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RESUMO

A importancia do capital humano para desenvolvimento econdmico e para elevacao
da renda e do bem-estar das pessoas é atualmente um fato estilizado nas economias
modernas. Porém, em muitos paises parcelas significativas da populacao nao se de-
dicam a obtengao de educagao formal que hoje constitui a principal forma de investir
neste fator produtivo. Na busca por tentar compreender este fendémeno revisitamos
e discutimos a literatura sobre capital humano que de alguma forma o aborda e que
contraria a légica econémica segundo a qual o investimento deve ser realizado sem-
pre que seu retorno supere seu custo de oportunidade. Valendo-se das contribuigoes
da literatura, desenvolvemos um modelo de geragoes sobrepostas que coloca o jovem
no centro das atengoes. Enquanto na ampla maioria destes modelos que consideram
capital humano sao os pais que decidem se e quanto os filhos devem estudar, aqui a
decisao é do jovem. Todavia, as escolhas do jovem estao condicionadas ao suporte
que recebe de sua familia em termos de recursos materiais e de conhecimento que
ele absorve no seu seio familiar. Para conferir maior interesse e realismo a essa de-
cisao duas restricoes sao consideradas: o jovem esta sujeito a restricao de crédito e
a existéncia de um nivel minimo de consumo que lhe é exogenamente determinado.
Procuramos analisar como, sob estas condig¢oes, a maximizacao da utilidade do ciclo
de vida impacta na obtencao de educagao formal. E assumindo que o capital humano
do progenitor é, em alguma medida, transferido para o seu descendente, analisamos
também como se da a acumulagao e o investimento ao longo das geragoes sob diferen-
tes hipoteses quanto as preferéncias, o grau de divisibilidade do investimento e seu
tipo de retorno. Os resultados sao discutidos e cotejados com a literatura pregressa
para avaliarmos como as hipdteses adicionais aqui utilizadas podem contribuir para
explicagao do subinvestimento em capital humano.

Palavras-Chave: Investimento em Capital Humano; Restricao de Crédito; Consumo
Minimo.



ABSTRACT

The relevance of human capital for economic development and rising incomes and
well being of people is currently a stylized fact in modern economies. However,
significant portions of the population do not dedicate their time to obtaining for-
mal education, which is nowadays the main form of investment on this particular
productive factor. In search of better comprehending this phenomenon, this work
will revisit and discuss the literature based on human capital that explains some
of the reasons of this phenomenon and also counters the basic economic notion in
which the investment is only carried forward when its return exceeds its opportunity
cost. Based on literature about this subject, we developed a model of overlapping
generations that puts the young in the spotlight. In the vast majority of models
created to analyze human capital, the parents are considered the ones responsible
to decide if and how their childrens must study, however, the model to be presented
in this paper considers the views of young people and how he decides this matter.
Nevertheless, the choices of the young are conditioned to the support they receive
from their families in terms of material resources and knowledge that she absorbs in
their family environment. In order to give interest and realism to this decision two
restrictions are considered: the young person is subject to credit constraints and the
existence of a minimum level of consumption exogenously determined. Under these
circumstances, we analyzed how the utility maximization of the life cycle impacts
in obtaining formal education. Also assuming that human capital is transferred to
some extent from the parents to their descendants, we also analyzed how the accu-
mulation and investments over generations under different assumptions according to
their preferences, the degree of divisibility of the investment and its type of return is
made. The results are discussed and compared with the previous literature in order
to evaluate how the additional assumptions used in this research may contribute to
the explanation about the underinvestment in human capital.

Key-Words: Human Capital Investment; Credit Constraints; Minimum Consump-
tion Requirements
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1 Introducao

1.1 O Problema e sua Importancia

Os beneficios que a acumulagao de conhecimento técnico-cientifico propicia aos individuos
e as sociedades tém sido amplamente salientados nas tultimas décadas. A dedicagao de
tempo a educacao e treinamento com o objetivo de elevar o nivel de saber e, por conse-
guinte, as competéncias laborais e intelectuais constitui um investimento no sentido de
que amplia a capacidade produtiva de quem o realiza. O resultado dessa atividade é a
formacao de um estoque que, apesar de intangivel, é tao importante quanto o capital
fisico para a produgao de bens e servigos. O estudo desse fendmeno em meados do século
XX levou os economistas Jacob Mincer, T. W. Schultz e Gary Becker a denominarem de
capital humano esse estoque imaterial, assim como a desenvolverem uma teoria capaz de
explicar os motivos e resultados de tal investimento.

Ja em seu cléssico trabalho Becker (1964) destacava as vantagens obtidas com a acu-
mulagao de capital humano. Os paises ampliam sua capacidade de produzir e absorver
tecnologia e, portanto, sua fronteira de possibilidade de produc@ao. A populacao torna-se
mais saudavel. As pessoas podem obter maiores salérios e menor risco de desemprego.
Ademais, como bem observado por Shultz (1964), num cenario em que a tecnologia muda
rapidamente a demanda por profissionais capazes de compreender e avaliar as novas pos-
sibilidades produtivas eleva a importancia da educacao formal na producao de capital
humano.

Desenvolvimentos tedricos e resultados empiricos posteriores vém em grande medida
corroborando as ideias de Becker sobre o papel e a importancia do capital humano nao
apenas para a economia mas também para a sociedade como um todo. No que tange ao
crescimento econdmico strictu sensu, importantes trabalhos tém demonstrado a sua rele-
vancia para a elevagao sustentada do produto. Mankiw, Romer e Weil (1992) apresentam
evidéncias dos efeitos positivos do investimento em capital humano sobre a taxa de cres-
cimento do PNB per capita.! Barro e Lee (2010) estimam que, ceteris paribus, o produto
da economia mundial cresceria em torno de 2% para cada ano adicional de escolaridade.

A obtencao de maiores salarios por parte daqueles que se dedicam & obtencgao de
conhecimento técnico também é um fato estilizado nas economias modernas. Conforme
Montenegro e Patrinos (2013), cada ano adicional de escolaridade eleva em no minimo
10% a renda do trabalho no mundo.? O Brasil nao foge a esta regra e ainda apresenta
taxas de retornos superiores & média mundial para os niveis mais elevados de escolaridade
(Pessoa e Barbosa, 2008).

Outra vantagem seria a maior estabilidade no emprego. Em tese, quanto maior o
investimento em qualificagao para seu trabalhador que uma firma realiza, menor a chance
dela querer se separar dele.® E se assumirmos que trabalhadores mais educados se dedicam
as atividades mais complexas que, por isso, requerem mais treinamento on the jobbing, o

10 trabalho dos autores aponta que com a inclusdo do investimento em capital humano o modelo de
Solow é capaz de explicar quase 80% da variagdo no logaritmo do PNB per capita entre os paises (contra
59% do modelo basico).

2As excegdes ficam por conta da Europa Centro-Oriental (8,2%), Asia Meridional (7,0%) e Oriente
Médio/Africa Setentrional (5,6%).

3Nas palavras do préprio Becker: “If a firm had paid for the specific training of a worker who quit to
take another job, its capital expenditure would be partly wasted, for no further return could be collected”
(1964, p. 43). Além criar tal desincentivo a demisséo, o autor lembra que o acimulo de conhecimento
pode propiciar ao trabalhador um incremento sobre o saldrio para que ele se abstenha de buscar outros
empregos.



elevado custo afundado com treinamento para estes trabalhadores constitui um incentivo
para nao demiti-los, sendo este incentivo mais baixo quanto menor for a qualificacao
do trabalhador. Cairo e Cajner (2014) estudando a realidade americana mostram que
mesmo apos os devidos controles demogréficos (idade, género, raga e status marital), o
desemprego varia de forma significativa com o nivel de escolaridade.* Os autores concluem
ainda, ratificando as ideias de Becker, que os trabalhadores mais educados desfrutam de
maior estabilidade no emprego.

Para além dos proveitos estritamente econémicos, o investimento em capital humano
traz para individuos e sociedades crescimento de bem-estar num sentido amplo. Um
exemplo disso sao os ganhos para satde das pessoas decorrentes da elevagao do nivel edu-
cacional. Avaliando esta rela¢ao, Cutler e Lleras-Muney (2006) identificam que, apesar
de variar com as circunstancias, a educagao produz efeitos significativos sobre a saude.
Individuos mais educados tém maior expectativa de vida e sao menos propensos a desen-
volver enfermidades cronicas. Além disso, reportam perder menos dias de trabalho devido
a doencas e possuem menores indices de limitagao funcional. Por fim, sao mais propensos
a se exercitar e a buscar tratamentos preventivos.

Uma outra dimensao em que a educacao pode possuir consideravel impacto é na cri-
minalidade. Lochner (2004) desenvolve um modelo cuja estimacao para os EUA aponta
que individuos que concluem o ensino médio sao muito menos propensos a praticar crimes
violentos e contra e propriedade e relacionados ao trafico de drogas, resultados estes que
se mantém significativos mesmo apods controlar para as condigoes materiais da familia
e da vizinhanca. A probabilidade de um individuo que concluiu o ensino médio obter
alguma renda por meio de atividade criminosa é inferior a 1/3 da probabilidade de um
individuo que nio o concluiu.”> Santos (2009) estima que no Brasil uma elevagao em 10%
na escolaridade média dos homens entre 15 e 30 anos reduziria a taxa de crimes em 35,2%
no longo prazo (entendido como dois anos e mais).

A despeito de tantos beneficios, diversos sao os paises em que parcelas consideraveis da
populacao nao investem em capital humano ou o fazem de forma diminuta. O Relatério do
Desenvolvimento Humano (2013) do Programa das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD) aponta grandes disparidades entre paises/regides em termos de escolaridade que
pode ser considerada uma variavel prory para o capital humano de uma sociedade.® O
percentual da populagao com 25 anos e mais que tem pelo menos o ensino médio completo
e a escolaridade média sdao respectivamente: 83,5% e 10,4 anos no grupo formado pelos
paises da Europa e Asia Central; 50,4% e 7,8 anos no grupo formado por paises da América
Latina e Caribe; 29,7% e 4,7 anos nos paises da Africa Subsaariana.

4A taxa de desemprego média atinge: 2,6% para os que possuem curso superior completo; 4,4% para
aqueles com superior incompleto; 5,4% para os que concluiram o ensino médio; 9,0% para os que possuem
menos que o ensino médio, quando se considera individuos com 25 anos e mais. Para individuos com
16 anos e mais as taxas sao, respectivamente, 2,8%, 5,3%, 6,7% e 12,6%. A série historica utiliza as
informagoes do periodo 1976-2010 (Cairo e Cajner, 2014).

®Valendo-se do modelo padrdo de investimento em capital humano de Becker (1964) e Ben-Porah
(1967), Lochner (2004) explica como o investimento em capital humano tende a reduzir a probabilidade
do individuo adentrar ao mundo do crime:/.../ education and training increase human capital levels and
market wage rates, which raises the costs of planning and engaging in crime. Human capital investments
also increase the costs associated with incarceration, since they increase the value of any time foregone.
The fact that training and learning occur throughout life implies that the opportunity costs of crime should
generally rise with age just as they rise with educational attainment(Lochner, 2004, p. 2).

6Barro e Lee desenvolvem uma série de estudos objetivando aperfeicoar uma medida do estoque de
capital humano que considera os anos de escolaridade em geral e a composicao educacional da forga de
trabalho. O estudo mais recente é Barro e Lee (2010).



E verdade que mesmo os paises com menor nivel de escolaridade tem experimentado
alguma evolugao. O indice de analfabetismo que em 1950 era 45,9% na América Latina e
Caribe e 67,1% Asia Oriental atinge 7,7% e 7,9%, respectivamente, em 2010. Enquanto os
anos médios de escolaridade da populacao cresce no mesmo periodo de 2,57 para 8,26 no
primeiro grupo de paises e de 1,77 para 7,94 no segundo grupo. Contudo, considerando
os beneficios do investimento em capital humano, o que surpreende nao é a ocorréncia de
algum investimento, mas sim a auséncia de investimento até o ponto em que nao haja mais
espago para ganhos. Afinal, qual seriam os motivos para a educagao ser menos valiosa em
uns paises do que em outros ou para algumas familias do que para outras?

1.2 Objetivos

Compreender a razao desse baixo investimento em muitos paises tem sido um desafio
para os pesquisadores. Eficiéncia do processo educacional, renda e riqueza familiar, des-
compasso entre retornos sociais e privados, imperfeicao do mercado de crédito, além de
aspectos politicos e institucionais, sao algumas importantes sugestoes da literatura econo-
mica para explicar este fenomeno.

Sem desconsiderar a relevincia destas possiveis explica¢oes, mas tendo em mente que
nao possivel falar de tudo ao mesmo tempo, nosso enfoque aqui sera a decisao racional
do individuo, no dominio mais tipicamente econdémico, sobre quanto tempo dedicar a
acumulacao capital humano.

Em um mundo sem restri¢oes, a maximizacao da renda leva a maximizacao da utili-
dade. Esta é por sinal a abordagem utilizada por grande parte da literatura que trata
do tema. Porém quando determinadas restri¢coes estao ativas este resultado pode nao se
manter.

Basicamente, o investimento em capital humano implica num sacrificio presente em
prol de um ganho futuro. Além de eventuais despesas incorridas com a obtencao de co-
nhecimento, o individuo vé-se obrigado a adiar sua entrada no mercado de trabalho o que
reduz sua renda no presente e possivelmente suas possibilidades de consumo. Esta escolha
pode entao resultar numa perda de utilidade no presente, em especial diante da impossi-
bilidade de financiar este consumo presente o que é bastante plausivel se considerarmos
que o capital humano nao é um bom colateral.

Tendo em vista que as decisoes fundamentais relacionadas a educagao costumam ser
tomadas na juventude — momento em que o individuo depende bastante de seus pais — é
importante considerar na analise como o suporte financeiro e o background intelectual da
familia afeta tal escolha. Com efeito, se vamos falar de decisao precisamos antes delinear
sob quais condicOes a escolha é realizada. A familia entao cumpre importante papel neste
processo.

Contudo, para além da familia, é razoavel conjecturar que o individuo também é
influenciado pelo meio social que estéa inserido. Suas preferéncias podem, sob esta hipotese,
incorporar gostos e padroes socialmente estabelecidos. Podemos entao imaginar que o
bem-estar do individuo estaria comprometido caso nao pudesse adquirir nao apenas os
bens indispensaveis & sua sobrevivéncia fisica, mas também aqueles necessarios a um
convivio social pleno.

O objetivo principal deste trabalho é verificar e discutir quais respostas o modelo de
crescimento econémico com capital humano oferece quando hipoteses adicionais, em espe-
cial restricao de crédito e requerimento minimo de consumo, sao consideradas. Buscamos
analisar como a maximizacao da utilidade do ciclo de vida determina o investimento em



capital humano e, por conseguinte, a renda do individuo ao longo deste ciclo. E sabendo
que lagos biolégicos e culturais conectam membros de distintas geragoes, em particular
aqueles pertencentes a uma mesma familia, trataremos também das consequéncias desta
logica de maximizacao sob restricoes para as geragoes seguintes.

Com esse proposito, desenvolvemos um modelo de geragoes sobrepostas onde indivi-
duos que possivelmente diferem em seus estoques de riqueza e capital humano, decidem
quanto tempo dedicar a educacao formal. Discutimos como a acumulacao de capital hu-
mano pode seguir distintas trajetorias a depender de qual seja a relagao do retorno do
investimento com o estoque existente. Analisamos a dinamica dessa economia ao longo
das geracoes sob diferentes hipdteses quanto as preferéncias e grau de divisibilidade do
investimento em capital humano. Além desta introdugao, este trabalho esta desta forma
organizado. No capitulo 2 é feita a revisao e discussao da literatura teérica e empirica
sobre capital humano, em especial aquela que de alguma forma aborda ou tangencia as
causas do seu subinvestimento. No capitulo 3 desenvolvemos o modelo matematico. No
capitulo 4 discutimos os resultados e as hipoteses utilizadas. O capitulo 5 traz a conclusao.



2 Revisao e Discussao da Literatura Teérica e Empirica

Diante dessas diversas vantagens relacionadas a obtencao de educacgao formal, ¢ imperativo
questionar o porqué do baixo investimento em capital humano por parte de individuos e
sociedades. Este problema tem sido abordado a partir de diferentes prismas no interior
da teoria econémica. Cada enfoque tem sua relevincia e tera maior ou menor capacidade
explicativa a depender de cada contexto regional especifico.

Nao é dificil perceber que os beneficios da educacgao para um individuo dependem nao
apenas da sua dedicagao a ela, mas também da dedicagao de outras pessoas. Por exemplo,
o convivio com pessoas que adquirem doengas por falta de conhecimentos basicos pode
comprometer a saude daquele que busca informagoes sobre como manter-se saudavel. Da
mesma forma, o investimento em educacao fortalece os incentivos para que o individuo
nao adentre ao mundo do crime, mas nao o protege de crimes praticados por outros, em
particular daqueles que nao se dedicaram a obtencao de educagao e por terem menor
custo de oportunidade — baixos salarios em atividades legais — se tornam mais facilmente
aliciaveis para a pratica de atividades criminosas. Também para empreender muitas vezes
é necessario a companhia de outras pessoas qualificadas sem as quais o empreendimento
torna-se pouco lucrativo ou mesmo inviavel. Em todos estes casos o retorno do investi-
mento de um individuo em particular pode ser seriamente comprometido se os outros se
abstiverem de investir.

Esse descompasso entre retornos privados e sociais decorrente de problemas de coor-
denacao pode ser acentuado na presenga de externalidades. Lucas (1988) argumenta que,
sendo a acumulacao de capital humano uma atividade social, podemos nos beneficiar do
convivio com pessoas inteligentes e eruditas nos aproveitando dos conhecimentos e pen-
samentos que transbordam delas e, ao mesmo tempo e da mesma forma, contribuir com
quem esteja ao nosso redor. Logo, é possivel, em alguma medida, obter capital humano
sem pagar e também fornecé-lo sem receber. E na presenca de tal falha de mercado, o
nivel de dedicacao a educagao que produz um 6timo do ponto de vista social tende a nao
ser aquele que maximiza o bem-estar individual. 7

Lucas demonstra que a existéncia de externalidades positivas associadas ao capital
humano torna o equilibrio competitivo ineficiente, visto que sob essa condi¢ao o beneficio
social do investimento em educacao seria superior ao retorno privado levando os individuos
a optarem por um nivel de investimento inferior aquele que seria socialmente 6timo.

Seguindo essa linha de raciocinio, Azariadis e Drazen (1990) objetivando explicar
a nao convergéncia das trajetorias de crescimento de longo prazo prevista pelo modelo
neoclassico de crescimento, ampliam este modelo (na versao de geragoes sobrepostas) com
a inclusao de uma externalidade tecnolégica com uma propriedade threshold que faz dos
retornos de escala uma funcao dos estoques dos fatores. Quando o estoque em questao
atinge determinada faixa critica, as externalidade geradas possibilitam a economia dar

"Esse trecho resume bem as ideias do autor: But we know from ordinary experience that there are group
interactions that are central to individual productivity and that involve groups larger than the immediate
family and smaller than the human race as a whole. Most of what we know we learn from other people.
We pay tuition to a few of these teachers, either directly or indirectly by accepting lower pay so we can
hand around them, but most of it we get for free, and often in ways that are mutual - without a distinction
between student and teacher. Certainly in our own profession, the benefits of colleagues from whom we
hope to learn are tangible enough to lead us to spend a considerable fraction of our time fighting over
who they shall be, and another fraction travelling to talk with those we wish we could have as colleagues
but cannot. We know this kind of external effects is common to all the arts and sciences - the creative
professions’. All of the intellectual history is the history of such effects (Lucas, 2008, p. 38).



uma salto qualitativo rumo a um novo estagio de crescimento no qual permanece até o
momento em que as externalidades decorrentes da elevagao deste estoque promovam o
novo salto. Cada estagio deste representaria uma taxa média de crescimento do produto,
assim antes de cada salto a economia estaria numa espécie de quasi estado-estacionario.

O fator responsavel por gerar as externalidades e, por isso, capaz de promover tais
saltos no modelo de Azariadis e Drazen é a qualidade do trabalho que por sua vez é deter-
minada pela acumulagao de capital humano. Os autores argumentam que ao se alcancgar
um determinado nivel conhecimento torna-se mais facil adquirir conhecimentos adicionais
e ou induzir uma acentuada ampliacao nas possibilidades de producao. Sob esta hipotese,
se a taxa de retorno privado do investimento em capital humano depende positivamente
da qualidade média dos recursos humanos existentes, em particular das externalidade ge-
radas por este estoque, caso o estoque inicial desse fator seja muito diminuto, ainda que
o retorno social seja elevado, o retorno privado pode ser tao baixo a ponto da escolha
6tima do individuo ser investir pouco ou mesmo nada em capital humano, neste caso a
economia estaria numa armadilha do subdesenvolvimento.

Entretanto, a relevancia tedrica adquirida pela ideia de externalidades associadas ao
capital humano, essencial para a distincao entre beneficios privados e sociais, ainda nao
encontrou respaldo empirico inconteste. Considerando o retorno social, num sentido mais
estrito, como sendo o retorno privado menos os custos privados e sociais, é possivel e
provavel que este seja maior que aquele se levarmos em conta os subsidios & educacao.
Evidentemente, se considerarmos o retorno social numa acepc¢ao mais ampla que inclua
as externalidades da educacao, poderemos ter retornos sociais superiores aos retornos
privados. Todavia, estas externalidades sao de dificil identificagdo e mensuragao (Psacha-
ropoulos and Patrinos, 2004). E independentemente da existéncia de algum descompasso
entre retornos sociais e privados, estes ultimos costumam ser considerdveis em muitas
regioes, inclusive naquelas com baixo estoque de capital humano.

Um caminho por qual devemos passar para explicar essa pouca dedicacao aos estudos
é a qualidade da educagao ofertada que, mesmo quando gratuita do ponto de vista do
estudante, pode ser de um padrao tao baixo a ponto de desestimular a permanéncia no sis-
tema. De fato, uma melhor tecnologia de ensino implica em melhor aprendizado, maiores
rendimentos futuros e, portanto, em maiores investimentos. Certamente a eficiéncia do
processo educacional é um fator chave, todavia inimeras sao as dificuldades que surgem
ao tentar mensuréa-la, em particular porque nao hé uma relagao univoca entre inputs e
outputs.

Hanushek (2002) faz um balango sobres as tentativas de avaliar a eficiéncia da provisao
de educacao salientando seus aspectos controversos dos quais podemos destacar alguns
que de imediato deixam evidentes tais dificuldades. O primeiro é a causalidade, alunos
apresentam mau desempenho porque a escola é ruim ou a escola apresenta desempenho
ruim porque o nivel dos alunos é baixo? Os resultados obtidos pelos alunos no mercado
de trabalho, que poderiam fornecer indicativos da eficiéncia ao se comparar a varia¢ao nos
recursos investidos na (ou pela) instituicao de ensino e os diferentes éxitos profissionais
dos alunos, podem ser sobrestimados se os recursos investidos pelos pais e sua dedicagao
ao aprendizado dos filhos nao forem considerados. A escolha da escola por parte de pais
e estudantes também poderia revelar quais as instituigoes ofertam melhor ensino, porém
fatores locacionais, migratorios (busca por empregos) e problemas informacionais (fami-
lias podem nao conseguir distinguir a qualidade da institui¢ao de ensino do desempenho
dela) impedem a escolha 6tima e comprometem a demanda por uma instituigdo enquanto
informacao qualificada sobre sua eficiéncia.



Ademais, o aprendizado nao se da apenas na escola mas também em casa e na comuni-
dade. Tecnicamente falando, o individuo se apropria de alguma fracao do capital humano
existente no meio familiar/social que ele se encontra inserido. Publicado em 1966 nos
Estados Unidos em decorréncia da promulgacao da lei do direitos civis em 1964, o cha-
mado Coleman Report concluiu que a classe social do estudante era a tnica variavel que
possuia relacao inconteste com seu desempenho académico.® Corroborando tal conclusao,
Heckman e Cameron (2001) examinando a fonte de disparidades entre brancos, negros e
hispanicos no acesso e conclusao de curso superior nos EUA, encontram que disparidades
na renda familiar sao em grande medida responsaveis pelo nivel de escolaridade dos indi-
viduos. Medidas padronizadas de qualidade do ensino se mostram negligenciaveis quando
variaveis explanatorias ligadas ao background familiar sao consideradas nas regressoes.

Para o caso brasileiro, Menezes-Filho (2007) utiliza dados do Sistema de Avaliagao
do Ensino Bésico (SAEB) para examinar o desempenho de alunos da 4% e 8% série do
ensino fundamental e 3° ano do ensino médio em teste de proficiéncia em matemaética
e chega a conclusoes que apontam nesta mesma direcao. Os exercicios econométricos
realizados revelam que as varidveis com maior poder explicativo sao aquelas relacionadas
as caracteristicas familiares e do aluno: educacao da mae, cor, atraso escolar, reprovacao
prévia, acesso a livros, jornais e computador dentro de casa, assim como trabalho na rua e
em casa (superior a quatro horas). Por outro lado, as variaveis relacionadas a instituigao
de ensino como nimero de computadores na escola, processo de sele¢ao do diretor e dos
alunos, escolaridade, salario e idade do professor tém efeito pouco relevante. Em suma,
o exercicio aponta que a familia explica entre 70% e 90% da variagdo das notas obtidas
pelos alunos.”

Assumindo a validade dessas conclusdes quanto a importancia de fatores intrafamilia-
res na vida escolar do individuo, em particular a renda disponivel e o nivel educacional dos
pais, é razoavel questionar se o investimento em educagao é algo factivel para individuos
jovens e mesmo adolescentes. A dedicacao aos estudos implica ndo apenas em despe-
sas diretas como mensalidades, livros e materiais, mas também no impedimento, ainda
que parcial, de obter renda através do trabalho. Sob estas condig¢oes o individuo pode
necessitar de alguma fonte auxiliar de recursos durante o ciclo de estudos desejado. Nor-
malmente esses fundos sao oriundos de transferéncias familiares e institui¢oes financeiras.
Entretanto, num cenario de mercados de crédito imperfeitos as transferéncias intrafami-
liares terminam por determinar quem pode investir em capital humano. Esta ¢ a linha
seguida por Galor e Zeira (1993) que desenvolvem um modelo de geragoes sobrepostas
com indivisibilidade do investimento e imperfeicao no mercado de credito que faz a taxa
de juros para os tomadores ser mais alta que para os emprestadores. O elevado custo
do empréstimo tornaria o investimento em capital humano desvantajoso para aqueles que
necessitam tomar maiores quantias por possuirem menor nivel inicial de riqueza.

O modelo de Galor e Zeira, sob as hipdteses por eles utilizadas, demonstra que aqueles
que podem estudar no primeiro periodo de vida recebem salarios elevados no segundo
periodo e, com isso, deixam maiores herangas para os seus descendentes que podem assim
também se dedicar aos estudos quando jovens e assim por diante. O oposto ocorreria
com aqueles que nao podem arcar com os custos da formacgao educacional e “optam” por

8 A pesquisa buscava precisar a auséncia de iguais oportunidades educacionais para os individuos em
razdo raga, cor, religido ou origem nacional nas instituigdes publicas de ensino (Coleman et al 1966).

9Como importante excecao, Menezes-Filho constata que uma das tinicas variaveis relacionada a escola
que afeta de forma consistente o desempenho do aluno é a quantidade de horas que ele permanece na
instituicao de ensino.



trabalhar no primeiro periodo (e no segundo) como trabalhadores desqualificados. Ao
receberem salarios baixos deixam herancas pequenas para seus filhos que terminam por
também nao adquirir educagao e assim repetem o ciclo de vida dos pais. Em tultima
instancia o montante de heranca recebida pelo individuo define se ele investe ou nao. Os
autores concluem ainda que paises com melhor distribui¢ao de renda (maior classe média)
cresceriam mais do que paises onde a renda é mais concentrada pois nestes apenas uma
pequena fracao da populacao poderia realizar o investimento em educacao.

Apesar de se valer da hipotese de imperfeicao do mercado de crédito, a analise de
Galor e Zeira (1993) apresenta a mesma logica de maximizagao praticada por um agente
que nao enfrenta restrigdo, pois segue a diregdo: maximizacao da renda (liquida) do ciclo
de vida — maximizacao da utilidade do ciclo de vida.! Propomos aqui inverter essa
diregao, isto é, examinar como a maximizacao da utilidade pode impactar na decisao de
investir em capital humano e consequentemente na renda auferida.

Flexibilizando a hipétese de indivisibilidade do investimento e abstraindo a dedicacao
aos estudos por motivos nao econdémicos como religiao ou diletantismo, em teoria um
individuo demanda educacao até o ponto em que o valor presente dos ganhos se iguale
aos custos do investimento que basicamente sao as remuneracoes diferidas pelo tempo
dedicado ao treinamento e as despesas diretas (Mincer 1958).

Todavia, se o bem-estar do individuo quando jovem é explicitamente incorporado a
analise, a maximizacao da renda do ciclo de vida pode nao resultar na maximizacao da
utilidade do ciclo de vida caso o individuo se depare com restrigoes. Conforme demons-
trado por Ben-Porath (1967) a trajetoria Otima implica em investir mais na juventude
quando é maior o tempo para angariar os retornos do investimento. Porém, é justamente
nessa fase da vida que a renda trabalho é relativamente mais baixa. Entao, sob a pre-
senca de uma restricao ativa de crédito, o investimento 6timo em capital humano poderia
requerer um sacrificio em termos de utilidade que o jovem talvez nao esteja disposto a
suportar. Neste caso, os estudos seriam interrompidos antes do momento ideal apontado
por Mincer.

Os dados para o Brasil mostram que em 2007 considerando os jovens com 16 e 17
anos 54% estudavam sem trabalhar, 23,4% dividiam o tempo entre trabalho e estudo e
10,2% trabalhavam e nao estudavam. Passando para a faixa entre 18 e 19 anos os niimeros
mostram uma forte queda do tempo dedicado ao estudo, agora 25,8% viviam apenas para
estudar, 19,3% estudavam e trabalhavam e 32,3% apenas trabalhavam. Por ultimo, na
faixa de 20 a 24 anos, quando os jovens poderiam estar cursando uma faculdade ou um
curso técnico, somente 10,1% se dedicavam apenas aos estudos, 14,9% trabalhavam e
estudavam e 50,4% somente trabalhavam (IBGE, 2008). Ao mesmo tempo, o pais faz
parte do grupo de paises que apresenta elevadas taxas de retorno para o investimento em
educagao. Pessoa e Barbosa (2008) calculam que a taxa interna de retorno e o prémio
salarial da educagao dos ciclos completos de estudo para o Brasil sao, respectivamente,
9.8% e 11,9% para aqueles completam o ensino priméario, 14,8% e 14,9% para os que
concluem o ensino fundamental, 13,9% e 16,4% para aqueles que terminam o nivel médio
e 13,8% e 32,8% para os que finalizam o ensino superior.!!

Em um contexto onde o jovem possui algum controle sobre seu bem-estar imediato,

YEm Galor e Zeira (1993), como em outros modelos de geragdes sobrepostas que versam sobre inves-
timento em capital humano, por exemplo Glomm e Ravikumar (1992), o consumo do jovem esta incluso
no consumo do adulto, assim maximizar a renda equivale a maximizar a utilidade.

1 Quando se considera um ciclo a mais de estudo. No caso do ensino primario a comparacao é feita
com quem nao estudou. Os valores apresentados sdo para um trabalhador que tinha em média trinta
anos de atividade em 2004.



nao é apenas da auséncia ou imperfeicao de mercados de crédito para financiar as despe-
sas diretas inerentes ao investimento em capital humano que provém a indesejabilidade
de atingir o nivel educacional que maximiza a renda do ciclo de vida, mas também e
principalmente da inexisténcia de financiamento para o consumo desejado na juventude.

Nos moldes delineados por Modigliani e Brumberg (1954), a teoria do ciclo de vida, ao
considerar na anélise um agente que busca maximizar a utilidade da vida como um todo,
estabelece que o individuo buscara movimentar recursos entre os periodos do ciclo com
o objetivo de evitar oscilagoes bruscas. Mais particularmente sob fungoes de utilidade
concavas cuja utilidade marginal do consumo seja decrescente, ele evitaré, por exemplo,
padroes onde o consumo seja muito alto em um periodo e muito baixo em outro, sem-
pre ponderando entre a desutilidade gerada pela espera por consumir e o ganho futuro
propiciado pela taxa de juros incidente sobre a poupanca realizada. A forma de evitar
tais oscilacoes no modelo classico do ciclo de vida é evidentemente o mercado financeiro.
Porém, em um contexto que este mercado esteja fechado para o jovem e que a oferta de
trabalho/demanda por educagao seja enddgena, esta predile¢cao do individuo por suavi-
zar o consumo ao longo da vida pode leva-lo a ofertar mais trabalho quando jovem e,
consequentemente, a demandar menos educacao.

Além da “impaciéncia’ do individuo em relacao ao momento do consumo, é importante
ter em mente também eventuais condicionantes internos e externos do nivel de consumo
necessario ou desejado. A dedicacao a educagao com o objetivo de maximizar a renda do
ciclo de vida para um individuo que tenha como principal fonte de recursos o seu proprio
trabalho teria como consequéncia uma baixa renda disponivel na fase da vida em que ele
estd estudando e uma elevada renda salarial apos a conclusao dos estudos. Porém neste
periodo em que os recursos disponiveis sao diminutos o individuo pode ter sua dignidade ou
mesmo sua sobrevivéncia comprometida. Entao, neste contexto de mercados financeiros
fechados e baixa dotacao inicial, é razoavel conjecturar que a prioridade do individuo seja
a obtencao de renda para aliviar seu estado de pobreza absoluto ou relativo em cada ponto
do tempo e somente apds a consecucgao deste objetivo ele passe considerar otimizagoes de
carater intertemporal.

Esse limiar entre a satisfacao de necessidade basicas e imediatas e a possibilidade de
realizar escolhas de forma verdadeiramente livre pode ser incorporado a anélise econdémica
se definirmos um nivel minimo de consumo e seu correspondente em termos de recursos
monetarios que o individuo necessita de alguma forma obter para satisfazé-lo.

A ideia de um requerimento de consumo nao é nova. Os economistas classicos ja des-
tacavam a existéncia de um consumo minimo capaz de garantir a existéncia e reproducgao
da vida e que seria o balizador dos salarios, Adam Smith definia o salario de subsisténcia
como aquele “mais baixo que a nossa humanidade permite”. Para David Ricardo o con-
sumo minimo de subsisténcia, além de assegurar existéncia, é uma questao de “habito e
costume” (Blaugh, 1962). Esta definigao de salario e consumo de subsisténcia esta, em
grande medida, relacionada a um contexto de oferta ilimitada de mao-de-obra e refere-se
basicamente as necessidades fisiologicas e habituais do ser humano.

Uma tentativa de mensurar essas necessidades ¢ a definicao de uma linha de pobreza
absoluta que estabelece um padrao absoluto (renda, consumo ou alguma medida nao
monetéria) do qual as familias sejam capaz de contar para satisfazer suas necessidades
bésicas.!? Existe ainda um conceito de linha da pobreza relativa que ¢ definido a partir

120s dois métodos utilizados pelo Banco Mundial sdo o Food-Energy intake que foca o aspecto nu-
tricional e o Cost-of-basic needs que estipula uma cesta capaz de satisfazer certa necessidade bésica de
consumo (Ravallion, 2010).



da distribuicao de renda ou consumo no pais. O valor que as pessoas atribuiriam a
sua renda dependeria da renda média da populagao, assim pobreza relativa implica numa
reducao da utilidade do individuo, com seu bem-estar variando nao apenas com seu proprio
consumo, mas também com o consumo dos outros individuos, em resumo, o individuo
busca ultrapassar a linha da pobreza relativa para nao ser considerado pobre em algum
contexto social especifico (Ravallion, 2010). O conceito de pobreza relativa esté, portanto,
vinculado a aspectos psicologicos e sociologicos.

Esse dltimo conceito implica em relaxar a hipétese da independéncia interpessoal das
preferencias dos consumidores de modo que a utilidade passa a depender nao apenas do
proprio consumo, mas também do consumo de outrem. Apesar de nao ser hegemonica, a
hipo6tese de interdependéncia do consumo tem sido ha algum tempo debatida na literatura.
Ainda no final do século XIX, Thorstein Veblen desenvolve a ideia de consumo conspicuo.
Segundo Veblen (1899), o consumo é também uma forma de sinalizar para os outros o seu
nivel de riqueza e, com isso, se diferenciar dos demais, em particular daqueles que nao
tem acesso a bens superiores. Ocorre entao um processo de emulagao onde cada classe
social tenta, em alguma medida, reproduzir o padrao de consumo da classe que lhe é
imediatamente superior.

Bourdieu (1984) sofistica a anélise de Veblen ao cunhar o termo “capital cultural” que
pode ser entendido como o estoque de conhecimento acumulado sobre produtos artisticos
e intelectuais que possibilita ao seu detentor se distinguir daqueles que nao tem um gosto
tido como refinado. A detencao de capital cultural é entdao uma forma da classe alta se
diferenciar da classe média que, por sua vez, tenta, ao mesmo tempo, copiar a classe alta
e se diferenciar da classe baixa. Porém, em certos momentos, para manter sua distin¢ao
da classe média, a classe alta bebe de elementos das classes baixas.!® Por fim, as classes
baixas apresentam uma emulagao que pode ser considerada seletiva. Nao possuindo o
capital cultural e nem os recursos monetarios necessarios para reproduzir plenamente o
padrao de consumo das classes altas, as classes baixas priorizam a emulagao do consumo
de bens que lhes sejam tteis e apreensiveis.

Um notéavel trabalho no campo da interdependéncia do consumo ¢ o de James Due-
senberry que analisa a importancia do chamado “efeito demonstracao”. Para Duesenberry
(1949), os niveis de gastos dos individuos seriam majorados nao por mudangas nos pregos
e na renda, mas pela presenca de bens superiores consumidos por outras pessoas com as
quais o individuo tenha contato. Haveria assim uma interdependéncia das preferéncias
que promoveria um desejo de distingao social a partir do consumo de bens que gerassem
status e prestigio. A absten¢ao do consumo de tais bens numa sociedade moderna teria
consideraveis consequéncia para o bem-estar do individuo. Nas palavras do autor:

When the attainment of any end becomes a generally recognizes social goal, the
importance of attainment of this goal is instilled in every individual’s mind by
socialization process. [...] When this occurs the achievement of a certain
degree of sucess in reaching the goal becomes essential to the maintenance of
self-esteem. The maintenance of self-steem is a basic drive in every individual
(Duesenberry, 1967, pag. 28).

Entao seja a transmissao de cima para baixo discutida por Veblen ou a circular exa-
minada por Bourdieu, ou ainda o efeito demonstracao analisado por Duesenberry, o fato

130 consumo de cultura kitsh é um exemplo de transmissdo de cima para baixo, enquanto a adocao de
esportes e misicas populares pelas classes superiores configura um exemplo de transmissao de baixo para
cima (Bourdieu, 1984).
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é que podemos conjecturar formas de interdependéncia do consumo. E se o consumo,
inclusive aquele determinado ‘exogenamente’, ocupa tal centralidade na vida dos indivi-
duos, principalmente para aqueles que vivem em sociedades modernas, nao seria estranho
imaginar que suas decisoes de alocacao de tempo, em particular da fracao destinada a
educacao, sejam influenciadas ou mesmo determinadas por tais necessidades objetivas ou
subjetivas de consumo.
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3 O Modelo

O modelo retrata uma pequena economia aberta povoada por individuos com idénticas
preferéncias e habilidades e possivelmente diferentes dotagoes que vivem por dois periodos.
O individuo nascido no periodo t herda de seu progenitor um nivel de capital humano
h: que representa as unidades de trabalho eficiente que ele pode fornecer no seu primeiro
periodo de vida. O salario por unidade eficiente de trabalho é denotado por wy, assim
a renda salarial méaxima que ele pode receber no seu primeiro periodo de vida é w;h;.
Todavia, o jovem pode ter a opgao de alocar uma fracao u; € [0,1] do seu tempo a
obtencao de conhecimento técnico-cientifico. Tal investimento em educagao, apesar de
reduzir sua renda no primeiro periodo, incrementa sua produtividade e, por conseguinte,
sua renda salarial no periodo seguinte. O jovem ainda consome e leva uma poupanga nao-
negativa para o periodo seguinte. Quando adulto, o individuo oferta inelasticamente uma
unidade de trabalho e recebe o salario wii1hiy1. O adulto também consome e faz uma
transferéncia para seu tinico descendente de modo que a populagao permanece constante
ao longo do tempo como de costume neste tipo de literatura.

As transferéncias de capital humano e riqueza dos pais para os filhos sao as variaveis
que conectam as distintas geragoes de uma familia ao longo do tempo. A essa sucessao
de geragoes de uma mesma familia chamamos Dinastia.

A hipotese de abertura implica que os precos dos fatores sao exdgenos para essa econo-
mia. Assim podemos assumir que a taxa de juros R; e o salario w; que remunera o trabalho
bruto ou desqualificado (aquele nao aumentado pelo capital humano) sdo constantes tais
que R,w > 0. Nestas condicoes a taxa capital-trabalho k£ se ajusta automaticamente e
também se torna uma constante. O capital humano do adulto é um multiplo deste seu
estoque quando jovem e segue a regra de acumulagao dada por: hyyqy = hyWU(u,), onde
¥ é uma funcdo do tempo dedicado a educagdo, com dV/du, > 0, e também pode ser
compreendido como o fator de crescimento do capital humano.

Nao especificaremos a forma da produc¢ao de bens por questoes de tratabilidade, mas
podemos ter em mente duas possiveis interpretacoes para este setor. A primeira é con-
siderar que cada dinastia é a propria economia como um todo ou equivalentemente que
a economia ¢ composta por dinastias idénticas e a producgao é levada a cabo por produ-
tores individuais que acumulam riqueza e capital humano todos & mesma taxa. Outra
interpretacao ¢ que a economia ¢ composta por dinastias com distintos niveis de riqueza e
capital humano, neste caso os individuos trabalhariam para firmas que lhe remunerariam
de acordo com a produtividade marginal do seu capital humano. Os bens de consumo,
aqui agregados e representados por um nivel de consumo, seriam adquiridos juntos a es-
tas firmas. Na segunda interpretagao nao poderia ocorrer trocas entre as dinastias, na
primeira essas trocas nao teriam sentido.

Para melhor captar a decisao do jovem adicionamos duas restricoes ao modelo. A
primeira é a exigéncia de um consumo minimo ¢ que estabeleca um nivel abaixo do qual
o individuo tenha sua sobrevivéncia comprometida. A segunda impede o jovem de se
endividar. Por enquanto vamos assumir que as dinastias sao idénticas. A utilidade do seu
ciclo de vida é definida por

Ui(ce, digr, biyr) = In(ce) + BIn(digr) + yin(berr) (1)
sujeito as restricoes

Cy = (1 — Ut)w}lt + bt — S¢ (23)
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diy1 = whypy + Rip18 — by (2b)
s = max{0, s} } (2¢)
> cC (2d)

Onde ¢; e dyy1 sao os niveis de consumo no primeiro e segundo periodo de vida respec-
tivamente, b, € a transferéncia que o adulto faz para seu descendente no inicio de sua
vida.!* Ja s, ¢ a poupanca do jovem, 3 & o fator de desconto e ~y o fator de altruismo dos
pais para com seus filhos. O lagrangeano para esse problema de maximizacao pode ser
escrito como

L= ln(ct) + Bln(dt+1> + ")/ln(bt+1)+
M[((1 = up)why + by — c) R+ whyq — dey — by |+

Ao[(1 — wp)why 4+ by — ] + Az(er — ¢) + Aa(ue) + As(1 — wy)

As equagoes (2a) e (2b) foram combinadas para formar a restri¢ao orgamentéria do ciclo de
vida. A restricao associada & Ay traz a impossibilidade do individuo se endividar quando
jovem. O requerimento minimo de consumo e a exigéncia que u,;€[0,1] completam o
lagrangeano. As condi¢oes de primeira ordem sao:

1
Z MR = A+ A3 >0 (4)

Ct
Com igualdade se (2c) e (2d) forem inativas, isto é, se s; > 0e ¢, > ¢

diy1 bi+1
Com igualdade se (2c) for inativa. E se a restrigao (2d) for inativa e u; € [0, 1], temos

1 OR YR
=t (6)
Ct t+1 t+1
Que é simplesmente a equacao de Euler. Seja a renda do trabalho no ciclo de vida definida
por
why

R

Onde u; € o investimento 6timo em capital humano que é obtido através da maximizacao
de € e que depende dos parametros da funcao ¥ e do retorno do capital fisico refletido
na taxa de juros R que remunera a poupanga. A escolha de u; e a acumulagao de capital
humano sao detalhados na proxima secao. A restricdo orcamentéaria intertemporal do
individuo nascido em ¢ fica

Qt = (1 — U:)U)ht ‘l—

d b

14Nesta forma de modelar a heranca, conhecida como joy of giving, a utilidade auferida pelos pais
depende apenas do tamanho da transferéncia realizada, ver por exemplo Abel e Warshawsky (1987).
Uma outra forma seria inserir a utilidade do filho na funcao de utilidade do pai como em Barro (1974).
Como esta segunda formulagdo complicada demasiadamente a anélise, optamos pela primeira.
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E os niveis 6timos de consumo e heranca sao dados por
oo Q + by
B+

. BRQ+by)
T+ s+) g

o YR+ by)
A+ B+)

A utilizagao de preferéncias homotéticas implica que a propensao a consumir em cada
periodo e a transferir recursos para o descendente é linear com respeito & dotacao total
do ciclo de vida (€ + b;). Com esta formulacado, acréscimos na renda do trabalho ou
na heranca recebida sao repartidos proporcionalmente entre ¢;, d;y1 € b1 nos moldes
delineados pela teoria do ciclo de vida de Modigliani e Brumberg (1954). Ainda, quanto
maior a renda do trabalho no segundo periodo maior sera desejo de transferir recursos
do futuro para o presente. Todavia, sob a hipotese de restricao de crédito, os jovens nao
podem se endividar, entao todo seu consumo deve ser suportado com os recursos que lhes
estao disponiveis neste primeiro periodo, isto é, a transferéncia recebida mais a renda
do seu trabalho. Acompanhada da restricao de crédito pode vir também a restricao que
impele o jovem a atingir um nivel minimo de consumo. Analisaremos adiante como cada
uma destas restrigoes pode afetar a decisao do jovem de alocar seu tempo entre estudo
e trabalho. Mas antes, delinearemos o processo de acumulagao de capital humano sob
condicoes ideais — o investimento 6timo — para que depois possamos compara-lo ao que
chamamos de investimento sob restri¢ao.

3.1 A Formacao de Capital Humano

O amplo reconhecimento do capital humano como fator produtivo fundamental nas eco-
nomias modernas ainda nao logrou consolidar na literatura uma formulagao consensual
sobre sua func¢ao de producao. Além de nao haver uma forma funcional tida como padrao,
diversas sao as variaveis independentes que poderiam ser consideradas: qualidade das ins-
titui¢oes de ensino, renda/riqueza da familia, nivel de escolaridade dos pais, externalidades
associadas ao estoque e ao investimento em capital humano entre outras que variam em
importancia a depender das caracteristicas culturais de cada sociedade. Buscando agregar
alguns dos fatos estilizados expostos acima, utilizamos uma versao de Glomm e Raviku-
mar (1992) que enfatiza a transmissdo intergeracional de capital humano.'> A fungao de
producao de capital humano é definida por

ht+1 = htBTtU?) (8)

Logo ¥ = BTtuf’. Onde B é um parametro que esta relacionado a eficiéncia do processo
educacional e ¢ € (0,1) incorpora o fato do capital humano crescer a taxas decrescentes
no tempo dedicado & educacao. Como nao sao consideradas as despesas diretas com

15Que, por sua vez, se baseiam teoricamente em Lucas (1988) e empiricamente em Coleman (1966) e
em outros estudos que relacionam o nivel de conhecimento parental ao desempenho dos alunos em testes
padronizados. A principal diferenca da fungao de produgao utilizada neste trabalho em relagao a Glomm
e Ravikumar esté na destinagao da transferéncia intergeracional que na formulagao destes autores é um
argumento da fungao de producao de capital humano e aqui é utilizada para consumo e, se possivel, para
ampliar a transferéncia para a geracao seguinte.
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educacao, u; representa o investimento em capital humano realizado pelo individuo. Por
fim, T é uma fun¢ao das economias ou deseconomias de escala que sera detalhado logo
adiante. ' A maximizagao de (3) com relagdo a u; fornece

M (=R + By Tpud ™) — Xohy + Ay — Ay = 0 (9)

Comecemos a analise das possiveis condi¢des em que o investimento em capital humano
pode ocorrer pelo caso em que a restrigao de crédito ¢ inativa e u; € [0, 1].17 Neste caso a
escolha otima de u; equivale a maximizar da renda do trabalho do ciclo vida €); e resulta

em
i = (%) (10)

A din&mica do capital humano e também da fragao do tempo investido em educacao, uy,
dependera entao da interpretagao que damos a fungao Y. Um caminho é considerar T
uma funcio do nivel médio do capital humano, algo como T; = h?. Onde o parametro
0 incorpora os efeitos das externalidades positivas, mas também os efeitos negativos da
depreciacao e dos custos de ajustamento desse investimento. O resultado liquido destes
efeitos determinariam o sinal de #. Substituindo u; em (8), a evolugao do capital humano
pode ser escrita como:

1—+6

hepy = ATPR, TV (11)

Onde A; = (¥ B/R¥) é uma constante que assumimos ser estritamente maior que um. A
existéncia e unicidade de estado-estacionéario nao trivial para o capital humano dependera
entao do parametro 6.'® Se # < 0 entdo existe um tnico estado-estacionario estével e com
crescimento zero. Quando # > 0 também existe um tnico estado-estacionario nao trivial,
porém instavel. Por tltimo, se # = 0 a economia apresenta um estado estacionario com
taxa de crescimento positiva e constante. Isto pode ser verificado obtendo a solugao da
equagao a diferenca (11) que apos linearizada fica
In(A) | (1 —Y+0)In(h)

In(hysr) = — = (12)

E que possui as seguintes solugoes

. (ﬂ)t (ln(ho) N ln(A1)> _In(A) se 040

1— o 6
In(hy) = (13)
In(A)\'
\ln(ho) + <%) , sef =1
As solugdes linearizadas permitem verificar mais facilmente que quando 6 < 0, In(h;)
converge para o estado estacionario In(hs) = In(A;)/(—0) que é globalmente estéavel,

16 Ao invés da forma multiplicativa adotada, o ideal talvez fosse utilizar uma forma funcional do tipo
hit1 = he(1 + BTtuz’) onde o fator de crescimento do capital humano, W, fica explicito, entretanto a
forma aditiva nao permitiria a obtencao de algumas solugoes analiticas apresentadas adiante.

170 requerimento minimo de consumo s6 tem consequéncias para o investimento em capital humano
se sua eficidcia também implicar na atividade da restricao de crédito. Se A3 > 0, mas Ao = 0 a utilidade
marginal do consumo no primeiro periodo serd menor do que aquela proveniente do consumo (e da
transferéncia) no segundo periodo, ver (4) e (5), mas o investimento nao ¢é alterado.

18Para evitar uma dinamica oscilatéria assumimos que 6 > 1) — 1.
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independentemente do estoque inicial de capital humano. Quando 6 > 0, exceto se o
capital humano inicia no estado estacionério (In(hg) = in(hs)), hy cresceré ou decrescera
a taxas crescentes conforme In(hg) seja maior ou menor que In(hy), respectivamente,
na forma definida por (13), até que u; bata na restrigdo. A partir de entdo, o capital
humano passa a crescer de acordo com In(h;) = (1 + 6)!(in(hy) + In(B)/6) — InB/6 caso
In(ho) > In(hs) ou tende a zero no caso contrario. Por tltimo, quando # = 1 o capital
humano cresce a uma taxa constante positiva. Fazendo h; = /") obtemos a expressio
dada por (14) que é a solugao para a equagao diferenga (11) no caso em que 6 # 0

= (/A7) (roat?) i

Portanto, na presenca de um valor # < 0, que implica em retornos decrescentes para
o investimento em capital humano, h; converge para o seu nivel de estado-estacionéario
hs = Ai/ % No caso em que 6 > 0, o investimento apresenta retornos crescentes em h; que
cresce explosivamente se hg > hg ou converge para zero se hyg < hg. Por ultimo, quando o
retorno do investimento é constante (0 = 0), hyy1/h; cresce sempre ao fator Ai/ (1=9),

E interessante analisar também o comportamento da fracdo do tempo dedicado a
educacao nos trés cenérios. Quando 6 = 0, nao havendo economias e nem deseconomias
de escala na producao de capital humano, u; torna-se uma constante com todas as geracoes
alocando a mesma fracao de tempo a educagao no primeiro periodo de vida. Quando 6 > 0
ou f < 0, u; passa a ser uma fungao h?. No primeiro caso u; cresceria até bater no teto da
restricao com o individuo alocando toda sua dotacao de tempo a obtencao de educagao no
primeiro periodo de vida sempre que hg > hg ou tenderia a zero caso contrario. Se 6 < 0,
o que resulta em retornos decrescentes, o investimento em capital humano diminuiria com
o acimulo de h; com geragao apos geracao dedicando menos tempo a educagao até que
h; alcance seu estado estacionario momento a partir do qual u; se torna uma constante.

Uma outra possivel interpretagdo sugerida por Azariadis e Drazen (1990) é fazer de
T uma funcao do investimento da geracao anterior em educacao, dado pela variavel u;_1,
que pode ser considerada uma prory para o nivel de escolaridade dos pais e que como
vimos apresenta forte correlacao com a escolaridade dos filhos. Seja T; = &u_,, com
0 <7 <1e&>1, entao a escolha 6tima da fragao de tempo alocada a educagao se torna

i - (LB 5)

Uma vantagem da utilizagao desta forma é que podemos gerar uma dindmica mais inte-
ressante e realista para u; sempre que 7 < 1 — . A solugao para a equagao a diferenga
(15) neste caso pode ser expressa como

up = Ay (1) As) (55 (16)

Onde A3 = (¢ B¢/ R)Hﬁ% = u, ¢ o valor no estado-estacionario da fracao de tempo
alocado em educagao. Comecando de qualquer uy > 0, u; converge para As. Entao, se
up < us o capital humano cresce a taxas crescentes com u; durante a transi¢ao e assimpto-
ticamente cresce ao fator constante BEAY ™. Portanto, considerar a externalidade numa
perspectiva intergeracional produz uma dinamica para u; que parece reproduzir melhor os
fatos estilizados com a escolaridade dos pais jovens induzindo o investimento em capital
humano por parte dos filhos.!”

9Quando 7 > 1 — 1), u; cresce ou decresce até bater na restricio dependendo se uy > Az ou ug < As,
respectivamente, o que configura é uma situagdo menos interessante em relacdo ao caso apresentado
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Figura 1: Acumulacao de Capital Humano ao longo das Geragoes
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3.2 Investimento sob Restricao

Essa trajetoria 6tima pode nao ocorrer se a escolha de wu; resultar na violagao da restri¢ao
de crédito. Para um dado nivel de heranga, esse cenario é mais provavel quanto maior for
o retorno do investimento em capital humano. Se o retorno é alto o individuo desejara
investir mais em educagao, porém isso implica numa menor oferta de trabalho quando
jovem e portanto em menos recursos disponiveis para satisfazer o consumo no primeiro
periodo. Além disto, quanto maior o crescimento da renda do trabalho entre t e t-+1,
decorrente do aciimulo de capital humano, maior sera o consumo desejado que é definido
sobre a renda do ciclo de vida e nao apenas sobre a renda do primeiro periodo. A
combinacgao dessa menor oferta de trabalho na juventude com o desejo antecipar consumo

acima. Por fim, quando 7 = 1 — %, u; tende a zero a menos que (¢BE)/R > 1 o que, entretanto,
requereria valores implausiveis para tais pardmetros.
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do futuro para o presente pode entao alterar a forma de escolha da fracao de tempo
dedicada a educagao se (1 —u;)wh;+ b, < ¢;. Nesta situacao, o u; escolhido ¢ exatamente
aquele que torna a poupancga nula.

Quando a restricao de crédito é ativa os gastos de cada periodo devem ser pagos com
os recursos disponiveis no momento da despesa. Desta forma, é 1til analisar o problema
do jovem e do adulto separadamente. Seja h; a renda do trabalho do adulto nascido em
t-1 e Rs;_1 a poupanca feita na sua juventude acrescida do juros, entao ele escolhe d; e b,
de modo a maximizar

Vi(dy, be) = BIn(dy) + vin(b)
sujeito a (17)

wht + RSt,1 == dt + bt

Cuja solucao é
_ Bwhy i BRsi 1
B+y B+~

dy

(18)
_ ywhy i YRSt

B+ B+7

Para uma primeira visualizagao do efeito que a restricao de crédito pode causar na escolha
de educagao, suponha que poupanga do adulto tenha sido nula (o que ocorrera se ele
quando jovem também investiu sob restri¢ao) de modo que a heranga que ele passa para
o sucessor na dinastia seja by = ywh, /(8 +y). Substituindo \; = §/d;41 em (4), podemos
escrever (9) como

by

1 R
di(—whtR + why BYyu! ") = wh, (— — d—ﬁ>
t+1 Ct t+1

E sendo o consumo igual a renda disponivel em cada periodo, temos

(B%)whtBTui/’
B(l — Ut ‘I— B,YT’Y)wht

BYyu! ™t =

Nestas condigoes, o investimento em educacao do jovem se torna

Ul — V(B + 27)
Ll (v +B)

Que representa o investimento limite que uma dinastia pode realizar sem violar a restricao
de crédito. Ao considerar endoégena a oferta de trabalho (e a demanda por educagao)
estamos também endogeneizando a renda do trabalho e, no final das contas, o consumo.
Quando a fracao de tempo dedicada a educagdao que maximiza a renda do ciclo de vida
u; resulta na violacao da restricao de crédito, a oferta de trabalho deve ser ampliada.
Isto resulta em um menor investimento em capital humano que, por sua vez, reduz a
renda do trabalho na fase adulta. Esta redugao no segundo periodo nao é suficientemente
compensada pela elevacao no primeiro de modo que a renda do trabalho do ciclo de
vida €2; diminui o que termina por reduzir também o consumo desejado. Nas condig¢oes
estabelecidas, quando u; > u! o investimento que maximiza €; ndo maximiza a utilidade

(19)
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do ciclo de vida. Neste cenario escolher wu; significa desrespeitar a equacao de Euler
com a utilidade marginal dfe ¢; sendo estritamente maior que a de d;;1. A escolha de
educacao quando a restricao de crédito ¢ ativa é exatamente aquela que iguala as utilidades
marginais do consumo nos dois periodo, neste ponto o individuo nao deseja consumir além
do que a sua renda disponivel na juventude lhe permite.

Desta forma, ao considerar endogena a oferta de trabalho/demanda por educagao num
contexto de restricao de crédito, o modelo de geracoes sobrepostas oferece uma explicagao
para a presenga simultanea de elevado retorno com baixo investimento em capital humano.
Intuitivamente, a anélise acima descreve a situagao de um individuo que mesmo ciente do
quao é financeiramente recompensador se dedicar aos estudos decide por interrompé-los
antes daquilo que seria o materialmente ideal, pois os ganhos futuros nao compensariam
os sacrificios pelos quais teria de passar em termos de utilidade na primeira parte de sua
vida.

Quando além da restricao de crédito, a restricao de consumo minimo também for eficaz
(A2, A3 > 0), a oferta de trabalho é ajustada para satisfazer c e o investimento em capital
humano passa a ser dado por

u; =1 — < + L
wht wht

(20)
Onde assumimos que c<whg + by para o problema tenha solucdo. E facil verificar que
o investimento em capital humano quando as duas restri¢oes sao ativas é sempre menor
do que quando apenas a restri¢ao de crédito é eficaz. Mas, desde uf > (1/ BT)l/ Y o
crescimento do capital humano tornara esta restricao ineficaz em um numero finito de
geracoes.?’ Portanto, a presenca de um requerimento minimo de consumo da forma em
que foi feita nao é de grande interesse para a anéalise, pois para ter efeitos teria que ser tao
elevado a ponto de causar a violagao da restrigao de crédito (ver nota 17). Veremos adiante
que a inclusao de um nivel de consumo minimo na funcao de utilidade traz resultados mais
interessantes.

3.3 Dinamica da Poupanca

Pelo exposto até o momento, vemos que a forma de investir depende basicamente da
eficacia da restricao de crédito. Se o individuo enfrenta restricao de liquidez quando
jovem a escolha 6tima de educacao fica prejudicada, sua demanda por educagao/oferta
de trabalho ¢ entao ajustada de modo a igualar as utilidades marginais do consumo
no primeiro e segundo periodo ou para satisfazer o requerimento minimo de consumo.
Evidentemente, estas decisoes dependem da heranca recebida pelo jovem que, por sua
vez, depende da heranca recebida por seu pai e assim por diante. A condi¢do de nao-
negatividade da poupanga pode ser expressa como

Q + by
St = (1_ut)U}ht+bt_m =
why Ut (B + )b _
s (- =) T - 2
why Uy YRsi_4
g (G- ar e ) + 5

20Para valores razoaveis dos parametros, u® é bem proximo de zero. Assumiremos ao longo do trabalho
que os u; aqui considerados sao sempre maiores que u~.
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E visivel que o investimento em capital humano tem um efeito negativo sobre a poupanca,
pois de um lado reduz a renda do trabalho no primeiro periodo e de outro eleva a do
segundo o que também reduz a propensao a poupar. Assim, se assumirmos a formulagao
em que o investimento é crescente ao longo das geragoes, como dado por (15), podemos
ter um cenario em que para baixos valores u; a restri¢ao ¢é inativa, podendo se tornar ativa
quando u; caminha para us. No longo prazo, restrigao serd eficaz sempre que u} > u'.

Porém, a dindmica do sistema se torna muito complicada quando u; esta variando,
por isso, vamos realizar a analise para o caso em que u; é constante como definido em
(10). E como mesmo na formulagdo dada em (15), u; converge para seu estado estado-
estacionario, assimptoticamente as duas formulacoes entregam o mesmo resultado no que
tange a eficacia da restricao de crédito. Entao, assumindo que # = 0, fazendo Ai/ =) — 4
e sabendo que h; = hyA’, a solu¢ao da equagao a diferenga (21) pode ser escrita como

5= n'so + A"—_tn dho A (%) — dhoA (22)
Onde
w u
o= 115+~ <(5+ 2v) — E(l +¢(5+7))>
_ Iy
U Ry

Sao duas constantes. Para que a heranga nao siga uma trajetéria explosiva assumimos
que n < 1, entao assimptoticamente a riqueza original da dinastia desaparece e a evolugao
da poupanca passa a depender do sinal de ¢ que sera positivo sempre que u; < u' e
negativo caso contrario. Quando ¢ < 0, a dinastia ainda pode manter por um tempo
finito um investimento u; > u!, caso a riqueza inicial assim permita, mas inevitavelmente
se tornara restrita. Neste caso teremos uma sequéncia (sx;,) = 0, onde k é o periodo
em que a dinastia passa a investir sob restricao e n = 0,1,2,3.... Logo, a acumulagao
de capital humano sera reduzida a u! < u* sempre que ¢ < 0. No caso em que ¢ > 0 a
restricdo de crédito é ineficaz. Com efeito, 1! representa o limiar acima do qual a dinastia
assimptoticamente se torna restrita.

Sob as hipoteses até aqui utilizadas, em particular a divisibilidade e retornos cons-
tantes do investimento em capital humano, as condigoes iniciais podem gerar diferencas
assimptoticas de nivel, mas nao na taxa de crescimento do capital humano. No longo
prazo a fracao de tempo dedicada a educacao é igual para todos os individuos indepen-
dentemente do seu nivel inicial de riqueza.

A homotetia das preferéncias implica que a taxa de poupanga é uma fracao constante
da renda. Assim, o crescimento da renda fruto da acumulagao de capital humano ao longo
das geracoes nao é capaz de tornar uma dinastia restrita numa com poupanca positiva
e, portanto, com a possibilidade de investir de forma 6tima quando u* > u!. Na prética,
sob preferéncias homotéticas, dado um investimento 6timo o que poderia diferenciar as
dinastias entre restrita e nao restrita seria o peso que elas atribuem aos fatores de desconto
e de altruismo. Todavia explicar o investimento em educagao como fun¢ao da paciéncia
do individuo quando jovem e de sua abnegacao para com seus filhos quando adulto nao
parece muito interessante.

Veremos na proxima secao que a adoc¢ao de preferéncias nao-homotéticas, mantendo
as demais hipoteses, nos possibilita gerar uma dinamica que espelha melhor a realidade
sumarizada nos dados que apontam para um investimento em capital humano crescente
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com a renda familiar, em particular aquela disponibilizada para o jovem no periodo em
que ele se dedica aos estudos.

3.4 DinAmica com Preferéncias Nao-Homotéticas

Até o momento tratamos o consumo minimo como uma restri¢ao a parte numa tentativa de
definir um nivel abaixo do qual o individuo nao sobreviveria. Uma outra forma é considera-
lo um componente da funcao de utilidade. Para tanto podemos utilizar preferéncias do
tipo Stone Geary o que modifica a utilidade do ciclo de vida para

U =In(c; — )+ Sln(dis1) + yIn(biiq) (23)

Diferentemente de ¢ que é melhor compreendido como o consumo de subsisténcia no sen-
tido classico do termo ou como o nivel minimo de consumo conforme a moderna defini¢ao
de linha da pobreza absoluta, a melhor interpretacao para ¢ é considera-lo uma linha
de pobreza relativa, isto ¢, o consumo é considerado minimo em algum contexto social
especifico e que inclusive pode variar ao longo do tempo. Nesta formulacao, este nivel
minimo de consumo tem o papel de elevar a utilidade marginal do consumo no primeiro
periodo que passa a ser dado por?!

Q + by c(B+)

c = 24
T4 B+ 148+ (29
E a equacao de Euler é alterada para
1 R R

¢t —C  dyyr by

Com a inclusao de ¢ na funcao de utilidade, a elasticidade da utilidade marginal do
consumo do jovem deixa de ser uma constante e se torna uma funcao do nivel de consumo
sendo definida por ¢ = th—jé que é claramente decrescente no desvio entre o consumo
escolhido e o consumo minimo. Agora o crescimento da renda, ao elevar o consumo, reduz
a importancia de ¢ para a utilidade marginal de ¢; e, assim, possibilita que o individuo
poupe uma fragao crescente da renda. Como lim;_,,, ¢ = 1, assimptoticamente o jovem
pouparé, tal como na formulagao com preferéncias homotéticas, uma fracao constante da
renda. Todavia a transi¢ao ¢ distinta e produz novos resultados.

Para analisar o papel que o consumo pode exercer sob esta formulagao assumimos que
¢ > 0 e que, por enquanto, ¢ é constante e de uma magnitude tal capaz tornar algum
conjunto de dinastias inicialmente restritas. Isso equivale a dizer que agora os parametros
B e v sao suficientemente fortes para que garantir que no caso das preferéncia homotéticas
(¢ = 0) arestri¢ao de crédito seria sempre ineficaz. Porém, com a inclusao de um ¢ > 0 na
funcao de utilidade a restricao pode se tornar ativa nao em razao de elevada impaciéncia
e baixo altruismo, mas sim porque os recursos disponiveis sao insuficientes para satisfazer
um consumo que é, em parte, socialmente/exogenamente determinado.

Para comecgar a gerar uma diferenciagao de classes podemos assumir a existéncia de
alguma funcao de distribuicao de probabilidade sobre a riqueza inicial das dinastias —

21Poderiamos considerar também um nivel minimo de consumo para o segundo periodo d e a equacao
de Euler ficaria ¢; — ¢ = (dyy1 — d)/RB. Neste caso a adogio de preferéncias Stone Geary pode ampliar
ou reduzir ¢; a depender de ¢, d, R e 3. Como nosso interesse maior é sobre a poupanca, o caso em que
o consumo do jovem se reduz ao inserir d nao traz novidades, além de complicar a notacdo. O mesmo

raciocinio se aplica & inclusao de um nivel minimo de heranga.
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Go(s9) que toma valores em [s§"" sm?*]. Inserimos uma nova notagao para indicar que

existe uma massa de dinastias indexadas por i € [0, 1] cujas riquezas iniciais pertencem
a este intervalo, sendo a(s) mais pobre(s) aquela(s) com riqueza inicial s7§" e a(s) mais
rica(s) com s7*. As demais variaveis também sdo indexadas, pois suas dinamicas serdo
determinadas por sua riqueza inicial, conforme veremos. A poupanca do jovem i no

periodo t agora pode ser escrita como

Qig+bie  c(B+7) _
1+B8+y 1+B+y

Sit = (1 —w;)whiy + by —

whi,t
L+ 8+~

Usj ¢

(8

VR&¢4‘—d5‘F7)>
1+68+7y -

(02 - SaruEe))+

Cuja solucao é:

o Pho A" nfoheA (B +)(1 —7n")
Sit =10'Sio+ — — (27)
A-n  A-n  (A+8+7(1-n)

Que ¢ idéntica a (22), exceto pelo acréscimo do termo ¢. Todavia, essa equagao so ¢ valida
durante toda a trajetoria se a restricao de crédito for sempre inativa. Entao, é importante
definir sob quais circunstancias (27) é valida. Como ponto de partida precisamos identifi-
car o nivel inicial de riqueza que separa as dinastias que iniciam sua trajetoria investindo
de forma o6tima daquelas que o fazem sob restricao de crédito. Para tanto, precisamos
definir qual o nivel inicial de riqueza da dinastia que torna a poupanca do Jovem Inicial
(que nasce em t = 1) exatamente igual a zero.?? Defina este nivel como s}, desta forma

c(p +
8l1:7786+¢h014_%:0

Assim, s}, representa um limiar abaixo do qual o jovem inicial ndo pode investir de forma
6tima em capital humano, pois para qualquer s; o < s teremos s;; < 0 o que violaria a
restricao de crédito. Porém, s;9 > sf) nao assegura que toda a dinastia podera investir
de forma o6tima. Com efeito a dinamica de s;; em geral nao ¢ monotonica possuindo um
ponto de minimo, SZ?”, em algum periodo finito.

Para melhor visualizar esta dinamica, rescrevamos a equacao a diferenca da poupanca
como s;; = I'; + A4, onde

t t 5(5 + 7) phoA
L= = it -
CTIXET T AT Byl —y)  A—7
_ pho AT c(B+1)

Aoy = -
oA 1B+ )

22FEsta, implicito que os adultos iniciais ja nascem “velhos” todos com um idéntico capital humano
hy = hgA, porém com possivelmente distintos niveis de riqueza inicial conforme a funcao de distribuigao

G()(S(])'
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Onde y > 0, caso contrério a restrigao de crédito nunca seria ativa.?® Tomando I"(t) =

A n(A
ntxin(n) <0, pois 0 <n < 1,e N(t) = ¢hoA—ln() > 0, Vt. Entao podemos escrever
sy, dho2In(A) AT
= =n'x2l
T2 = 1 x2n(n) + g >0

Pois ambos os termos sao positivos. E como I"(¢) < 0 com lim; o I'(t) = 0, e A'(t) > 0,
Vt, si; tem um minimo que ocorre em algum ¢ finito. Evidentemente que para cada s;
extraido da distribuigdo G(sp) ha um correspondente ponto de minimo s;”tm que ocorre
em algum t™" finito.

Assim, poderiamos ter algumas dinastias que inicialmente investem de forma 6tima,
mas apds um numero finito de geragoes se tornam restritas. Mais precisamente, todas as
¢ dinastias tais que 36 <sit < Sy, estariam nesta situagao. Onde sf é o nivel inicial minimo
de riqueza que permite a dinastia investir sempre de forma 6tima, isto é, que faz sﬁm =0

E imediato que se syt = Ty(t™") + A(t™") > 0, todos os membros da dinastia
poderao investir de forma Otima em capital humano, caso contrario algumas geracoes
ficarao restritas. Dentre estas dinastias que ficarao restritas podemos ter duas situacoes.
A dinastia inicia sua trajetoria investindo sob restrigio o que vai ocorrer se s, < sj. Ou
a dinastia inicia sua trajetoria investindo de forma 6tima, mas apos algumas geracoes se
torna se restrita, situagao que ocorrerd quando s)<s; o< sh. Logo, sempre que s, >sb,
teremos sg’ft’” > 0.

Para eliminar essa possibilidade de uma dinastia que inicialmente invista otimamente
se torne restrita basta assumir que ¢phy>cy f/ﬁw isto é, que o crescimento da renda resul-
tante do actimulo de capital humano é maior ou igual a perda decorrente da dissipagao
da riqueza inicial.?

Sob estas condigoes, podemos repartir a populacao da economia em duas classes, uma
que investe desde o momento inicial de forma 6tima composta por todas as dinastias
tais que 56256 que nés denominamos elite e por outra cuja riqueza inicial é estritamente
inferior a s), que investe sob restri¢do e que denominamos de pobres. Observe que quando
a riqueza inicial é exatamente sé, a poupanca do jovem inicial é nula e, apenas para este
nivel de riqueza inicial, os dois regimes de investimento geram um idéntico investimento
em capital humano.

Os pobres, apesar de inicialmente nao investirem de forma 6tima, podem vir a fazer
parte da elite, para isto basta que seu capital humano esteja crescendo, isto é, que w;; >
(1/BY)¥ e que ¢ permaneca constante. De fato, a introducdo por si s6 do consumo
minimo nao impede uma dinastia que inicialmente investe pouco passar, apés um nimero
finito de geracoes, a investir de forma 6tima, porém sob esta hipotese a transi¢cao torna-se

mais lenta e também aprofunda-se a distancia entre aqueles que investem otimamente e
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AT BN
teremos I'; 1 < 0 mas A; 1 > 0 com A; 1 > |I';1]. Como em t=0, |T'; ;| toma seu valor maximo e A;; toma
seu valor minimo e sendo primeira é monotonica decrescente e a segunda monotdnica crescente, entao a
poupanca nunca seria negativa para nenhuma dinastia.

Z4Repare que para uma dinastia com riqueza inicial s}, a poupanca da segunda geragdo ¢ dada por

sh = phy — Elfgl,y. E como hi41 > hy, Vi, a dinastia podera sempre investir de forma 6tima.

, ainda que a dinastia mais pobre inicie sem nenhuma riqueza (s = 0)

23



aqueles que nao investem, uma vez que agora o investimento sob restricao é dado por?

ug’t:(H@béH)) (5”7‘%) .

Para que a analise acima seja de interesse, tivemos que assumir que u! > u* cabendo a
€ e nao aos parametros de altruismo e desconto intertemporal a responsabilidade por uma
eventual eficicia da restricao de crédito. Repare que quando & = 0, u! = u®, entdo ¢ deve
ser tal que assegure u! > u* > u° e portanto a taxa de crescimento quando o investimento
é u¢ serd sempre menor que A = A}/ (1=¥) _ 3 taxa de crescimento do capital humano
quando u; = u*.

Agora, adotemos uma hipdtese mais realista na qual ¢ nao seja constante. Seja ¢ =
cay, onde ay = (gA)', com 0 < g < 1 e ag > 1, sendo g um pardmetro que serd maior
quanto maior for o desejo por emular consumo da elite. Como o fator de crescimento do
capital humano da dinastia i quando o investimento é realizado sob restrigao (ug,) serd
sempre menor que sempre menor que A, entao existe um x;; < 1, tal que k; ;A = Af;, onde
Af, ¢ fator de crescimento do capital humano da dinastia i (que investe sob restri¢do) no
periodo t. Entao, se k;; > g, isto ¢, a taxa de crescimento do capital humano da dinastia
1 entre t-1 e t é superior ao crescimento do desejo de emulagao, o investimento da dinastia
cresce em relacao a geracao anterior. Resultado oposto se verifica quando k;; < g e
quando k;; = g, o investimento da dinastia permanece constante.

Se essas possiveis relacoes entre k;; e g sao validas para todo t, entao a dinastia
inicialmente restrita conseguiré investir de forma 6tima apés um niimero finito de geracoes
sempre K;; > g. Porém, se k;;<g, terfamos uma estratificacao assimptoética de classes,
pois com desejo de emular consumo crescendo a uma taxa maior ou igual ao crescimento
da renda/capital humano, a dinastia nunca investira a taxa 6tima. Isso pode ser verificado
na equagao (28).

Figura 3: Comportamento da Poupanca

3 si0<(
Cad < $i,0 < S0,p
3 Sip > S0,p

Poupanca

tempo

Na Figura acima assumimos ¢ constante, mas ainda assim é possivel visualizar que
mesmo na auséncia de estratificacao assimptotica, sob a hipotese de retornos constantes
para o investimento em capital humano, aquelas dinastias que investiram desde o inicio

ZPExceto no momento inicial onde os jovens iniciais vao investir de acordo com wui =
v YRsy—(B+v)e
(1+w(ﬁ+v)) (5 T2+ )
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de forma 6tima nunca serao alcancadas por aquelas que passaram algumas geracoes com
investimento sub-6timo.

3.5 Indivisibilidade do Investimento em Capital Humano

Até aqui assumimos que o trabalho de cada individuo é remunerado pela sua exata pro-
dutividade marginal que, por sua vez, depende do seu nivel de capital humano. Sob esta
hipotese fica implicito que a firma consegue distinguir diferencas infinitesimais entre os
estoque de capital humano de seus trabalhadores. Evidentemente isso nao ocorre na pra-
tica. E mais razoavel assumir que a remuneracao do trabalho segue um esquema de escada
cujas quinas dos degraus seriam definidas por um determinado ciclo de escolaridade que
como ja dissemos é uma boa prozy para o capital humano. Haveria assim prémios salariais
para o individuo que alcangasse um degrau a mais, contudo nao haveria ganhos adicionais
para aquele que fosse além da quina de um degrau mas sem alcangar o degrau seguinte.

Podemos entao definir que o degrau mais alto, que paga o maior salério, ¢ aquele resul-
tante do investimento 6timo em capital humano u*. Abaixo deste podemos definir outros
degraus que correspondem ao final dos ciclos de formacao educacional. Sob esta formula-
¢ao, o investimento em capital humano de uma dinastia inicialmente pobre evoluiria como
na figura abaixo:

Figura 4: Crescimento do Investimento na presenca de indivisibilidade

Uy
3

Para analisar a escolha na hipétese de indivisibilidade do investimento, podemos assu-
mir, sem perda de generalidade, que existem dois niveis possiveis de investimento, o 6timo
u* e um nivel médio u™, com u* > u'™. Entao, para aquelas dinastias cujos jovens iniciais
sejam dotados de uma riqueza s; 1>} a escolha serd sempre u*, porém para dinastias com
dotacao inicial inferior a st é necessério verificar a utilidade do ciclo de vida obtida com
cada escolha.

A fungéo de utilidade indireta deste individuo cuja dinastia tenha iniciado com s; o < s},

e que escolhe u* é

Ui i(hig,u*, big) = In((1 — u*)whiy + biy — ¢) + (B +y)In(hi .y /R)+

() o (525) -
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E a do individuo na mesma situagao que escolhe u™ ¢é dada por
Uﬂ(hi,ta Um, b@t) = (1 + 6 + v)ln((l — um)wh@t + bi,t + hﬁH’l/R - E)+

Bin(BR) +AIn(yR) — (1 + B +)In(1 + 6 +7) (30)

Onde hj,,, e by, correspondem aos saldrios/nivel de capital humano nos casos em que
o investimento na juventude foram 6timo e médio, respectivamente. E facil verificar que
a escolha de u* implica em obter menor utilidade na juventude e maior na fase adulta
quando comparada a escolha de u™. Para niveis baixos de heranca, a escolha de u™ gera
maior utilidade do ciclo de vida do que u* que por implicar num elevado sacrificio para o
jovem, podendo até incorrer em utilidade negativa, termina por nao tornar recompensador
o salario hy , decorrente de investir u*.25 Por outro lado, quanto maior a heranca recebida,
menor serd o sacrificio que o jovem tera que suportar caso realize o investimento 6timo e,
entao, a maior utilidade auferida no segundo periodo pode compensar a menor utilidade
obtida quando jovem.

Para melhor compreender este caso, podemos entao definir uma funcao = =U* — U™
que assumird valores positivos sempre que a escolha de u* gerar uma maior utilidade
do ciclo de vida e valores negativos quando u™ propiciar maior utilidade na soma dos
periodos. Para tornar a anélise mais simples vamos nos concentrar no jovem inicial.

Para toda dinastia com riqueza inicial igual ou superior a s} o jovem inicial investira
de forma o6tima e se satisfeita a condicao ¢h2251+ﬂ‘+17, entao todas as sucessivas geragoes
da dinastia investirao também de forma 6tima. Para as dinastias com s{ < s, serd preciso
olhar o sinal da funcao = para sabermos a decisao do jovem inicial. Nao é possivel obter
uma solucao analitica para qual sy colocaria o jovem no regime de investimento 6timo
com consumo restrito na juventude (IOR) ou no regime de investimento sub-6timo sem
restrigao de consumo na juventude (ISS). Valendo-se da analise grafica e das expressoes
para U* e U™, podemos ver que para valores muito baixos de sq a utilidade do primeiro
periodo puxa fortemente para baixo a utilidade do ciclo de vida como um todo no IOR
uma vez que, em razao da convexidade das preferéncias, a maior utilidade do segundo
periodo em virtude da maior renda salarial nao compensa a baixa utilidade no primeiro
periodo. Ja no ISS, esta baixa heranca é parcialmente compensada com maior oferta de
trabalho que eleva a renda disponivel no primeiro periodo. Também, no ISS o individuo
possui um padrao mais plano de consumo, com efeito, ele iguala as utilidade marginais
dos dois periodos podendo inclusive levar uma poupanca positiva para o segundo periodo.
Entao sob niveis muito baixos de riqueza devemos ter = < 0.

Em contrapartida, para valores maiores de sq, a restri¢cao sobre o consumo desejado no
primeiro periodo vai afrouxando e entao investir de forma 6tima torna-se algo recompen-
sador em termos de utilidade do ciclo de vida. Vale salientar que para valor muito altos
de sp, teremos U™ > U*, pois a utilidade marginal da riqueza cai mais rapidamente em
U* visto que toda heranga ¢ consumida no primeiro perfodo. Porém, para todo si > sk,
o individuo podera investir de forma 6tima sem restricao.

26Para obter resultados interessantes sem sair do corpo dos ntimeros reais, assumimos que (1—u*)wh; <

¢, mas que b7" > ¢ — (1 — u*)why, onde b7" & a heranga do jovem inicial mais pobre que também pode
. ; ywhg  yRsg*"

ser escrita como b"*" =
B+vy  B+n
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A fungao = para o jovem inicial pode entao ser escrita como:

=) =00 (1t v e ) + 00 (M)

"}/RSZ‘(_) h;n )
e
B+vy R ‘

(31)

(1+5+7)ln(<1—u§”+ﬁ) why +

_gin (-2 S _
A = Sin (5—1-7) +vin (5+V) Bln(BR) —vin(YyR)+ (1 + B+ y)In(1+ B+ 7)

Figura 5: Utilidade do Ciclo de Vida x Riqueza x Investimento

Uo

Riqueza Inicial

Vemos que para niveis iniciais de riqueza inferiores a s™, a escolha que gera mais
utilidade para o individuo é investir u™, pois a baixa transferéncia recebida combinada
com uma diminuta renda do trabalho decorrente da dedicagao 6tima aos estudos teriam
como consequéncia uma utilidade excessivamente baixa no primeiro periodo que puxaria
para baixo a utilidade do ciclo de vida. Nesta situacao estudar menos e trabalhar mais
alivia a pobreza e eleva fortemente a utilidade no primeiro periodo que mais do que
compensa a perda de utilidade no segundo periodo em razao da menor acumulacao de
capital humano. Quando s; > s™, o investimento 6timo se torna a melhor escolha, pois a
despeito da existéncia de algum sacrificio na primeira parte da vida — com o consumo nao
apenas inferior ao do jovem rico, mas também ao do jovem pobre que investe u™— o maior
salario no segundo periodo torna-se suficiente para compensar em termos de utilidade o
esforgo realizado na juventude. Por fim, quando s;o > sk, podemos dizer que o jovem
vive a vida ideal, pois nao enfrenta nenhuma restricao, consome exatamente aquilo que
deseja em cada periodo e investe de forma 6tima em capital humano.

O trecho amarelo da curva mais alta é apenas para ilustrar que é impossivel alcancar
aquele nivel de utilidade quando a riqueza inicial é inferior a sl e que quando este valor
¢ superado a escolha 6tima salta para esta curva superior e segue no trecho negro. E
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importante ressaltar que o formato da figura dependeré dos argumentos das fungoes U*(+)
e U*(+), alem dos fatores de desconto 5 e 7, de R e de ¢. Se por exemplo, o diferencial
salarial entre hj, , e A}, for pequeno ou a taxa de juros for alta relativamente ao
retorno do investimento em capital humano, é possivel que a escolha de u* somente se
torne desejavel para jovens de dinastias cuja riqueza inicial seja igual ou maior s}. Com
efeito, um futuro teste empirico desta escolha requerera extremo cuidado com a defini¢ao
do dominio da funcao = e com a parametrizacao de seus argumentos.

Por dltimo, vale destacar que a analise acima nao se aplica apenas ao momento inicial e
a uma situagao que haja somente dois niveis de investimento possiveis. Com efeito, pode-
riamos definir véarios niveis crescentes para v’/ com j € {1,2,3, ..., %} — que representariam
os ciclos educacionais — e conforme a riqueza/renda da dinastias a escolha 6tima em caso
de perfeita divisibilidade se situaria em um nivel acima de u’, mas abaixo de um nivel
w1, entdo o seu jovem escolheria entre este dois niveis de acordo com a funcio =. E claro
que sua riqueza nao lhe permite investir u”’"" sem sacrificios o jovem sequer considerara
investir «/*2, ficando sua escolha entre u’ na qual ele iguala as utilidades marginais dos
dois perfodos e pode levar poupanca positiva para o segundo periodo ou w/*! quando ele
consome menos na juventude para desfrutar de um salario maior no futuro.

Também nao faria sentido estabelecer um nivel maximo de investimento superior a u*,
pois sendo este o nivel que maximiza a renda do ciclo de vida, investir acima dele implica
numa perda de renda na juventude que nao seria compensada pela elevacao da renda na
fase adulta. Claro que como neste trabalho a maximizagao da utilidade depende apenas
do consumo, o modelo nao é capaz de captar a utilidade auferida por aqueles que estudam
por diletantismo ou que veem na dedicacao as artes e as ciéncias uma fonte de prazer e
satisfacao pessoal. Neste caso, um investimento acima de u* nao seria algo irracional.
Mas esta abordagem requeria definir alguma heterogeneidade sobre as habilidades e fica
como um desafio para um trabalho posterior.
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4 Discussao dos Resultados e Hipo6teses Utilizadas

Como em todo modelo, os resultados obtidos dependem das hipoteses utilizadas. Desta
forma, optamos por discuti-los conjuntamente. Pretendemos com isso tentar mostrar
o porqué de utilizar tal conjunto de hipoteses aqui consideradas e nao suas possiveis
alternativas disponiveis na literatura e também quais suas implicagoes sobre os resultados
obtidos.

Comecemos pela formacao do capital humano. Apresentamos os trés tipos de retornos
que este estoque pode apresentar e suas consequéncias para o investimento no longo
prazo. O fato é que a trés formulagoes apresentam problemas. Com retornos decrescentes
o capital humano perde seu carater de motor do crescimento, como salientado por Lucas
(1988), e cairfamos em um modelo como o de Solow com o capital humano aqui exercendo
o papel do capital fisico naquele. Além disso teriamos como resultado que o investimento
da dinastia, o tempo dedicado & educagao, diminuiria ao longo das gera¢oes com o actiimulo
de capital humano o que evidentemente nao é razoével.

Sob a hipotese de retornos crescentes assimptoticamente o investimento se daria atra-
vés de uma solucao de canto com o jovem dedicando toda sua dotacao de tempo aos
estudos ou com este tempo tendendo a zero. E até possivel imaginar retornos crescentes
em algum trecho quando a economia estd saltando de um estégio de desenvolvimento
(que pode ser compreendido como um quase estado-estacionario) para outro, como su-
gerem Azariadis e Drazen (1990). Contudo, os fatos estilizados nao corroboram a ideia
retornos crescentes assimptoticos para o investimento em capital humano e nem que estes
tenda a zero.

Diante disso, optamos por utilizar retornos constantes que, por sinal, é a pratica mais
comum na literatura. Nesta formulagao o investimento em capital humano funciona como
motor do crescimento, mas sem produzir trajetérias explosivas. Porém, cabe destacar
dois problemas relacionados a essa op¢ao. O primeiro é se tratar de uma escolha do tipo
“fio-da-navalha”, pois somente um tnico ponto na reta real (# = 0) pode ser utilizado
para gerar os resultados pretendidos. Outro problema, que é comum aos modelos de
crescimento endogeno, é a auséncia de convergéncia, isto é, aqueles que largam na frente
sempre permanecerao na dianteira, os retardatarios podem até alcangar a mesma taxa
de crescimento (no caso deste trabalho se conseguirem investir otimamente), mas nunca
alcangarao, em nivel, aqueles que sairam na frente (aqui aqueles que investiram a taxa
6tima desde o inicio).

No que tange a funcao de utilidade, a literatura de geragoes sobrepostas costuma lan-
car mao de dois artificios para obter expressoes analiticas para as variaveis de interesse. A
mais comum ¢é assumir que o consumo do jovem — entendido como o consumo no periodo
em que ele nao trabalha — esta inserido no consumo dos pais. Com esta formulacao o
destino do jovem quanto a estudar mais ou menos ou mesmo nao estudar depende dos
pais e nao dos jovem. Sao os pais que decidem se e quanto investir na educagao dos filhos
nao cabendo a estes decidir sobre seu futuro. Nestes modelos as decisoes costumam se
concentrar em um tnico periodo como em Galor e Zeira (1993) e Glomm e Ravikumar
(1992). Outro caminho é considerar o consumo dos jovens separado do dos pais, mas se
valendo de fungoes de utilidade lineares, ao invés de estritamente quase-concavas, para
poder obter solugoes analiticas como faz Benabou (1996). Em ambos os casos, a con-
sequéncia é a perda da equacao de Euler que, por sua vez, é fundamental se queremos
discutir como a ponderacao feita pelo individuo entre estudar e trabalhar quando jovem
vai determinar seu futuro.

29



Ao considerar, como fazemos, o consumo do jovem como algo distinto do consumo dos
pais, o modelo é capaz de captar como a utilidade do individuo na sua juventude pode
interferir nas suas escolhas e logo no seu futuro e no de seus sucessores. Porém, mesmo se
valendo da equagao de Euler, os resultados assimptoéticos se mostraram insatisfatorios sob
preferéncias homotéticas, pois ou todos investem de forma 6tima desde o inicio (¢ > 0),
0 que nao é empiricamente verificado, ou assimptoticamente todos investem abaixo do
otimo (¢ < 0), o que também ndo é razoavel.

Estes resultados devem-se basicamente ao comportamento da poupanca. A homote-
tia das preferéncias, considerada na primeira parte do modelo, tem como consequéncia
a independéncia da taxa de poupanca em relagao a renda e trata-se de uma hipotese
fundamental na teoria do ciclo de vida. Nas palavras de Modigliani e Brumberg (1954, p.
8) ¢ The wutility function is such that the proportion of his total resources that an individual
plans to devote to consumption in any given year t of his remaining life is determined
only by his tastes and not by the size of his resources.”

Além dos gostos, a taxa de juros e fatores demograficos também seriam determinantes
da proporc¢ao dos recursos a ser poupado. Mas o essencial é que essa ‘proporcionalidade’,
que torna a taxa de poupanca invaridvel com a renda, demonstra-se insatisfatéria para
retratar uma realidade em que individuo consome sob restricao. Para pessoas em tal
situacao é de se esperar que um afrouxamento da restricao as levem a consumir mais no
presente e nao a poupar mais recursos na mesma proporc¢ao que a elevagao do consumo.
Para o caso do jovem que tem que decidir quanto estudar, é mais razoavel supor que
quanto maior a renda disponivel menor sera sua necessidade de antecipar sua entrada no
mercado de trabalho e portanto maior a possibilidade de se engajar nos estudos.

Outro aspecto da teoria do ciclo de vida que impacta nos resultados sob preferéncias
homotéticas é a auséncia de uma mudanca de habitos quando h& uma elevagao consideréavel
da renda. Quando um filho de uma familia de baixa educagao consegue se graduar novas
possibilidades despontam, surge um novo mundo para ele com novas relagoes sociais.
Entao é de se esperar que este sujeito passe a desejar coisas que antes ele nao desejava.
Assim, as aspiragoes de consumo ez ante do jovem que decide estudar nao seriam tao
elevadas como pressupoe o modelo do ciclo de vida, uma vez que o mundo a ele acessivel
nao é o mesmo do jovem pertencente a uma familia que desde sempre consome uma gama
maior de bens.

Diante destas limitacoes impostas pelo modelo tradicional do ciclo de vida o caminho
mais simples e, por ora, factivel foi inserir um nivel minimo de consumo na fung¢ao de
utilidade para tentar contemplar a importancia do crescimento da renda/riqueza para
afrouxar a restricao de recursos do jovem e ampliar sua disposi¢ao para investir em ca-
pital humano. Adogao de preferéncias do tipo Stone Geary é uma forma de sugerir que
somente apos a satisfacao de algumas necessidades basicas — que tanto podem ser en-
tendidas no sentido comum (comer, vestir, morar, etc), mas também como aquilo que se
torna “basico” num contexto social especifico — a utilidade marginal do consumo passa a
decrescer e otimizagoes de carater intertemporal passam a ser consideradas. Possuir um
telefone celular ou um computador nao era tipicamente necessario hé vinte anos atras,
todavia nos dias atuais tais equipamento ganharam o status de quase indispensaveis. E
num mundo em que a decisao de investir é endégena e implica na limitagao de consumo
presente, a existéncia de tal cesta de bens tida como necessaria pode constituir um o6bice
ao investimento em capital humano que sera relegado a segundo plano sendo a prioridade
do individuo obter recursos para adquiri-la.

Com a insercao de preferéncias nao-homotéticas conseguimos retratar melhor a re-
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alidade observada ao gerar uma dinamica onde o crescimento da renda do trabalho ao
longo das geracoes progressivamente relaxa a restricao de liquidez e permite a dinastia
investir de forma crescente em educacao. Por outro lado, para gerar tal dinamica tivemos
que assumir elevados valores para o altruismo e para o fator de desconto o que torna o
modelo menos robusto. Outra desvantagem foi a impossibilidade de se obter uma solugao
analitica para o caso em que o consumo minimo foi inserido na fungao de utilidade.

A adicao de um ¢ constante nao impede que as dinastias inicialmente mais pobres
possam, ap6s um nimero finito de geragoes, investir de forma o6tima. Quando ¢ varia
a dinamica é similar, apenas a “convergéncia’ rumo ao investimento 6timo levara mais
geragoes. Exceto claro se o parametro de emulagao for suficientemente elevado. Porém,
a estratificagao assimptotica por razoes puramente econdmicas e no contexto considerado
nao parece ser tao provavel, uma vez que junto com desejo de emular consumo vém
outros desejos de emulacao, em particular de possuir um capital cultural e intelectual
mais elevado e que historicamente esteve associado as classes de alta renda, conforme
discutido por Bourdieu (1984). Um caminho para explicar estratifica¢bes severas muito
provavelmente passaria pela discussao questoes politicas, histéricas e culturais que tém
como exemplo extremo o instituto de apartheid. Porém em razao das dificuldades em
tratar de tantas variaveis de uma s6 vez, a analise de questoes institucionais fica como
um desafio para trabalhos futuros.

E importante destacar que o papel da poupanca neste trabalho ndo é o mesmo da lite-
ratura massiva sobre geracoes sobrepostas que esta preocupada fundamentalmente com a
acumulagao de capital fisico. Nestes modelos o individuo oferta trabalho inelasticamente
no primeiro periodo de vida, consome, poupa e no segundo periodo vive desta poupanca
como aposentado. Aqui, em virtude da adocao da hipotese de uma economia pequena
e aberta, o capital fisico nao é relevante para a andalise. Inclusive, vale ressaltar que a
inclusao de mais um periodo de vida, o terceiro no qual o individuo aposentado apenas
consumisse a poupanca realizada nos periodos anteriores, em qualitativamente nada al-
teraria os resultados obtidos, apenas, no caso de uma simulacao, seria possivel trabalhar
com maior amplitude de valores para 3 e 7.

Portanto, a importancia da poupanca nao é principalmente a acumulacao de capital
fisico, mas sim indicar se o investimento 6étimo em capital humano vai acarretar a violagao
da restricao de crédito ou nao. Em caso positivo, isto é, se o consumo desejado no primeiro
periodo implicar numa poupanca planejada negativa, a restricao de crédito se torna ativa
e a oferta de trabalho no primeiro periodo é automaticamente ajustada para igualar
as utilidades marginais dos dois periodos quando o investimento em capital humano ¢é
plenamente divisivel. Ou quando hé indivisibilidade do investimento o consumo é reduzido
a renda disponivel sempre que o jovem decida investir otimamente. Em ambos os casos a
poupanga torna-se nula.

Apenas quando a renda disponivel no primeiro periodo é superior ao consumo desejado
o individuo levara uma poupanca positiva para o segundo periodo. Isso pode ocorrer em
razao de ter recebido uma heranca muito alta ou porque, na presenca de indivisibilidade
do investimento, o jovem opta por um nivel de investimento mais baixo, o que eleva sua
renda do trabalho, reduz sua renda global do ciclo de vida e assim reduz suas pretensoes
de consumo. A poupanca serd sempre positiva ainda quando a restricao de crédito for
assimptoticamente inativa.

Uma outra forma de eliminar a possibilidade do jovem se endividar seria assumir uma
taxa juros tal que R — oo, mas o fundamental é ter em mente que a utilizagao de uma
restricao de crédito é mais um artificio para gerar resultados interessantes do que propri-
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amente uma busca por retratar fidedignamente uma realidade, até porque sabemos que
algum nivel de endividamento é sim possivel, em particular aquele relacionado & obtencao
de recursos para cursar uma graduagao. Ademais, este enfoque nos recursos materiais
parece ser corroborado pelas evidéncias empiricas. Keane e Wolpin (2001) estimam um
modelo onde o jovem decide quanto estudar, trabalhar e poupar. Eles encontram que a
restricao de crédito, apesar de existir, nao é fundamental. Os experimentos mostram que
ao relaxar a restricao de crédito permitindo aos jovens tomarem emprestado a quantia to-
tal necessaria para cobrir as despesas com educacao, os efeitos sobre as taxas de conclusao
dos estudos nao sao relevantes. Por outro lado, as transferéncias feitas por pais educados
apresentam elevada correlagao com a escolaridade dos filhos. Também Heckman e Came-
ron (2001) concluem que fatores de longo prazo relacionados ao meio social e familiar, em
particular a renda permanente da familia, sao as forgas por tras da escolaridade e nao as
restrigoes de crédito de curto prazo vivida pelos jovens.

Apesar de termos tratado o capital humano como um equivalente para a renda do
trabalho e assimptoticamente como o recurso global da dinastia (pois a riqueza inicial se
dissipa ao longo das geragdes), a especificagao de b, — que é melhor compreendida como
uma combinacao de transferéncias em vida e a heranca propriamente dita — é importante
para analisar como a riqueza inicial da dinastia vai definir sua trajetoria de investimento
e, portanto, sua acumulacao de capital humano ao longo das geragoes. Para Glomm e
Ravikumar (1992) a heranga é convertida em qualidade da educagao e entra como ar-
gumento na funcao de producao de capital humano. Além disso, o capital humano do
pai passa o filho. Ja em Galor e Zeira (1993), a heranca sdo recursos materiais passa-
dos aos descendentes para consumo e despesas educacionais, porém o filho nao “herda” o
capital humano do pai. Optamos aqui por meio termo entre os dois modelos. Conside-
ramos a transferéncia intergeracional de capital humano, mas também uma heranga em
recursos monetarios, representada em b;, sem a qual a dedicagao 6tima aos estudos ficaria
prejudicada.

Com efeito, existe uma complementaridade entre o nivel de educacao dos pais e a
heranca que deixam para os filhos, pois quanto maior o capital humano do adulto maior o
montante que ele transfere para seu descendente. Por outro lado, as aspiragoes de consumo
de um individuo que nasce numa familia de renda mais elevada também sao maiores, assim
sem uma transferéncia em espécie e diante da impossibilidade de se endividar o jovem rico
em capital humano nao poderia manter o padrao de consumo desejado e nao investiria
de forma 6tima. Para visualizar esta situagao podemos imaginar algum choque aleatério
que torne nula a b;; do jovem i, isso diminuiria o consumo desejado do ciclo de vida,
mas reduziria mais fortemente a renda disponivel no primeiro periodo onde o individuo
depende mais de recursos exégenos.

Essa complementaridade entre educacao dos pais e transferéncias feitas aos filhos é
testada por Keane e Wolpin (2001) cujo modelo, ao tornar a fungao de transferéncias
dos pais independente de sua escolaridade, possibilita a realizacao de exercicios contra
factuais que mostram que a equalizagdo das transferéncias parentais (de familias com
variados niveis de renda) reduziria significativamente a escolaridade dos filhos cujos pais
possuam nivel superior. Por outro lado, tal equalizacao pouco incrementaria a escolaridade
de jovens de familias menos educadas. Para captar essa segunda situacao precisariamos
utilizar a versao da funcao de acumulacao de capital onde o investimento 6timo do filho
depende diretamente do investimento do pai, conforme exposto na sec¢ao 3.1. Contudo,
nao seguimos esse caminho em razao de dificuldades analiticas.

Uma questao importante, porém de dificil tratamento é a heterogeneidade dos agentes.
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Neste trabalho optamos por considerar uma tnica heterogeneidade inicial entre as dinas-
tias — a riqueza — que leva a uma posterior diferenciagao no nivel de capital humano/renda
e na riqueza das geragoes seguintes. Alguns sao os motivos que tornam tortuosa a inser¢ao
no modelo de heterogeneidade para além da riqueza dos agentes. A primeira é de ordem
préatica, solucoes analiticas em modelos mais complexos se tornam inviaveis. Uma excegao
a esta regra é Caucutt, Imrohoroglu e Kumar (2006) que desenvolvem um interessante
modelo de equilibrio geral no qual agentes heterogéneos na escolaridade (nivel superior
e médio) estao sujeitos a uma probabilidade, que depende positivamente do gasto com
educagao, do seu filho permanecer ou alterar este seu nivel. Apesar de incorporar hete-
rogeneidade nas habilidades, o modelo segue a abordagem comum na literatura na qual
sao os pais que na pratica decidem a escolaridade do filho, ou seja, o jovem nao realiza
escolha nenhuma.

Modelos mais simples com dois periodos e agentes heterogenéos tendem a produzir
como resultado que os agentes com menor inteligéncia/habilidade e, por isso, maior difi-
culdade em acumular capital humano trabalham mais no primeiro periodo e emprestam
recursos para os agentes mais “capazes’ estudarem quando jovens e pagarem o emprés-
timo quando adultos uma vez que desfrutardo de maiores salarios (Croix e Michel, 2002).
Este resultado, no entanto, nos parece mais normativo que positivo. Além disso ha uma
questao do ponto de vista pratico que é identificar ex ante quem sao os “vencedores” que
merecem tal financiamento. Um outro problema ¢é de ordem moral, em certos paises a
propria ideia de pessoas mais capazes que outras é socialmente rejeitada o que cria uma
barreira a esse desenvolvimento teérico.

Por dltimo, a adogao da hipoétese de indivisibilidade do investimento em capital hu-
mano busca retratar escolhas que sao preferencialmente discretas do que continuas. Ten-
tamos evitar a abordagem de modelos que consideram apenas decisoes extremas: somente
estudar (u = 1) ou ndo estudar (u = 0) como em Galor e Zeira (1993). A opgao por solu-
¢oes intermedidrias permite ainda gerar uma dindmica na acumulacao de capital humano
que ocorrer a taxas mais altas ou mais baixas a depender da escolha realizada. Também
é uma forma de tentar explicar porque alguns “pobres” conseguem ascender socialmente, o
que neste trabalho equivale a investir u*, enquanto outros nao. A pobreza é heterogénea,
entao para aqueles, digamos, menos pobres, o sacrificio apesar de existir é algo até certo
ponto toleravel, enquanto para os mais pobres entre os pobres nao.

Sabemos que diversos outros fatores podem explicar o fato de jovens pobres ascenderem
socialmente através da dedicacao aos estudos, mas este foi aspecto sobre o qual tentamos
jogar uma luz na busca por tentar responder a pergunta do inicio do trabalho — por
que, mesmo diante de elevados retornos, tantos jovens investem tao pouco em seu capital
humano.
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5 Conclusao

O subinvestimento em capital humano tem sido apontado com uma das principais razoes
para pobreza e o subdesenvolvimento. Individuos e nagoes sofrem por varios canais as
consequéncias de possuirem um baixo nivel conhecimento técnico e cientifico. Em um
contexto que inexiste oferta de ensino ou que este seja muito dispendioso, a explicacao
para a pouca dedicacao & educacao formal é imediata: as pessoas nao estudam porque a
educagao nao lhe é acessivel. Porém quando hé oferta publica e gratuita e, além disso,
os retornos sao elevados, como explicar que individuos abandonem os estudos de forma
precoce?

Buscamos neste trabalho discutir como o bem-estar do jovem pode interferir na alo-
cagao de tempo entre os estudos e o trabalho e como isso define a sua trajetoria de
acumulacao de capital humano/renda bem como a de seus descendentes. Para esta tarefa
desenvolvemos um modelo de geracoes sobrepostas com investimento endégeno em capital
humano acrescido de restricao de crédito e requerimento minimo de consumo.

Mostramos como a eficacia da restricao de crédito pode afetar a forma de investir em
capital humano: a maximizacao da renda deixa de implicar a maximizacao da utilidade
do ciclo de vida e, com isso, a ordem se inverte, ao invés da utilidade vir a reboque da
renda, é a renda que passa a ser definida de acordo com a maximizacao da utilidade.

Sob preferéncias homotéticas nao conseguimos gerar uma dindmica na qual a elevacao
da renda da familia, ao ampliar a transferéncia para os filhos, possibilita que estes precisem
ofertar menos trabalho e possam demandar mais educacao. Contudo, este resultado foi
obtido sob preferéncias nao-homotéticas, o que demonstra a importancia de trabalhar com
preferéncias que tentem captar, nao apenas os imperativos impostos pelas necessidades
mais basicas, mas também as influéncias do meio social em que o individuo esté inserido.

Buscou-se caminhar para uma abordagem que se aproxime mais da realidade com a
introducao de indivisibilidade no investimento, afinal na vida as escolhas sao preferencial-
mente discretas do que continuas. Esta formulacao também inicia um caminho para que
futuramente as ideias aqui expostas possam ser passiveis de algum teste empirico, pois
além de definir distintos niveis que podem representar o final dos ciclos escolares, ainda
centra a anélise na funcao de utilidade indireta que ¢é algo em boa medida observavel.

O fendémeno aqui abordado certamente possui diversas explicagoes. Avaliamos e dis-
cutimos uma delas. Esperemos, com isso, ter contribuido de alguma forma neste esforco
coletivo para ampliar a compreensao do problema e assim facilitar e acelerar sua supera-
Gao.
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