sob determinadas condigdes tratadas
no modelo, quais os impactos do pagamento dos juros ¢ da amortizagdo da divida
estudantil, contraida pelos trabalhadores junto aos capitalistas, sobre a economia
representada e se essa divida inicial apresenta-se sustentavel. Para a analise dos
resultados, considera-se sustentavel a divida que se apresentar estavel a longo prazo,
podendo o seu valor ser nulo, ou ndo. Embora ndo se trate aqui da decisdo a respeito
de novos investimentos em escolariza¢do, considera-se que a abordagem aqui
utilizada apresenta relevancia ao analisar se a divida estudantil, que se encontra
atualmente em patamar elevado (como pdde ser observado na se¢do anterior), podera
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ser saldada em um horizonte relevante. Dessa maneira, aborda-se aqui somente o
periodo posterior a aquisi¢do da divida.

3.1 Firma representativa

A firma representativa utiliza dois fatores de produgdo, capital fisico ¢ mio
de obra, ¢ produz um unico bem homogéneo, sendo que a fungdo de produgdo
apresenta coeficientes fixos. O nivel de emprego da méo de obra (L ) nessa economia
¢ determinado pela demanda agregada (1) e pela produtividade dessa mao de obra

(0,):

=L )

or

Por simplificagdo, como a mido de obra ¢ homogénea ¢ ndo havera a
possibilidade de novos investimentos em capital humano do trabalhador, supde-se
que o, =1. A fungdo de investimento serd definida com base no nivel de utilizagao
da capacidade instalada (# ), de forma que a taxa de crescimento do estoque de
capital fisico sera:

1
E:gK o, tau )
a,>0,a0>0 3)

Nessa dependéncia da taxa de crescimento do estoque de capital fisico em
relacdo ao nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, na linha de um efeito
acelerador, seguimos Rowthorn (1981) ¢ Dutt (1984, 1990), os quais, por sua vez,
seguem Steindl (1952). Por simplicidade, a taxa de depreciacdo no modelo ¢ nula
para ambas as formas de capital (fisico ¢ humano). O nivel de utilizagdo da
capacidade produtiva depende da razdo entre o produto efetivo (Y) ¢ o produto
resultante da utiliza¢do total dos fatores (ch ), que € fun¢do do estoque de capital

(K'). Supde-se que a produtividade maxima do capital tem valor &, =1, com que:

uZL:z 4)
Y, K

Supde-se que a dindmica da demanda efetiva € tal que o nivel de atividade
econdmica sera sempre inferior aquele correspondente a plena utilizagcdo da
capacidade instalada, isto é, # <1. A renda agregada dessa economia sera dividida
entre as duas classes mencionadas, sendo V o salario real dos trabalhadores e I1 o
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montante de lucros, destinados aos capitalistas*. Dessa forma, as parcelas de cada
grupo na renda somam 1, sendo @ referente ao grupo de trabalhadores ¢ 7 a

parcela dos lucros. Como o, =1, tem-se que @=1V". Logo:
l=w+rx (6)
3.2 Divida dos trabalhadores

Na economia representada, os trabalhadores apresentam uma divida D, que
acarretara o pagamento de juros (a uma taxa 7 ) ¢ de sua amortizagdo (a uma taxa
@) aos capitalistas. Contudo, o pagamento dos encargos da divida ¢ residual em
relacdo ao consumo, de maneira que somente uma parcela (1— ) da renda dos

trabalhadores sera destinada a essa finalidade. Assim, a depender do rendimento do
trabalhador e das taxas de juros e de amortizacdo, a divida estudantil pode ser
reduzida ou elevada em cada periodo, sendo sua variagio (D=dD/dr) definida

abaixo:

D=—-pD+[(p+r)D—(1-p)oY|=rD—-(1- )oY (7)

>0, r>0, Be(0,1) 8)

Vale ressaltar que, neste modelo, os trabalhadores somente podem tomar
novas dividas caso sua renda seja insuficiente para arcar com os juros € com a
amortizagdo do principal da divida, decorrente do financiamento estudantil, visto que
ndo se considera a possibilidade de novos investimentos em capital humano. Esses
novos empréstimos, resultantes da rolagem da divida, também serdo contraidos pela
familia junto aos capitalistas, implicando o pagamento de juros e da amortizagdo as
mesmas taxas vigentes para a divida inicial, que permanecerdo constantes no curto e
no longo prazos.

3.3 Equilibrio no curto prazo

Nesta secdo sera apresentado o equilibrio de curto prazo nessa economia, no
qual permanecem constantes a distribuicdo de renda, o endividamento dos
trabalhadores ¢ o estoque de capital. Neste caso, o nivel de utilizagdo da capacidade
(u ) ajusta-se para que a oferta agregada equipare-se a demanda efetiva agregada.
As fungGes de consumo para os trabalhadores ¢ para os capitalistas sdo definidas,
nessa ordem, por:

C, = pry 9)

(4) Esse montante ndo inclui os valores referentes ao pagamento do servi¢o da divida.
V(S) A parcela dos salarios na renda é definida por @ = VL /Y . A partir da equagdo (1), tem-se que:
o=—=V (5
L
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C.=c (Y +rD) (10)
c,€(0,1) (11)

A relagdo entre os capitalistas ¢ os trabalhadores segue Kapeller e Schiitz
(2015), segundo os quais a criagdo de crédito é enddgena, e novos empréstimos ndo
sdo decorrentes de fundos emprestaveis. Dessa maneira, a amortizagdo da divida ndo
eleva o poder de compra dos capitalistas, ao passo que o pagamento de juros tem
esse efeito. Os autores demonstram a consisténcia entre fluxos ¢ estoques desse
modelo em Kapeller e Schiitz (2014)°.

O nivel de renda dessa economia sera determinado pela demanda efetiva
agregada, que equivale a soma entre os niveis de consumo de cada grupo e¢ o
investimento das firmas:

Y=C, +C, +1I (12)

A satisfagdo da igualdade acima resulta no nivel de utilizagdo da capacidade
no equilibrio de curto prazo, a partir de (1), (2), (6), (9) e (10), fixados os estoques
de capital fisico, a divida estudantil ¢ a remuneracdo dos trabalhadores:

* o, +c,rd _ayt+end

l—a,—c,~(B-c)V  Q

(13)

sendo d =D/ K uma medida do endividamento como propor¢do do estoque de
capital.
A condig@o de estabilidade Keynesiana para essa economia, de acordo com

a qual a poupanca responde mais intensamente a uma variagdo na utilizacdo da
capacidade que o investimento, sera:

Q=1-o,—c,—(f~-c, V>0 (14)
Os efeitos marginais da divida, da remuneragdo dos trabalhadores ¢ da

propensdo marginal a consumir sobre o nivel de atividade econdmica sdo dados,
respectivamente, por:

qu_cr g (15)
od Q

ou (e, +crd)(B-c,) (16)
v Q)

(6) Resumidamente, o aumento da divida dos trabalhadores, para que nio seja decorrente de fundos
emprestaveis, representa uma elevagio dos ativos dos capitalistas. De maneira analoga, a amortizagdo de parte dessa
divida reduz o ativo disponivel pelos capitalistas, sem representar aumento de seu poder de compra, para que seja
garantida a consisténcia entre fluxos e estoques.
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ou _(ay+c,rd)V -
op (D))

E importante destacar que o impacto positivo do endividamento sobre o nivel
de atividade deve-se ao fato de o consumo dos trabalhadores tratar do pagamento
dos juros e da amortizagdo da divida como residual, de forma que o inico impacto
da divida sobre a demanda agregada consiste em seu efeito no consumo dos
capitalistas, por meio do pagamento de juros. Ja o efeito de variagdes no salario sobre
a utiliza¢do da capacidade depende de qual classe apresenta propensdo marginal a
consumir superior, sendo positivo caso os trabalhadores destinem uma parcela de

0 (17)

sua renda ao consumo superior a ¢, , o que tende a ser o caso tipico.

A partir das equagdes (1), (2), (15) e (16), pode-se observar que os efeitos
de d, V e pB sobre o nivel de utilizagdo da capacidade e sobre a taxa de

crescimento do estoque de capital apresentardo os mesmos sentidos. Dado que a
fun¢do (2) depende somente de # , a dire¢do (embora ndo a magnitude) do efeito de

variagdes em d, V e p sobre u e g, sera a mesma. Assim, nesse cenario,

elevagdes do endividamento estudantil ¢ da propensdo marginal a consumir dos
trabalhadores terdo impacto positivo sobre o nivel de atividade a curto prazo, ao
passo que o efeito do salario real dos trabalhadores dependera de sua propensdo
marginal a consumir em comparacdo a dos capitalistas.

3.4 Taxonomia Minskyana

Em Minsky (1986), sdo apresentadas trés defini¢Ges que caracterizam a
situagdo financeira de uma firma no que tange a adequagio de seu fluxo de caixa aos
seus compromissos financeiros: sedge, especulativa e Ponzi. Em Minsky (1992), ¢
ressaltada a possibilidade de se analisar o impacto da situagdo financeira de outros
agentes, tais como as familias ¢ o setor publico, sobre a dindmica econdmica,
utilizando as mesmas classifica¢Ges para a relagdo entre seus rendimentos e suas
dividas.

Lima ¢ Meirelles (2007) também utilizam a taxonomia Minskyana ao
analisarem a instabilidade financeira de um modelo tedrico no qual se avalia o fluxo
de caixa das firmas ¢ a sua capacidade de pagamento do servigo de sua divida. A
dindmica do modelo a longo prazo é avaliada em um sistema de equacdes
diferenciais referentes a variacdo do endividamento ¢ da taxa de juros sobre os
empréstimos, sendo que esta ultima ¢ funcdo de um mark-up definido pelo setor
bancario sobre a taxa base, estabelecida exogenamente pela autoridade
monetaria’. A adaptacdo da taxonomia a situagdo financeira das familias ¢ realizada
abaixo.

(7) No presente modelo, dadas as caracteristicas dos empréstimos estudantis nos Estados Unidos, por
exemplo, consideram-se constantes as taxas de juros e de amortizacao.
p J ¢
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Segundo Minsky (1986, p. 232), a situacdo hedge ¢ caracterizada pela
existéncia de fluxos de caixa operacionais compativeis com 0S compromissos
financeiros da unidade credora. Essa descri¢do equivale, adaptando-a ao modelo
apresentado, a uma situagdo na qual a parcela destinada ao pagamento dos encargos
da divida ¢ superior ou igual ao valor dos juros ¢ da amortizagdo da divida:

(1-pVY>(p+r)D = (A-pVu=(p+r)d (18)

Nota-se que a condicdo de sustentabilidade dessa divida ndo dependera
somente do salario recebido, mas também do valor de equilibrio de u , que responde
a demanda agregada dessa economia. Uma situagdo intermediaria, em que ¢ possivel
arcar com os juros da divida, mas ndo com sua amortizag¢do, ¢ a situacdo
especulativa, na qual se espera “que os fluxos de caixa operacionais (ou financeiros)
possam ser transitoriamente menores que os servicos das dividas em alguns periodos,
porém suficientes para cobrir pelo menos a parte referente a juros” (Minsky, 1986,
p- 232). Formalmente:

rd <(1-pWVu<(p+r)d (19)

A ultima situagdo (Ponzi) caracteriza-se pela impossibilidade de arcar com
o valor total dos juros da divida. Assim, “nas unidades Ponzi [destaque do autor], os
custos do financiamento superam as receitas de modo que o saldo devedor aumenta
com o tempo” (Minsky, 1986, p. 233). Essa situagdo é representada formalmente
por:

(A=-BWVu<rd (20)

Fixados os valores para as demais variaveis, essas trés situagdes sdo
apresentadas na Figura 5 em relacdo a divida e ao salario dos trabalhadores:

Figura 5
Curvas de demarcagdo para a taxonomia Minskyana
d
dp_g=f(V) dg-p = f(V)
P E H
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As curvas de demarcagdo que dividem as trés regides sdo:

_ (=P
E 4 —rp(—c, )V

21

4 _ (1-PB)aV
AP -c)prrB-c)V

sendo A=1-c, —¢,.

(22)

A regido H da Figura 5 compreende a situagdo hedge. Nela, os rendimentos
obtidos pela classe endividada sdo suficientes para arcar com o servigo da divida. A
regido E indica a situagdo especulativa, ¢ a regido P a situacdo Ponzi. A partir das
equagdes (19) e (20), verifica-se que as curvas de demarcacdo (21) e (22) encontram-
se, respectivamente, nas regides especulativa e hedge. E importante destacar que essa
¢ uma analise de curto prazo da situagio das familias. A dindmica dessa economia a
longo prazo pode fazer com que o trabalhador representativo migre de uma regido a
outra, de forma que esse trabalhador representativo pode encontrar-se em uma
situagdo hedge em curto prazo ¢ tornar-se Ponzi em longo prazo, ¢ vice-versa. A
evolugdo desse endividamento € tratada nas proximas secdes.

Segundo Minsky (1995, p. 198), em periodos economicamente favoraveis, a
estrutura de endividamento das familias, tal qual a das firmas, altera-se no sentido
de elevar a parcela da renda destinada ao servigo dessa divida, levando, ao final, a
uma amplia¢do da fragilidade financeira. Embora as condi¢des de financiamento do
investimento ¢ do consumo, em termos de taxas de juros ¢ de amortizagdo, sejam
consideradas constantes ¢ exogenamente determinadas no presente artigo, um dos
mecanismos descritos por Minsky (1995) podera ser analisado no modelo
desenvolvido na préoxima se¢do: a destinagdo de parte da renda das familias ao
pagamento do servigo da divida tem impacto negativo sobre a demanda efetiva
agregada, podendo acarretar impacto desfavoravel ao nivel de investimentos. Essa
reducdo da demanda, se verificada, reduz a renda das familias, prejudicando sua
condigdo de arcar com o proprio servigo desse endividamento.

4 Situacdo 1: equilibrio no longo prazo quando d e V' variam

Para se analisar a dinamica do endividamento na transi¢do para o longo
prazo, sera assumida a possibilidade de variagdo do nivel de capital fisico, da divida
¢ do salario dos trabalhadores. O objetivo, ao incluir essa ultima variavel no modelo,
¢ tratar, de certa forma, a questdo da remuneracdo dos trabalhadores no modelo de
endividamento estudantil, que € recorrente na literatura sobre o tema. O valor desse
salario sera definido por um conflito distributivo entre os trabalhadores ¢ os
capitalistas, obedecendo a seguinte equagio:
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V=yW,-V) (23)

Sendo V_ o salario desejado pelos trabalhadores e » a intensidade da

convergéncia entre o salario vigente e o salario desejado. A abordagem de um
conflito distributivo para a determinagdo do salario real dos trabalhadores, em um
modelo com endividamento das familias, também foi realizada por Charpe, Flaschel
¢ Proafio (2012). No artigo mencionado, os autores realizam uma analise sobre
instabilidade financeira em um modelo tedrico no qual existe a possibilidade de
restrigdo de crédito, a depender do desempenho do setor bancario em comparagio a
seu lucro de longo prazo. Nele, considera-se que o nivel de consumo dos
trabalhadores sera sempre superior a sua renda, sendo esse excedente no consumo
financiado por novos empréstimos (implicando valor positivo da divida no equilibrio
de longo prazo). Dados os propositos do presente artigo, o modelo tedrico aqui
representado ndo considera o comportamento do setor financeiro, sobretudo, pois
analisa-se apenas a sustentabilidade de um endividamento preexistente sob
diferentes formas de repagamento, sem verificar as decisdes da familia em relacédo a
novos empréstimos®.

A variagdo do salario dos trabalhadores dependera da diferenga entre o
salario vigente (V) e o salario desejado pelos trabalhadores (V)), sendo que esse

ultimo € definido por®:
V. =¢,+eu (24)
g >0,6>0 (25)

Verifica-se que, quanto mais préoxima a economia em relacdo ao pleno
emprego, maior sera o salario esperado pelos trabalhadores. A intensidade da

(8) Nota-se que, aqui, dados os propdsitos do presente artigo, ndo ¢ necessaria a defini¢do de hipoteses para
que a divida analisada apresente valor positivo no equilibrio de longo prazo, pois permite-se a possibilidade de que
o valor total dessa divida seja eventualmente saldado. Todavia, como um valor negativo para o endividamento dos
trabalhadores representaria, efetivamente, um empréstimo destes aos capitalistas, a analise realizada compreendera
apenas valores ndo negativos dessa divida.

(9) Dadas as equagdes (1) e (4), para que o nivel de utilizagdo da capacidade permanega constante no
equilibrio para d e V', supde-se que a taxa de crescimento da oferta de trabalho (77 ) é endégena e determinada
por p=g, - Definida essa hipdtese, verifica-se, entdo, que 2/ ¢ uma representagdo adequada para a taxa de

emprego ( € ), sendo definida pela razio entre a mio de obra empregada e a disponivel ( NV ):

Tendo-se definido 5 = g, © o, =1,casose suponha que a fra¢do entre o montante de capital fisico e a quantidade

disponivel de mdo de obra também é constante e normalizada em 1, por exemplo, obtém-se que e = u . Por essa
razdo, a analise realizada para o equilibrio de curto prazo sera baseada no nivel de utilizagdo da capacidade,
mantendo-se em mente, porém, a igualdade entre esse nivel e a taxa de emprego.
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convergéncia entre o salario vigente ¢ o salario desejado (7 ) ¢ os parametros da
funcdo do salario desejado pelos trabalhadores (&, e & ) apresentam valores

positivos, constantes e exogenamente determinados!'®. Dessa forma, as variagdes do
endividamento dos trabalhadores e de seu salario, definidas a partir de (7), (23) ¢
(24), sdo dadas, respectivamente, por:

d=rd—(1-pBWu—-g.d (26)
V= (g, +eu—=V) 27

Por simplicidade no tratamento matematico, supde-se que ¢, =&, =0.Em

equilibrio, considerando que o nivel de utilizagdo da capacidade sempre estara no
equilibrio definido em (13):

d=0=g' =A20=)BV (28)
cﬂal
* _ *\2
J—0mg =4 =Bz )07) (29)
gc,r

A matriz Jacobiana desse sistema de equagdes contém os seguintes
elementos:

.o . .o .. ou . ou'
) r—(-pV ﬁ—al(u +d ad*) -(1-p)w +V F)_ald F<O (30)
@ ou' ou’
e —5>0 g——1
Sy 4Crld

Utilizando os valores em equilibrio:

(10) Considere que o nivel de pregos definido pela firma seja baseado em uma equagéo kaleckiana do tipo
P =zW (lembrandoque o, =1),sendo z > 1 o fator de mark-up (um mais o mark-up) da firmae 7 o saldrio
nominal. Assim, a taxa de varia¢io (proporcional) do nivel de pregos serd P =2+ Ji” , em que usamos o simbolo “*”
para denotar a taxa de variagdo proporcional da variavel em questdo (logo, por exemplo, W =Ji’/ ). Visto que o
salario real dos trabalhadores ¢ determinado por V' =W / P, para que as variagdes no salario nominal obtidas pelos
trabalhadores no conflito distributivo sejam as mesmas que afetam as taxas de variagdo do salario real (o que implica
P=0 ), supde-se que V= , isto &, o sucesso dos trabalhadores na barganha salarial representada em (23)-(24)
(a qual concretamente ocorre, ndo obstante, em termos nominais) se traduz em uma redugio no fator de mark-up.
Assim, normalizando P =1, tem-se que W/ ¢ igual ao salario real (J) e, dado que o presente modelo esta
especificado em termos reais, ndo abordamos explicitamente a distingdo entre variaveis nominais e reais. O objetivo
dessa hipdtese é ndo abordar, no modelo, de maneira explicita, o comportamento da variavel, nivel de pregos e de
sua taxa de varia¢do proporcional, que ¢ a taxa de infla¢o, haja vista seu impacto potencial sobre a dindmica do
endividamento e sobre a taxa de juros real do financiamento, algo que, embora relevante, ndo se encontra no escopo
do presente artigo.
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ad . (1 —,B)*V o, 2ac,rd o <0 31)

od” Q o

&L A=) ra(foe)dT<0 G
f?;=1ﬁ;>o (33)
od°  d
vy .

— L 2(p-c W -4 34
e Q*[ (B-c,) ] (34)
et(J . )=l [aQ'd +A(1-BV']>0  (35)

@ 7"

@y
A analise da equacédo (34) indica que apresentara sinal negativo caso o valor
de equilibrio para V' seja inferiora 4/[2(f —c,)]. Vale ressaltar que esse valor

definido ¢ inferior aquele que satisfaz a condicdo (14), que equivale a
Vo <A/(B—c,). NaFigura 6, que ilustra o sistema de equagdes analisado, esse

valor para V¢ representado pela curva tracejada. O destaque a esse valor ¢

explicado no Apéndice A. Na Figura 6 também sdo representadas as curvas de
demarcagdo que definem as regides da taxonomia Minskyana!'. Como apresentado
no Apéndice A, um dos fatores que definira a estabilidade do equilibrio sera o poder
de barganha dos trabalhadores. A Figura 6a apresenta um caso no qual & ¢

relativamente reduzido, implicando em J,, <0. Nesse caso, o equilibrio registrado

serad estavel, com Det(J(d* V*)) >0 ¢ 17 r(J(d* V*)) < 0. Tudo o mais constante,

caso f>2c, /(1+c,), um aumento do poder de barganha dos trabalhadores

(representado na Figura 6b) pode levar ao caso em que o sinal de (34) é positivo, o
que torna o sistema propenso a instabilidade.

(11) Com ¢ = 0eg = 0, as regides da taxonomia Minskyana sdo definidas por:
— ULA
B(-c)
_ o,(p+r)4
Br(l—c)+p(f-c,)

Sejam V.o valor de V' que maximiza (29) e VV e Vd definidos quando ¢ =0 em, respectivamente,

(36)

P-E

(37

E-H

V=0e d=0.As seguintes relagdes, representadas na Figura 6, podem ser matematicamente verificadas:
Ve <V = Vg Vg <V, =V, G®)

P-E
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Esse resultado ¢ mais bem detalhado no Apéndice A. Aparentemente
contraintuitivo, ele indica que, mesmo em uma ecconomia cuja fungdo de
investimento caracteriza-se por tender a fazer com que a utilizacdo da capacidade
seja wage-led, como apresenta-se em (2), um aumento do poder de barganha dos
trabalhadores, embora reduza o nivel de endividamento e eleve a parcela dos salarios
na renda no equilibrio de longo prazo, pode tornar esse equilibrio mais propenso a
instabilidade. Ressalta-se que, embora uma elevagdo da parcela dos salarios na renda
tenha impacto positivo sobre a capacidade de pagamento das familias (e sobre o nivel
de atividade, inclusive), a redugdo na divida de equilibrio atua em sentido contrario,
reduzindo o nivel de atividade, como verificado em (15).

Figura6
Diagrama de Fase para o sistema {d,}}
Figura 6a Figura 6b
&, relativamente baixo &, relativamente elevado

No Apéndice B sdo apresentadas as Situagdes 2 ¢ 3 no caso em que oS
capitalistas poupam toda a sua renda. Nele, verifica-se que essa situagdo torna-se
mais propensa a instabilidade na auséncia de consumo dos capitalistas. Se na
presenca do consumo dos capitalistas /,, <0 implicava a estabilidade do sistema,

na auséncia, esse equilibrio sera caracterizado por um ponto de sela, de modo que a
convergéncia ao equilibrio somente ocorrera no caso em que se esta no ramo estavel
da sela. Esse fato ¢ explicado, dado o pagamento do servigo da divida, pois a
existéncia de ¢, >0 representa uma reinje¢do de recursos na economia, 0 que

cleva a demanda efetiva agregada e¢ o nivel de atividade econdmica e,
consequentemente, a capacidade de pagamento da divida pelos trabalhadores.

Verifica-se também que, dados os dominios economicamente relevantes
para os parametros ¢ a condi¢do (14), o equilibrio sera em uma regido na qual o
rendimento das familias sera inferior ao servico total da divida, de modo que a
estabilidade de d somente ¢ garantida pelo crescimento no estoque de capital e,
consequentemente, do produto econémico decorrente da utilizagdo total dos fatores.
Esse resultado justifica a discussdo realizada anteriormente sobre a taxonomia
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Minskyana, ao demonstrar que, embora o endividamento representado possa
apresentar um equilibrio estavel, nele as familias se encontrardo em uma situacéo
financeira Ponzi.

Esse resultado é consequéncia da forma de repagamento do endividamento:
definida uma parcela da renda dos trabalhadores que sera destinada ao pagamento
do servico do empréstimo, a rolagem dessa divida, se ndo houver restrigdes a ela,
tem impacto positivo sobre o nivel de atividade, visto seu efeito sobre o consumo
dos trabalhadores ¢ dos capitalistas (para estes, por conta de seu consumo de parcela
dos juros). Assim, no caso em que ha a estabilidade, partindo-se de uma situagdo de
Hedge ou Especulativa, a diminui¢do do nivel de endividamento, resultante dessas
condi¢des financeiras, tem impacto negativo sobre o nivel de atividade, reduzindo
os rendimentos dos trabalhadores ¢, consequentemente, levando essa economia a
uma situacdo Ponzi.

5 Situacdo 2: equilibrio no longo prazo quando d e [ variam

Como mencionado anteriormente, o impacto positivo do endividamento
sobre o nivel de atividade na equacdo (15) deve-se a hipdtese de que, para os
trabalhadores, o pagamento de juros e da amortizagdo da divida é residual, de modo
que aumentos da divida ndo tém impacto negativo sobre a demanda agregada. Na
situagdo aqui apresentada, sera considerada uma forma de repagamento do
empréstimo na qual a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores varia
conforme o nivel de divida, da seguinte forma:

7 — l_ﬂmin
g 1+(r+p)d

B e (B,-1] (40)

Assim, na auséncia de divida, o conjunto de trabalhadores consumira toda a
sua renda, e, conforme a divida ¢ elevada, maior sera a parcela da renda dedicada ao
pagamento de seu servigo, havendo uma parcela minima da renda, definida
exogenamente, que o trabalhador deve consumir. Neste caso, o impacto de um
aumento do endividamento sobre o nivel de atividade ndo sera mais necessariamente
positivo na transi¢do para o longo prazo, dado seu efeito negativo sobre a propensao
marginal a consumir dos trabalhadores. Mantendo constante a distribuicdo da renda
¢ assumindo novamente ¢, =&, =0, o sistema de equagdes a ser avaliado na

~(B=B) 39)

dinamica de longo prazo sera definido pelas equacdes (26) e (39). Em equilibrio,
tém-se os seguintes resultados e a matriz Jacobiana abaixo:

:1+ﬂmm(r+(p)d* J = -3

o . -
B=0=5 1+(r+o)d (B =B, +9)

(41)
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_ A—alc”d* o A—V(l—cﬁ),B*

d=0=p" , 42
ﬂ V(l_czr) alcﬂ ( )
; l—c Wu'
C
J o oo : @)
| _(l"+§0)(ﬂ _ﬂmin) <0 ~1<0

(1= Byin)

Sendo o determinante da matriz Jacobiana definido por:

B .
T e A=A = (= V1B =8 + 5 =41} 49

O sistema de equagdes {d,ﬂ} ¢ apresentado na Figura 7. Embora ndo

et(J

CAVS)

)

inclua o conflito distributivo, verifica-se que esse sistema ¢ estavel, com
Tr(J <0 e Det(J >0
( (d*ﬁ*)) ( (d*,ﬁ*))

Figura 7

Diagrama de Fase para o sistema {d 5 ﬂ}

Ba

[

(12) O resultado Det(J , ,)>0 ¢ obtido a partir das condigdes (40) e (45), sendo a ultima definida a
a.
seguir. Para que a condigdo de est;bific)lade Keynesiana, apresentada na equagdo (14), seja validapara [ =1, deve-
A+cV
V

seobservar:Qzl—al—cﬂ—(ﬂ—cﬂ)V>0 = ﬂﬂ< 45)
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No Apéndice B, todavia, mostra-se que a estabilidade desse sistema
depende, também, do consumo dos capitalistas. No caso em que ¢, =0, o

equilibrio de {d, 3} sera caracterizado por um ponto de sela e, novamente, a

sustentabilidade do endividamento dependera de que a alocacdo esteja no ramo
estavel da sela. Em relagdo a outras variaveis, nota-se que elevagdes em [

alteram a inclinagdo da curva definida por ﬂ =0 na Figura 7, reduzindo a divida

P * . .. e A .
de equilibrio ¢ aumentando £ . Apesar de contraintuitiva, a existéncia de um

patamar minimo de propensdo a consumir evita uma reducdo relativamente mais
acentuada da demanda efetiva para niveis relativamente elevados de divida, o que
tem efeito positivo sobre a capacidade de pagamento de seu servigo pelos
trabalhadores. Efeito similar é observado para elevacdes da parcela dos trabalhadores

na renda agregada V' (dado seu impacto na curva d=0 ), que favorecem a

. . . * . .
capacidade de pagamento em longo prazo, implicando em d  relativamente mais
baixo ¢ uma propensio a consumir maior.

Essa forma de repagamento do empréstimo tem um potencial efeito
favoravel sobre a situagdo financeira dos trabalhadores'®>. Na Situacéo 1, a redu¢io
do endividamento afetava desfavoravelmente o nivel de atividade. Neste caso, parte
desse efeito negativo € mitigado por uma elevagdo da propensdo marginal a consumir
dos trabalhadores, decorrente dessa redugdo da divida, tendo efeito positivo sobre o
nivel de atividade, o que compensa parte do impacto do menor nivel de
endividamento sobre a dindmica macroecondmica'*. No entanto, é possivel
verificar que, dadas as condigdes supostas para os parametros, o equilibrio neste caso
também se encontra na regido Ponzi'’.

(13) Uma flexibilizagdo da forma de repagamento baseada na renda (income-based repayment) também é
defendida, por exemplo, por Locher e Monge-Naranjo (2016), que avaliam a sua vantagem no que concerne a
problemas informacionais, dado o maior incentivo da forma de repagamento analisada na Situagdo 1 para que o
tomador de divida ndo declare a totalidade de sua remuneragio.

(14) Também foi realizada a analise de estabilidade para o caso que combina as Situagdes 1 e 2, isto &,
considerando a existéncia de conflito distributivo e a dindmica da propensdo marginal a consumir dos trabalhadores
como fungdo de seu nivel de endividamento. Ao se analisarem as condi¢des de estabilidade de Routh-Hurtwitz para

0 caso em que v /ov <0 , a estabilidade do sistema em trés dimensdes {d , V, ,B} ¢ facilmente verificada.

Todavia, para aV / OV >0, ap6s uma analise preliminar, observou-se que as condigdes de estabilidade sdo
bastante restritivas e de complexa verifica¢do analitica, comprometendo a obtencdo de resultados bem definidos.
Desse modo, optou-se por ndo incluir esses resultados na presente versdo do artigo.

(15) Embora a Figura 7 ndo inclua as regides da taxonomia Minskyana, o Apéndice C aborda essa questdo,

apresentando, inclusive, uma representagdo grafica da taxonomia Minskyana para o sistema {d, [3} a partir de

uma simulagio com base em valores plausiveis dos pardmetros e variaveis exdgenas.
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Conclusio

Este artigo teve como objetivo despertar atengdo a questdo do endividamento
estudantil em modelos macrodindmicos liderados pela demanda efetiva agregada. A
analise dos dados de empréstimos estudantis nos Estados Unidos indicou uma
elevagdo em seus saldos de divida e na inadimpléncia nos ultimos anos. Embora o
financiamento estudantil apresente importancia para que mais individuos possam
cursar o ensino superior, alerta-se para o aumento das dividas das familias que esse
mecanismo tem gerado. Propds-se, aqui, realizar uma analise da sustentabilidade do
endividamento que compreendesse ndo os diferenciais de salario que a elevacdo da
escolaridade proporciona (embora o salario real homogéneo possa variar ao longo
do tempo como resultado de um conflito distributivo), mas determinadas condi¢des
macroeconomicas para seu pagamento afetadas por essa divida. Foram comparadas
duas formas de repagamento dos empréstimos. Na primeira, a parcela da renda
destinada ao servico da divida era constante ¢, em uma segunda abordagem, foram
permitidas variagGes na propensdo marginal a consumir das familias em resposta a
variagdes dos encargos desse endividamento. Como resultado, verificou-se, no
contexto do presente modelo simplificado, a existéncia de situagdes nas quais essa
divida ndo sera sustentavel, a depender de fatores como as condigdes de repagamento
do empréstimo estudantil, o poder de barganha dos trabalhadores no conflito
distributivo e a propensdo marginal a consumir dos capitalistas. Esses resultados do
modelo formal, considerando-se sua robustez logico-teorica, certamente fornecem
mais um aporte de conhecimento relevante em analises de experiéncias concretas em
ambito nacional ¢/ou de programas especificos.
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Apéndice A

Neste apéndice serdo analisadas as condi¢gdes para que o traco da matriz Jacobiana
do sistema {d,V’} seja positivo ou negativo. Dado que o determinante dessa matriz ¢

positivo, o resultado 77 r(J(d* *)) > (0 tornara esse sistema instavel. O caso
Vv
1 I’(J(d* *)) < 0, ao contrario, garantira a estabilidade. Utilizando as equacdes (28) e (29),
v

- A - * ,
dados os dominios dos pardmetros, o valor economicamente relevante para V' sera
definido por:

V= [alA"'glr(l_c;z)ﬂ]_\/K
2e0(f~c;)

(46)

Sendo

A=[a,A+er(1—c,) B —dgrdo,(B—c,) (47)

A partir de (31) e (34), o trago da matriz Jacobiana sera:

10, = AP ) 2

(48)

Nota-se que uma condi¢do suficiente para 77 r(J(d* V*)) <0 ¢ a equacdo (34)

apresentar sinal negativo, o que implica em (46) ser inferior a A/[2(f —C, )]. Por essa

razéio, o valor para J

max >

apresentado na nota de rodapé 14, ¢ destacado na Figura 6. A

condi¢do mencionada é representada por:
oy A+2rg[-p(1+c,)+2c,]>0 (49)
Desse modo, ff<2c¢_/(l+c,) ¢ uma condi¢do suficiente a estabilidade desse sistema.
oA
2rB(1+c,)—2c, ]

Dado o resultado acima, verifica-se que uma propensdo marginal a consumir

Caso contrério, deve-se observar g < paraque J,, <O0.

superior a 20”/ (l—i—cﬁ) e um poder de barganha dos trabalhadores acima de

oA
2r(f(+c,)—2c,]
J,,>0.

tornam o sistema mais propenso a instabilidade, ao resultarem em
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Apéndice B

Neste Apéndice sdo representadas as Situagdes 1 e 2 no caso em que os capitalistas
poupam toda a sua renda (isto é, ¢, = 0). Diferentemente do que foi assumido nas segdes,

aqui define-se ¢, &, # 0. A equaciio (13) sera:

w=—0 =20 (50)

Utilizando as equagdes (26) e (27), o equilibrio do sistema de equacdes {d s V} é

apresentado abaixo:

V=0=p1")Y —(1—a,+&,BV +[ga,+&(1—a)]=0 (51)

d=0=d" = fl_’B)%V -
rQ —oa,(1-6V")

(32)

Assumindo-se uma combinacdo dos pardmetros de modo a garantir

d *, V*, Q>0 , a matriz Jacobiana apresenta os seguintes elementos:

%w —(1_*'82)[,8050V*+a0£2*]—%ﬁ<0
_| d4Q Q) Q)
“n 0 MBI —2)-Q')
Q*

(33)

A depender do sinal de J.

55> 0 equilibrio pode ser caracterizado das seguintes

maneiras:

> > > 2T TS I3
J,,>0= tr(J(d*’V*)) 0, Det(J(d*’V*)) 0 = Equilibrio instavel (54)
< <
J,, <0= Det (J(d*’V*)) 0= Ponto de sela (55)

A Situagdo 2, que representa o sistema {d, 3}, apresenta a seguinte matriz

Jacobiana na auséncia de consumo dos capitalistas, utilizando-se os valores de equilibrio:

(=B )Vay ,B*)I/ozo >0 - VO:OZ [1+o +V+ad]
J _ dQ Q)
. ) (56)
@ _(l"+§0)(ﬂ _ﬂmin) <0 ~1<0
1+(r+o)d”
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Logo:
TI’(J(d* ) :_(l_r)_a(](l__*Vﬂ )<0 67
U ) T 1=+ L+ V=) )(1V 3} <0
(38

A matriz Jacobiana desse sistema de equacdes indica que seu equilibrio serd um
ponto de sela'®.

(16) E importante destacar que a caracteristica desse equilibrio ¢, em parte, consequéncia da definigdo
. o . . . * - .
implicita de um valor minimo para a taxa de juros, de modo a garantir ¢ positivo, como pode ser verificado no

denominador da equagdo (52).
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Apéndice C

Na Situagéio 2, a Figura 7 nfo inclui as regides da taxonomia Minskyana. A razio
para esse fato consiste na complexidade topoldgica para a realizagdo dessa analise para o

caso em questio. Diferentemente de V', a varidvel [ tem um efeito negativo e um positivo
sobre a capacidade de pagamento da divida dos trabalhadores, representada nas equacgdes
(18)-(20). Embora aumentos em [ elevem o nivel de atividade, implicam uma redugio da
parcela da renda dos trabalhadores destinada ao pagamento do servico da divida. A

verificagdo da superposi¢do e do impacto relativo desses efeitos depende dos pardmetros e
do nivel de endividamento.

A titulo de ilustracdo, a Figura 8 representa essa taxonomia Minskyana para a
Situacdo 2. Para que a verificagdo das curvas de demarcagio fosse mais clara, incluiu-se

novamente ¢, # 0 (o que também alterou a curva d =0 em comparacio a Figura 7).

Nela, pode-se notar que a superposi¢do dos efeitos positivo e negativo de variagdes em [
sobre a capacidade de pagamento da divida ¢ alterada a partir de um determinado nivel de
endividamento. Assim, para um d relativamente baixo, a ordem das regides Minskyanas
seria, da esquerda para a direita da figura, Ponzi-Especulativo-Hedge, de maneira que o
impacto positivo de elevagdes em [ sobre o nivel de atividade sobreporia seu efeito
negativo. Nesse caso, um aumento em [ poderia levar em curto prazo, tudo o mais
constante, o trabalhador a uma regido Hedge. Entretanto, para valores elevados dessa divida,

a magnitude relativa desses efeitos altera-se, de forma que a ordem das regides Minskyanas
inverte-se, passando a ser Hedge-Especulativo-Ponzi.

Figura 8

Diagrama de Fase para o sistema {d , ﬂ}, com o, * 0 e ataxonomia Minskyana.
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Pardmetros: o, =0.05; o, =0.1; ¢, =0.2; r=0.1; ¢=0.1, V=0.6; B _ =0.3
Alteragdes no valor dos pardmetros, respeitadas as varias restrigdes paramétricas
estabelecidas ao longo do artigo, modificam o posicionamento das curvas de demarcagio e o

equilibrio de longo prazo, embora a inversdo das regides Minskyanas a partir de determinado
nivel de d siga sendo verificada.
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