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RESUMO: Este artigo apresenta o modelo FIES Primeiro Emprego, que propde a integracao
entre financiamento estudantil e politicas de empregabilidade voltadas a estudantes de baixa
renda matriculados em cursos da nova economia. O modelo substitui a vinculagao das parcelas
a renda familiar pela associagao a renda futura do egresso, promovendo maior equidade e
sustentabilidade financeira. A proposta também inclui a criacao de um programa de inser¢ao
profissional, beneficios complementares e a execug¢ao de um projeto piloto regional. A vi-
abilidade do modelo foi avaliada por meio de modelagem financeira da renda futura dos
egressos, simulagao de cenarios de funding, andlise de indicadores de sustentabilidade e
matriz qualitativa de riscos. Os resultados demonstram que a vinculagao a renda futura,
combinada a insergao profissional e a revisao da precificacao dos cursos, pode reduzir signifi-
cativamente a inadimpléncia e aumentar a eficiéncia do uso de recursos publicos, fortalecendo
a sustentabilidade do FIES e ampliando seu impacto social.

PALAVRAS-CHAVE: FIES; financiamento estudantil; inadimpléncia; nova economia; emprega-
bilidade; primeiro emprego; sustentabilidade financeira; inclusao social.

ABSTRACT: This article presents the FIES Primeiro Emprego model, which integrates student
loan financing with employability policies aimed at low-income students enrolled in new eco-
nomy programs. The model replaces the linkage of loan repayments to family income with a
mechanism based on graduates’ future earnings, promoting greater fairness and financial sus-
tainability. The proposal also includes a first job placement program, complementary benefits,
and the implementation of a regional pilot project. The model’s feasibility was assessed through
financial modeling of graduates’ future income, simulation of funding scenarios, analysis of
sustainability indicators, and a qualitative risk matrix. The results show that linking repayments
to future income, combined with professional insertion measures and course price revision,
can significantly reduce delinquency and increase the efficiency of public resource allocation,
strengthening FIES’s financial sustainability and expanding its social impact.

KEYWORDS: FIES; student financing; delinquency; new economy; employability; first job;
financial sustainability; social inclusion.

RESUMEN: Este articulo presenta el modelo FIES Primer Empleo, que propone la integracion
entre financiamiento estudiantil y politicas de empleabilidad orientadas a estudiantes de bajos
ingresos matriculados en cursos de la nueva economia. El modelo sustituye la vinculacion de
las cuotas a la renta familiar por su asociacion al ingreso futuro del egresado, promoviendo
mayor equidad y sostenibilidad financiera. La propuesta también incluye la creacion de un
programa de insercion profesional, beneficios complementarios y la ejecucion de un proyecto
piloto regional. La viabilidad del modelo fue evaluada mediante modelizacion financiera de
los ingresos futuros de los egresados, simulacion de escenarios de financiamiento, analisis
de indicadores de sostenibilidad y una matriz cualitativa de riesgos. Los resultados muestran
que la vinculacion al ingreso futuro, combinada con la insercion profesional y la revision de la
fijacion de precios de los cursos, puede reducir significativamente la morosidad y aumentar
la eficiencia en el uso de los recursos publicos, fortaleciendo la sostenibilidad del FIES y
ampliando su impacto social.




PALABRAS CLAVE: FIES; financiamiento estudiantil; morosidad; nueva economia; empleabili-
dad; primer empleo; sostenibilidad financiera; inclusion social.

CLASSIFICACAO JEL: 122; 128; H52; J24




1 Introducao

O acesso ao ensino superior € reconhecido como um dos principais instrumentos de
mobilidade social e de desenvolvimento econdémico em paises com elevada desigualdade soci-
oecondmica. No Brasil, embora politicas publicas tenham ampliado a matricula de estudantes
de baixa renda, persistem restricdes estruturais associadas a capacidade de financiamento, a
insercao profissional dos egressos e a sustentabilidade fiscal dos programas publicos. Nesse
contexto, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) consolidou-se como o principal me-
canismo federal de acesso ao ensino superior privado, mas enfrenta, nos ultimos anos, um
conjunto de fragilidades que compromete sua efetividade econdmica e social.

O problema central que motiva este estudo reside na elevada inadimpléncia, na baixa
previsibilidade financeira e, sobretudo, na limitada insercao dos egressos no mercado de
trabalho no ambito do FIES. Em grande medida, essas fragilidades decorrem do desenho con-
tratual vigente, que vincula o valor das prestagoes a renda familiar no momento da contratagao,
dissociando o financiamento da renda efetivamente auferida ao longo da trajetéria profissional
e da capacidade real de empregabilidade dos beneficiarios. A combinagao entre um regime de
amortizagao nao contingente a renda futura e a inexisténcia de mecanismos estruturados de
promocao da insercao profissional tem gerado desequilibrios financeiros persistentes, ampli-
ado a pressao fiscal e comprometido a eficiéncia alocativa dos recursos publicos, com efeitos
particularmente adversos para estudantes de baixa renda e para egressos de cursos com
menor absorgao inicial pelo mercado de trabalho.

Paralelamente, a expansao da chamada “nova economia” — que abrange areas como
tecnologia da informacao, ciéncia de dados, automacao, energias renovaveis, economia digital
e inovagao — tem ampliado a demanda por profissionais qualificados com rapida absorgao
pelo mercado de trabalho e trajetorias salariais ascendentes. Apesar desse potencial, o
desenho atual do FIES nao incorpora mecanismos explicitos de priorizacao setorial, de apoio a
empregabilidade ou de alinhamento entre formacao, renda futura e sustentabilidade financeira
do programa.

Diante desse cenario, este artigo propde e avalia o modelo FIES Primeiro Emprego, que
integra financiamento estudantil e politicas de inser¢ao profissional, substituindo a vinculagao
das parcelas a renda familiar por um mecanismo de amortizagao baseado na renda futura do
egresso, complementado por revisao da precificacao dos cursos, diversificagao das fontes de
funding e ampliagao das fungdes do FG-Fies como instrumento sistémico de mitigagao de
riscos.

A pergunta de pesquisa que orienta o estudo é a seguinte: a vinculagao das prestacoes
a renda futura, combinada a revisao da precificacao dos cursos, ao fortalecimento da empre-
gabilidade e a diversificagao do funding, é capaz de reduzir a inadimpléncia e aumentar a
sustentabilidade financeira do FIES, mantendo sua funcado de inclusao social? A hip6tese cen-
tral testada sustenta que a adogao desse arranjo reduz significativamente o comprometimento
inicial da renda dos egressos, diminui a inadimpléncia estrutural e gera retornos reais positivos
compativeis com uma taxa minima de atratividade referenciada ao IPCA.




Os resultados indicam redugdes expressivas no valor total dos cursos e das prestacoes
mensais — da ordem de até 40% no valor financiado e entre 2,5% e 11% nas parcelas —
decorrentes da eliminagao do prémio de risco embutido na precificagao das instituicoes de
ensino e da adocao de mecanismos competitivos regionais. Observa-se, adicionalmente,
queda superior a 50% no comprometimento da renda ao longo do ciclo de pagamento em
diversos cursos da nova economia. Em termos financeiros, a carteira apresenta retornos
sistematicamente superiores ao benchmark (IPCA) em todos os cenarios macroeconémicos
simulados, inclusive em situacoes de estresse, 0 que sugere elevada robustez intertemporal e
redugao estrutural da inadimpléncia.

A principal contribuicao do artigo consiste em integrar, em um Unico arranjo analitico,
quatro dimensdes raramente tratadas de forma conjunta na literatura nacional: (i) precificacao
eficiente dos cursos por meio de mecanismos competitivos; (ii) amortizacao contingente a
renda futura; (i) integragao formal entre financiamento e politicas de empregabilidade; e (iv)
redesenho institucional do fundo garantidor como instrumento ativo de mitigagao de riscos de
crédito, liquidez e mercado. Em relacao ao modelo vigente do FIES e a literatura existente, o
estudo avanca ao demonstrar empiricamente que sustentabilidade financeira, inclusao social e
alinhamento produtivo podem ser compatibilizados em setores estratégicos da nova economia.

Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem subsidios diretos para o redesenho de
politicas publicas de financiamento estudantil, ao indicar parametros operacionais, estruturas
de funding e instrumentos de governanca capazes de reduzir a dependéncia fiscal do pro-
grama e ampliar seu impacto sobre a empregabilidade juvenil. O estudo reconhece, contudo,
limitagOes relevantes, notadamente a dependéncia de hipoteses sobre trajetorias salariais e
taxas de empregabilidade, a informalidade persistente do mercado de trabalho brasileiro e os
desafios institucionais de integracao entre bases educacionais, fiscais e trabalhistas, fatores
que condicionam a implementacao em larga escala de modelos contingentes a renda.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A Secao 2 apresenta a fundamentacao
tedrica e a revisao da literatura sobre financiamento estudantil, modelos contingentes a renda e
politicas de empregabilidade. A Se¢ao 3 descreve a metodologia e a estrutura da modelagem
financeira. A Secao 4 expde os resultados das simulagdes. A Secao 5 discute a andlise
de riscos. A Secao 6 apresenta a proposta de aplicagao experimental por meio de projeto
piloto regional. A Se¢ao 7 desenvolve o comparativo estrutural entre o FIES vigente e o FIES
Primeiro Emprego. Por fim, a Secao 8 sintetiza as conclusdes e implicagdes para politicas
publicas.

2 Fundamentacao Teorica

A educacao € amplamente reconhecida pela literatura econémica como um bem com
elevada externalidade positiva, capaz de impulsionar o crescimento econémico e promover
inclusao social. Moretti (2004) e Lochner (2011) destacam que investimentos educacionais
geram retornos que extrapolam o individuo, repercutindo sobre produtividade, renda, inovagao




e reducao de desigualdades. A partir da Teoria do Capital Humano, Schultz (1961) argumenta
que a educacao é tao ou mais relevante para o aumento da produtividade quanto fatores
tradicionais, como tecnologia ou capital fisico. Estimativas do autor sugerem que entre 30%
e 50% do crescimento da produtividade nos Estados Unidos entre 1929 e 1956 poderia ser
atribuido ao avango educacional — evidéncia que reforga o papel estratégico do investimento
em formacao.

Ainda que Schuliz (1961) ndo se posicione explicitamente sobre politicas estatais de
financiamento educacional, sua obra fundamenta argumentos robustos em favor de mecanis-
mos publicos de ampliagao do acesso ao ensino. Estudos posteriores consolidaram essas
conclusdes. Hanushek e Woessmann (2008) associam o aumento do capital humano ao
crescimento econémico de longo prazo, enquanto Bourdieu (1998) demonstra que a educacao
€ elemento crucial para a mobilidade social, reducao de desigualdades e ampliacao das
oportunidades.

Nesse contexto, diversos paises estruturaram mecanismos de financiamento estudantil
que combinam acesso a educacao, sustentabilidade fiscal e mitigagao de inadimpléncia. O
modelo de financiamento contingente a renda (/ncome Contingent Loans — ICL), adotado
em paises como Australia e Reino Unido, tornou-se referéncia internacional. No Reino Unido,
o sistema vincula as parcelas ao rendimento do egresso por meio de cobrancga direta via
autoridade tributaria, reduzindo inadimpléncia estrutural e distribuindo o risco ao longo do
ciclo de vida (Barr, 2014). Na Australia, o modelo HECS-HELP estabelece pagamentos
proporcionais a renda, ativados somente quando o trabalhador supera um patamar minimo
de ganhos (Chapman, 2006). No Chile, o Crédito com Aval del Estado (CAE) introduz o
Estado como garantidor parcial, reduzindo a assimetria de risco entre estudantes e instituicoes
financeiras.

A literatura internacional converge quanto aos beneficios do modelo contingente a renda:
maior justica distributiva, amortizagao ajustada a capacidade de pagamento € menor ina-
dimpléncia no longo prazo (para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico, 2020; Chapman,
Higgins e Stiglitz, 2014). Além disso, a cobranca integrada ao sistema tributario dispensa
garantias tradicionais e reduz custos administrativos. Em seu relatério Education at a Glance, a
para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (2019) recomenda explicitamente que o FIES
brasileiro incorpore mecanismos semelhantes ao HECS, vinculando parte da renda futura dos
ex-alunos ao financiamento.

No caso brasileiro, entretanto, o sistema vigente se fundamenta em premissa distinta: a
capacidade de pagamento € estimada com base na renda familiar no momento da contratagao.
Essa légica tem se mostrado incompativel com as caracteristicas do mercado de trabalho nacio-
nal, marcado pela informalidade, pela dificuldade de insergao profissional dos recém-formados
e pela volatilidade salarial no inicio da carreira. Estudos do IPEA (Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada , IPEA; de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2018) e de Almeida Junior e
Pedrosa (2018) apontam que a dissociagao entre fluxo de renda real e calculo das prestacoes
€ uma das principais causas da inadimpléncia estrutural do FIES.

Outro problema reiteradamente abordado refere-se a precificagao dos cursos. Pesquisas




nacionais identificam que instituicdes de ensino superior (IES) frequentemente incorporam
um “prémio de risco” nos precos ofertados a alunos vinculados ao FIES, pratica que eleva
artificialmente os custos do programa e distorce a alocacao de recursos (Silva, 2022). Embora
haja diretrizes regulatorias para evitar discrepancias entre valores cobrados de estudantes
financiados e nao financiados, a literatura indica que tais normas tém eficacia limitada. O
modelo proposto neste estudo responde a essa lacuna ao sugerir leildes regionais, capazes
de aumentar a transparéncia, promover concorréncia entre IES e eliminar prémios de risco
embutidos nas mensalidades.

A integragao entre financiamento e empregabilidade também se destaca na literatura
internacional como estratégia eficaz para reduzir inadimpléncia e ampliar a sustentabilidade
dos programas. Estudos da ILO (Organization, 2020) e do World Economic Forum (World
Economic Forum, 2023) mostram que politicas de transicdo para o mercado de trabalho,
parcerias com empresas e programas de estagio estruturado contribuem para melhorar a
insercao profissional, especialmente em setores dinamicos da nova economia. No Brasil,
apesar do elevado potencial dessas politicas, o FIES atual ndo incorpora mecanismos de apoio
a empregabilidade, o que limita o retorno social do investimento publico.

Adicionalmente, a literatura especializada evidencia que a diversificacao das fontes de
funding € componente essencial para a estabilidade de programas de financiamento estudantil
(para Cooperacao e Desenvolvimento Econdémico, 2020). O Novo FIES de 2017 avancgou
parcialmente ao incorporar fundos regionais como FDNE e FDCO. Contudo, o uso da taxa
Selic como referéncia de precificagao dos recursos publicos — conforme criticado pelo TCU
(de Contas da Uniao, 2018) — tem produzido distor¢des significativas, elevando o custo
financeiro do programa e reduzindo sua atratividade fiscal. O modelo FIES Primeiro Emprego
corrige essa assimetria ao adotar o IPCA como Taxa Minima de Atratividade, alinhando o
programa a praticas usuais de politicas publicas de inclusao.

A literatura destaca ainda a importancia de mecanismos de garantia adequados. Embora
o FG-Fies tenha sido criado para mitigar risco de crédito, sua estrutura atual impde custos
elevados as IES, inviabiliza sua plena operacionalidade e incentiva repasses ao estudante por
meio de aumento dos pregos dos cursos (Exame, 2023; de Desenvolvimento da Educacao,
2023). A proposta deste estudo amplia a atuagao do FG-Fies, incorporando cobertura adicional
para riscos de liquidez e mercado, de forma semelhante a fundos garantidores utilizados em
mercados de crédito mais maduros.

Apesar do avancgo dos modelos internacionais de financiamento contingente a renda, es-
tudos recentes apontam limitagdes relevantes na implementacao desses sistemas. Em paises
como Australia e Reino Unido, desafios persistem no monitoramento da renda de graduados
residentes no exterior, na integracao de bases tributarias e na prevencao de subdeclaracao
de rendimentos (Chapman, Higgins e Stiglitz, 2014; Institute for Fiscal Studies, 2019). Nos
Estados Unidos, modelos como o Income-Based Repayment (IBR) sofrem com elevadas
taxas de inadimpléncia associadas a falha de recertificagao anual da renda (Dynarski, 2015).
Na Nova Zelandia, a dificuldade de rastreamento de devedores que emigram compromete a
eficacia da cobranca (New Zealand Ministry of Education, 2019).




Essas evidéncias reforgcam que, para paises com informalidade elevada e baixa integragao
de sistemas informacionais — como o Brasil —, modelos contingentes a renda exigem solugdes
criativas, institucionalmente robustas e operacionalmente viaveis.

O conjunto da literatura, portanto, revela a convergéncia entre trés pilares: i. Precificacao
adequada e transparente. ii. Vinculacao das prestacoes a renda futura. iii. Integragao com
politicas de empregabilidade e mitigagao de riscos. Esses elementos estruturam a base
conceitual do FIES Primeiro Emprego, que busca responder aos desafios do modelo atual ao
alinhar incentivos entre estudantes, instituicoes, mercado de trabalho e setor publico.

3 Metodologia

A metodologia adotada neste estudo foi estruturada para avaliar a viabilidade do FIES
Primeiro Emprego como modelo alternativo de financiamento estudantil orientado a empre-
gabilidade e a sustentabilidade financeira. Trata-se de uma abordagem aplicada, voltada ao
desenvolvimento de solugdes praticas para o problema da inadimpléncia do FIES, combinando
analise quantitativa, simulagoes financeiras e modelagem de cenarios.

3.1 Tipo de Pesquisa

A pesquisa é aplicada e quantitativa. E aplicada por buscar transformar evidéncias
empiricas e referenciais tedricos em uma solugao concreta para aprimorar a politica publica
de financiamento estudantil. E quantitativa pela utilizagdo de dados financeiros, parametros
econOmicos, estimativas de rendimentos e projecdes de fluxo de caixa que permitem validar —
ou rejeitar — a hipotese central do estudo.

3.2 Coleta de Dados

Foram utilizadas fontes secundarias provenientes de documentos oficiais, bases publicas
e literatura especializada, incluindo:

* Relatérios do FNDE e da série “FIES Transparente”.

* Auditorias e pareceres do TCU sobre financiamento estudantil.

* Legislagcdes e normativos do FIES e do FG-Fies.

Estudos da OCDE, Banco Mundial e ILO.

» Pesquisas nacionais sobre empregabilidade e inadimpléncia no ensino superior.
« Dados sobre trajetérias salariais e demanda de cursos da nova economia.

Essas fontes subsidiam a construcao dos cenarios e a parametrizagao da modelagem finan-
ceira.
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3.3 Modelagem Financeira e Estrutura Analitica

A modelagem financeira foi desenvolvida para traduzir o funcionamento do FIES Pri-
meiro Emprego em termos de risco, retorno, fluxo de pagamentos e sustentabilidade macroe-
condmica. Para isso, 0 modelo incorpora quatro elementos centrais:

* Vinculagao das prestacoes a renda futura do egresso.

» Criacao de um programa estruturado de primeiro emprego.

» Adocao de precificagao revisada para os cursos financiados.

» Ampliacao das funcdes do FG-Fies como garantidor sistémico.

A simulagao considera variaveis-chave, como:

 Custo total do curso e duracao.

« Salario inicial e evolugao salarial por carreira.

« Caréncia e prazo total de amortizagao.

 Custos de funding (IPCA para recursos publicos e Selic para titulos publicos).
« Provisao técnica para risco de crédito, liquidez e mercado.

- Trajetoria da taxa de juros e inflagao em diferentes cenarios.

A modelagem incorpora ainda uma Reserva Técnica destinada a suavizar descasamentos
de fluxo de caixa e absorver riscos financeiros, mitigando oscilagdes adversas de mercado e
inadimpléncia temporaria.

3.3.1 Ferramentas Analiticas

A robustez econémico-financeira do modelo foi avaliada por meio de simulagdes multissi-
tuacionais estruturadas em cinco cenarios macroeconémicos:

« Cenario Base.

« Cenario Focus.

e Cenario Pessimista.
« Cenario Stress.

« Cenario Stress+.

Foram utilizadas métricas como:

» Taxa Interna de Retorno (TIR): utilizada para comparar a rentabilidade implicita da
carteira com a Taxa Minima de Atratividade (IPCA);

» Fluxo de Caixa Descontado (FCD): base para simulagao da evolugao financeira do
programa;

» Comprometimento da renda futura: métrica central para avaliar a viabilidade social e
financeira;

» Benchmarking: IPCA como referéncia de sustentabilidade real da carteira.
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A TIR foi calculada a partir da expressao:

F—Cft =l (1)
— (1 +TIR)

Onde FC; representa os fluxos de caixa projetados e /y 0 valor desembolsado no financiamento.

3.3.2 Funcao Geral do Retorno da Carteira

A dinamica agregada do retorno da carteira pode ser sintetizada na funcao abaixo, que
representa a interacao entre custos, beneficios e parametros financeiros:

RC = f(C; ATA; BPE; If; Pz; F; Rf; FGF; Cenarios)

Com a condigao de que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) seja igual ao IPCA, indice oficial
de inflagado, em que:

» RC: retorno da carteira.

« C: custo total do curso financiado.

» ATA: auxilio transporte e alimentacao.

» BPE: beneficio primeiro emprego.

« If: taxa de juros do financiamento.

» Pz: prazo total de pagamento.

» F: composicao do funding.

 Rf: custo do funding.

» FGF: provisao do Fundo Garantidor do FIES.

« Cenarios: variagbes macroeconémicas (Base, Focus, Pessimista, Stress e Stress+)

Essa estrutura permite avaliar a sensibilidade dos resultados a mudangas em pregos, salarios,
juros, riscos e composicao de funding.

3.4 Analise e Validacao dos Resultados

A etapa final da metodologia consistiu em testar a hipotese central: se o vinculo das
prestacoes a renda futura, aliado a revisao da precificagcao, aumento da empregabilidade
e ampliagao das fungdes do FG-Fies, reduz a inadimpléncia e fortalece a sustentabilidade
financeira do FIES. Foram realizadas analises:

» Comparativas (entre cursos, cenarios e parametros).

« Sensitivas (alterando variaveis-chave, como salario inicial, prazo ou custo do funding).

* Integradas (considerando simultaneamente risco, retorno e comportamento dos fluxos
de caixa).

A interpretacao dos resultados seguiu matrizes analiticas adaptadas de Brunetti & Guimaraes
(2018) para risco e sustentabilidade e do IPEA (2018) para vinculacdo entre renda e capacidade
de pagamento. A metodologia confirma que o modelo é:
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« Financeiramente viavel.

Socialmente mais justo.

» Operacionalmente sustentavel.

Regulatoriamente compativel com politicas de empregabilidade.

4 Resultados

Os resultados obtidos demonstram que o FIES Primeiro Emprego constitui um modelo
financeiramente robusto e socialmente eficiente para o financiamento de cursos da nova
economia. As quatro dimensdes avaliadas — precificacao, comprometimento da renda futura,
funcoes ampliadas do FG-Fies e diversificacao do funding — fornecem evidéncias convergen-
tes de que a proposta reduz inadimpléncia, melhora o equilibrio financeiro da carteira e reforca
o alinhamento entre financiamento estudantil, empregabilidade e desenvolvimento econémico.
As simulagbes foram conduzidas com base em oito cursos representativos da nova economia,
todos com forte potencial de empregabilidade e trajetoria salarial ascendente. Esses cursos
serviram como referéncia para as analises contidas nas Tabelas 1 a 6. A seguir, apresentam-se
os resultados de cada dimensao de forma integrada e analitica.

Dimensao 1 — Revisao da Precificacao dos Cursos

A primeira dimensao avaliou os efeitos da revisao da precificagao dos cursos da nova
economia, uma etapa essencial para eliminar distor¢oes hoje presentes no FIES tradicional.
No modelo vigente, as Instituicdes de Ensino Superior (IES) incorporam nos pregos compo-
nentes associados ao risco de crédito, elevando artificialmente os valores financiados e, por
consequéncia, o valor das parcelas. O FIES Primeiro Emprego remove esse componente ao
separar a precificagao dos cursos da precificacao do risco, que passa a ser tratada via taxa
de juros e via FG-Fies. A Figura 1 apresenta o fluxo utilizado para calcular o novo preco de
referéncia, dividido em quatro etapas:

1. ldentificagdo do valor final de mercado.
2. Expurgo do risco de crédito embutido.
3. Aplicacao de parametros de eficiéncia.

4. Definicao do preco-base para os leiloes regionais.
A Tabela 1 evidencia redugdes substanciais no valor total dos cursos (até 40,5%) e

reducOes proporcionais nas prestagdes mensais (entre 2,5% e 11,2%), além da diminui¢ao do
comprometimento inicial da renda futura do egresso.
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Figura 1: Sistematica de precificacao dos cursos financiados pelo FIES Primeiro Emprego

PREGO BASE UNITARIO VALOR DE REFERENCIA VALOR FINAL DO CURSO

DO CURSO DO CURSO
Meédia cobrada pelas IES dos I:> Prego Base (-) risco de |:> Definido apés leildo regional

alunos sem bolsa ou crédito utilizado pelas IES Fixo durante todo o cruso
financiamento Pago semestralmente as IES

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 1: Resultados do teste da Hipotese Central — Dimensao 1

Somente com o expurgo do risco de crédito das IES Considerando os desagios em leildes
5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%
Redugao do valor do curso (R$) -1.603,80 -2.05821 -2512,62 -2967,03 -3.421,44 -3.87585 -4.330,26
Redugao do valor do curso (%) -15,00%  -19,25%  -23,50%  -27,75%  -32,00%  -36,25%  -40,50%
Reducao do valor da prestacao (R$) - 24,57 -39,72 - 54,87 - 70,02 -85,17 -100,33 - 115,48
Reducao do valor da prestagao (%) -2,51% -4,02% -5,51% -6,97% -8,41% -9,83 -11,22%
Redugao comprometimento renda (p.p) -0,68% -1,09% -1,50% -1,90% -2,31% -2,72% -3,12%

Fonte: elaborado pelo autor

Dimensao 2 — Vinculacao das Prestacoes a Renda Futura

A segunda dimensao avaliou o impacto da vinculagao do pagamento a renda futura dos
egressos, partindo da premissa de que cursos da nova economia apresentam rapida absorgao
pelo mercado e trajetorias salariais mais aceleradas. A Tabela 2 mostra que, em todos os
cursos analisados, o comprometimento da renda decresce ao longo do tempo, comportamento
consistente com o crescimento salarial tipico desses setores. Em varios cursos, a queda do
comprometimento é superior a 50% entre o inicio e 0 meio da série histérica (anos 1-8).

Tabela 2: Evolucao do comprometimento da renda futura

Ano  Andlise e Desenvolv. de Sistemas Robdtica e Automagéo Gestdo de Projetos e Metodologias Ageis Criptomoedas e Blockchain  Gestao Ambiental Energia Renovavel Marketing Digital e Midias Sociais UX/UI Design

1 25,68% 46,16% 18,46% 28,33% 25,38% 26,84% 18,58% 26,94%
2 25,68% 46,16% 18,46% 28,33% 25,38% 26,84% 18,58% 26,94%
3 21,28% 38,29% 15,35% 23,61% 21,27% 22,49% 15,45% 22,43%
4 18,16% 32,71% 13,13% 20,25% 18,31% 19,35% 13,22% 19,21%
5 18,16% 32,71% 13,13% 20,25% 18,31% 19,35% 13,22% 19,21%
6 12,98% 23,20% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
7 12,98% 23,20% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
8 12,98% 23,20% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
9 12,98% 23,20% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
10 12,98% 23,20% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
" 9,62% 17,12% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
12 9,62% 17,12% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
13 9,62% 17,12% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
14 9,62% 17,12% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
15 9,62% 17,12% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%

Fonte: Elaborado pelo autor

A Unica excecao inicial foi o curso Robdtica e Automacao, cuja renda no inicio de carreira
nao foi suficiente para manter o comprometimento abaixo do limite de 30%. Para adequacao,
foram realizados ajustes nos parametros de financiamento, resumidos na Tabela 3, incluindo:

» Redugao do Beneficio Primeiro Emprego,
+ Ajuste da taxa de juros,
» Mudancga na composi¢ao do funding (100% FNDE),
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» Reducao do risco assumido pelo FIES.

Tabela 3: Parametros utilizados no calculo do financiamento do curso de robdtica e automacao

Parametros

Cursos Financiados

Curso Robdtica e Automagao

Beneficios Adicionais mensaais: Transporte
(R$ 100,00) e Alimentacao (R$ 100,00)
Beneficio Primeiro Emprego: % do salério
inicial da carreira, pelo prazo de 24 meses,
iniciando-se 2 meses apds a conclusdo do
curso.

Caréncia de 2 anos apos conclusao do curso.
O comprometimento da renda futura: max de
30%.

Prazo do financiamento de 180 meses.
Composigao do funding: FNDE (custo de IPCA)
e TPF (custo SELIC).

Priorizagao para o pagamento dos fundings
quando da ocorréncia de saldos positivos no
fluxo de caixa da operagao de financiamento.
Benchmark da Carteira do FIES Primeiro Em-
prego: IPCA.

Risco de crédito assumido pelo FIES Primeiro
Emprego.

Taxa de Juros.

Sem alteragao

50%

Sem alteragao
Sem alteragao

Sem alteragao
70% FNDE e 30% TPF

Sem alteragao

Sem alteragao
20%

12% a.a.

Sem alteragao

40,00%

Sem alteragao
Sem alteragao

Sem alteragao
100% FNDE

Sem alteragao

Sem alteragao
15,00%

5,78% a.a.

Fonte: elaborado pelo autor

Apos esses ajustes, a Tabela 4 confirma que o curso passou a operar integralmente
dentro do limite de comprometimento, realizando convergéncia ao comportamento dos demais.

Tabela 4: Evolugao do comprometimento da renda futura com ajuste do curso de Robotica e

Automacao
Ano Analise e D wolvimento de Sistemas Robdtica e Automagao Gestao de Projetos e Ageis Ci e Gestao Ambiental Energia Renovavel Marketing Digital e Midias Sociais UX/UI Design

25,68% 18,46% 28,33% 25,38% 26,94%
2 25,68% 29,99% 18,46% 28,33% 25,38% 26,84% 18,58% 26,94%
3 21,28% 24,88% 15,35% 23,61% 21,27% 22,49% 15,45% 22,43%
4 18,16% 21,25% 13,13% 20,25% 18,31% 19,35% 13,22% 19,21%
5 18,16% 21,25% 13,13% 20,25% 18,31% 19,35% 13,22% 19,21%
6 12,98% 15,07% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
7 12,98% 15,07% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
8 12,98% 15,07% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
9 12,98% 15,07% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
10 12,98% 15,07% 9,37% 14,09% 13,07% 13,78% 9,29% 13,65%
" 9,62% 11,13% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
12 9,62% 11,13% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
13 9,62% 11,13% 6,84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
14 9,62% 11,13% 6.84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%
15 9,62% 11,13% 6.84% 10,33% 9,57% 10,10% 6,83% 10,15%

Esse resultado € fundamental, pois mostra que o mecanismo de renda futura, associado
a ajustes paramétricos, € capaz de acomodar cursos com perfis distintos de empregabilidade

sem comprometer a sustentabilidade da carteira.
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Dimensao 3 — Ampliacao das Funcoes do FG-Fies

A terceira dimensao analisou o aperfeicoamento do FG-Fies enquanto instrumento de
mitigagao de riscos financeiros, ampliando sua atuagao para abarcar riscos:

* De crédito.

* De liquidez.

» De mercado.

» De descasamento de prazo.

Trata-se de uma inovacgao importante, pois o FG-Fies atual foi desenhado apenas para risco de
crédito, e ainda assim opera com limitagdes significativas. Nos testes realizados, as carteiras
compostas por cursos da nova economia apresentaram rentabilidade superior ao benchmark
(IPCA) em todos os cenarios, conforme Tabela 5. Esse comportamento sugere que o modelo
possui resiliéncia mesmo sob condigdes adversas, incluindo cenarios Stress e Stress+.

Tabela 5: Resultados dos Retornos da Carteira em diversos cenarios

Curso CENARIO BASE CENARIO FOCUS PESSIMISTA STRESS STRESS +
Benchmark 4,63% Benchmark 3,97% Benchmark 4,74% Benchmark 6,15% SELIC 18,40%
SELIC 9,86% SELIC 10,53% SELIC 14,58% SELIC 18,21%  SELIC 18,40%
Anélise e Desenvolvimento de Sistemas 8,61% 8,52% 7,68% 6,75% 6,72%
Robética e Automagao* 4,74% 4,74% 4,74% 6,32% 6,33%
Gestao de Projetos e Metodologias Ageis 8,16% 8,21% 7,58% 6,79% 6,76%
Criptomoedas e Blockchain 9,49% 9,25% 8,81% 7,90% 7,85%
Gestdo Ambiental 9,15% 9,17% 8,47% 7,59% 7,55%
Energia Renovavel 9,32% 9,35% 8,65% 7,75% 7,71%
Marketing Digital e Midias Sociais 8,15% 8,20% 7,75% 6,78% 6,74%
UX/UI Design 9,33% 9,36% 8,66% 7,76% 7,711%

Fonte: Elaborado pelo autor

A provisao de 20% para o FG-Fies mostrou-se adequada para absorcao das variagdes na-
turais da carteira, garantindo estabilidade ao fluxo de caixa. No caso de Robdtica e Automacao,
a provisao ajustada para 11,43% também foi suficiente, dada a combinacao entre ajustes
paramétricos e a caracteristica salarial do curso. Um resultado relevante desta dimensao é que
inadimpléncias superiores aos limites provisionados indicam risco sistémico, ndao meramente
individual. Isso refor¢ca que o modelo proposto permite identificar, de forma antecipada, poten-
ciais desequilibrios do sistema, contribuindo para governanca ativa e decisoes preventivas.

Dimensao 4 — Diversificacao e Eficiéncia do Funding

A quarta dimensao avaliou a eficiéncia da diversificagao das fontes de financiamento,
estruturada da seguinte forma:

» 70% de recursos publicos (FNDE) a custo IPCA.
» 30% de titulos publicos federais (TPF) a custo Selic.
« excecao: Robdtica e Automacgao (100% FNDE ao custo IPCA).
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A Tabela 6 apresenta os resultados das simulagcdes em multiplos cenarios macroe-
condémicos, demonstrando que todos os cursos — sem exce¢ao — obtiveram rentabilidade
superior a Taxa Minima de Atratividade (IPCA).

Tabela 6: Simulagao com 70% de recursos proprios (custo IPCA) e 30% provenientes de
emissoes de titulos publicos (custo SELIC), com excecgao do curso Robdtica e Automagao.

Curso Cenario Base Cenario Focus Cenario Pessimista Cenario Stress Cenario Stress + Recursos OGU (FNDE) Recursos Titulo Publico Federal

IPCA 4,63% IPCA 3,97% IPCA 4,74% IPCA 6,15% IPCA 6,33%

Analise e Desenvolvimento de Sistemas 8,61% 8,52% 7,68% 6,75% 6,72% R$ 731.776,82 R$ 313.618,64
Robdtica e Automagéo * 4,74% 4,74% 4,74% 6,32% 6,33% R$ 1.045.500,00 R$ 0,00
Gestao de Projetos e Metodologias Ageis 8,16% 8,21% 7,58% 6,79% 6,76% R$ 731.807,70 R$ 313.631,87
Criptomoedas e Blockchain 9,49% 9,25% 8,81% 7,90% 7,85% R$ 731.493,00 R$ 313.497,00
Gestao Ambiental 9,15% 9,17% 8,47% 7,59% 7,55% R$ 731.469,20 R$ 313.486,80
Energia Renovavel 9,32% 9,35% 8,65% 7,75% 7,71% R$ 731.850,00 R$ 313.650,00
Marketing Digital e Midias Sociais 8,15% 8,20% 7,75% 6,78% 6,74% R$ 731.807,70 R$ 313.631,87
UX/UI Design (Experiéncia e Interface do Usuario) 9,33% 9,36% 8,66% 7,76% 7.71% R$ 731.849,00 R$ 313.650,00
F ilidades médias 8,37% 8,35% 7,79% 7,20% 717% R$ 6.167.553,41 R$ 2.195.166,17

* Curso Robdtica e Automagao: Funding 100% FNDE. Fonte: elaboragao prépria

As carreiras ligadas a tecnologia, dados, inovagao, energia renovavel e automagao
apresentaram desempenho particularmente robusto, especialmente nos cenarios adversos.
Isso ocorre porque esses setores combinam:

+ Alta demanda de mercado.

 Baixa volatilidade de empregabilidade.
- Salarios crescentes.

» Rapido retorno ao longo do tempo.

No conjunto, os dados confirmam que a diversificagao do funding reduz o risco sistémico,
melhora o equilibrio entre custo e retorno e diminui a dependéncia direta do orgamento publico.

Sintese Integrada dos Resultados

A andlise conjunta das quatro dimensdes evidencia que o FIES Primeiro Emprego
apresenta desempenho superior a0 modelo vigente em aspectos essenciais, tais como:

» Reducao substancial dos custos dos cursos e das prestagoes, gracas a precificacao
revisada.

« Viabilidade econdmica e social da vinculagao das parcelas a renda futura, com compro-
metimento sustentavel ao longo de todo o ciclo de pagamento.

» Maior protecao contra riscos financeiros, com um FG-Fies reprojetado para atuar de
forma sistémica.

 Retorno acima da meta de atratividade em todos os cenarios, confirmando a sustentabili-
dade financeira da carteira.

« Aumento da previsibilidade do fluxo de caixa, condicao necessaria para captacao futura
via instrumentos como Social Bonds.

« Fortalecimento da empregabilidade, particularmente em formacdes estratégicas da nova
economia, ampliando o retorno social do programa.

Esse conjunto de resultados demonstra que o FIES Primeiro Emprego:
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Corrige falhas estruturais do modelo atual.

» Promove maior equidade ao vincular pagamento a renda real.

+ Aproxima o financiamento estudantil das boas praticas internacionais.
Articula educacao, trabalho e inclusao produtiva.

Contribui para um programa fiscalmente sustentavel.

5 Analise de Riscos

A analise de riscos constitui etapa essencial para avaliar a robustez e a sustentabilidade
do FIES Primeiro Emprego, dado que programas de financiamento estudantil estdo expostos a
incertezas politicas, juridicas, financeiras, operacionais e sociais. A identificagao sistematica
dessas vulnerabilidades permite antecipar desafios, estruturar mecanismos de mitigacao e
orientar o processo de implementagcao do modelo. A Tabela 7 sintetiza a matriz qualitativa de
riscos elaborada para este estudo, classificando-os conforme tipo, descri¢cao, potencial impacto
e nivel de controle institucional.

Tabela 7: Matriz Qualitativa de Riscos

Categoria de Descricao Potencial Im- Nivel de Con-
Risco pacto trole
Politico/Institucional Resisténcia de IES e entraves legislativos  Alto Meédio
Juridico Necessidade de alteracdes legais e risco  Alto Médio
de judicializacao
Operacional Complexidade nos convénios, integragao  Médio Baixo
de bases de dados e fiscalizagao
Financeiro/CaptacaoExposicao a volatilidade de juros, risco Médio Médio
fiscal e composicao de funding
Social Mudancas na empregabilidade e adesdao Meédio Baixo

ao programa

Fonte: Elaborado pelo autor

Riscos Politicos e Institucionais

Os riscos politicos e institucionais apresentam alto impacto e controle médio, refletindo
o papel central do poder publico e das Instituicdes de Ensino Superior na viabilidade do
modelo. Alteragdes no financiamento estudantil frequentemente enfrentam resisténcia, seja
por pressoes corporativas, seja pelas implicagdes fiscais e regulatérias. A adocao de leildes
regionais — componente inovador da proposta — pode gerar objecdes iniciais das IES, espe-
cialmente daquelas que hoje praticam pregos com prémios de risco embutidos. A mitigagao
desses riscos envolve:

* Institucionalizagcao normativa clara.
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» Padronizacao de instrumentos contratuais.
» Governanca colegiada entre MEC, FNDE e IES.

A comunicagao transparente sobre critérios de precificacao, sustentabilidade e empregabilidade
€ fundamental para ampliar adesao e reduzir incertezas.

Riscos Juridicos

Os riscos juridicos também apresentam alto impacto, pois a operacionalizagao do FIES
Primeiro Emprego exige ajustes legislativos, regulamentagao especifica e reestruturacao das
atribuicoes do FG-Fies. Adicionalmente, a introducao de mecanismos como vinculagao a
renda futura, leildes regionais e diversificagao do funding pode ser objeto de questionamentos
judiciais, especialmente na fase inicial. Apesar disso, o nivel de controle é médio, pois as
adaptacdes podem ocorrer dentro dos instrumentos ja utilizados em politicas de financiamento
publico, desde que acompanhadas de fundamentacao técnica e articulagdo com 6rgaos
juridicos e reguladores. A exigéncia de transparéncia na precificagao e governanca reduz
sensivelmente o risco de judicializagao.

Riscos Operacionais

Os riscos operacionais apresentam impacto médio e baixo controle, sobretudo pela
necessidade de integracao entre multiplos sistemas, convénios e entidades. Componentes
criticos incluem:

* Interoperabilidade entre bases educacionais, fiscais e de mercado de trabalho.
» Gestao do programa de primeiro emprego.

» Monitoramento da renda futura dos egressos.

« Articulagao entre MEC/FNDE, IES e setor produtivo.

Esses desafios demandam investimentos em tecnologia da informacao, automacgao de pro-
cessos e fortalecimento institucional dos observatorios do trabalho regionais. Embora nao
eliminaveis, podem ser mitigados com planejamento, pilotos regionais e padronizacao de
rotinas operacionais.

Riscos Financeiros e de Captacao

Os riscos financeiros estao associados principalmente a volatilidade das taxas de juros,
ao risco fiscal da Unidao e a composicao do funding. Por depender de recursos publicos
(70%) e de captacao via titulos publicos (830%), o programa pode ser afetado por flutuacoes
macroeconOmicas que alterem o custo de captacao ou reduzam a capacidade de provisao do
FG-Fies. Ainda assim, o impacto é classificado como médio, pois:
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O modelo foi desenhado para operar com a Taxa Minima de Atratividade igual ao IPCA.

» As simulagbes demonstraram que a carteira gera retorno real positivo em todos os
cenarios.

« A diversificacao do funding reduz a exposicao ao risco sistémico.

O FG-Fies ampliado atua como amortecedor de volatilidade.

Esses elementos indicam que o risco financeiro, embora relevante, € administravel.

Riscos Sociais

Os riscos sociais tém impacto médio e baixo controle, relacionados principalmente:

A flutuacdes nas taxas de empregabilidade setorial,

« A mudancas tecnologicas aceleradas,

A variagao na demanda por cursos,

+ A aderéncia dos estudantes e das familias ao novo modelo.

Como a proposta se concentra em cursos da nova economia — setores dinamicos, com
demanda crescente e alta absorcado —, o risco social tende a ser reduzido. Contudo, a
volatilidade inerente a inovagao exige monitoramento constante e ajustes periddicos nas
prioridades de oferta.

Sintese da Analise de Riscos

A matriz de riscos apresentada demonstra que, embora existam vulnerabilidades rele-
vantes — especialmente de natureza politica, juridica e operacional —, nenhum dos riscos
identificados compromete a viabilidade do FIES Primeiro Emprego quando acompanhado de
governancga adequada.

Os riscos financeiros, ao contrario, mostraram-se mitigaveis dentro da propria l6gica do
modelo, dada a estrutura de funding diversificada e o comportamento das carreiras da nova eco-
nomia. Os riscos sociais sao controlaveis por meio de avaliagdo continua da empregabilidade
e ajustes na oferta de cursos.

Em conjunto, a analise reforga que o sucesso da implementagao depende menos da viabi-
lidade econémica — demonstrada nas se¢des anteriores — e mais da capacidade institucional
de coordenacao, regulagao e monitoramento.

6 Aplicacao Experimental (Projeto Piloto)

A implementacao inicial do FIES Primeiro Emprego pode ocorrer por meio de um projeto
piloto regional, desenhado para testar, em ambiente controlado, a operacionalizagao da mode-
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lagem financeira, os mecanismos de priorizagao de cursos, os parametros de empregabilidade
e a articulagao institucional necessaria para o funcionamento pleno do modelo. O piloto
funciona como laboratério para validagao empirica dos pressupostos teoricos e dos resultados
obtidos nas simulagoes.

Finalidade e Premissas do Piloto

O objetivo central do piloto € verificar, em escala reduzida, a aderéncia entre:

» O comportamento real da renda futura dos egressos.

+ A sustentabilidade financeira do modelo.

* A capacidade das IES de ajustar a oferta.

« A articulacao entre financiamento estudantil e politicas de empregabilidade.

A opgao por iniciar a implementagao em regiao especifica possibilita:

 Controle mais preciso das variaveis.

» Monitoramento sistematico dos egressos.

« Integracao mais eficiente com observatorios do trabalho.

- Ajustes ageis na regulacao e nos parametros operacionais.

» Reducgao do risco politico e fiscal associado a uma implantagao nacional imediata.

Justificativa Regional: Por que o Nordeste?

A Regiao Nordeste apresenta um conjunto de caracteristicas que a tornam particular-
mente favoravel para o piloto do FIES Primeiro Emprego:

« Existéncia de polos tecnoldgicos consolidados — como Recife, Salvador e Fortaleza —
que concentram ecossistemas de inovagao, tecnologia da informacao, ciéncia de dados,
energias renovaveis e servigos digitais.

« Expansao acelerada de setores da nova economia, especialmente energia solar e edlica,
economia criativa, automacgao industrial e tecnologia aplicada.

» Presenca de IES privadas com forte atuacao em cursos tecnoldgicos e flexiveis, o que
facilita a adequacao curricular e a participacao em leildes regionais de oferta de cursos.

» Capacidade instalada de instituicoes publicas e privadas para mapeamento de com-
peténcias, incluindo observatérios do trabalho, federacdes industriais e entidades de
classe.

« Demanda social elevada por politicas de inser¢ao produtiva, sobretudo entre jovens de
baixa renda.

Esses fatores, em conjunto, fornecem um ambiente dinamico e representativo para testar o
modelo de forma robusta.
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Estrutura Operacional do Piloto

O fluxo operacional proposto para o projeto piloto envolve cinco etapas estratégicas,
articuladas entre MEC/FNDE, IES, setor produtivo e conselhos regionais:

Etapa 1 — Diagnéstico Regional de Mao de Obra

Levantamento das ocupacdes de alta demanda, dos setores em expansao e das com-
peténcias técnicas requeridas pelo mercado de trabalho regional, em dialogo com:

 Observatérios do trabalho.

+ Arranjos produtivos locais.

» Federagdes de industrias e tecnoldgicas.
» Entidades empresariais.

Etapa 2 — Selegao dos Cursos Prioritarios
Com base no diagnostico, sao identificados os cursos da nova economia com:

» Maior empregabilidade.

 Maior aderéncia as demandas regionais.

» Crescimento de vagas formais.

« Potencial para rapida absorgao de egressos.

Essa etapa garante que o financiamento seja direcionado a formagoes estratégicas, aumen-
tando retorno social e reduzindo risco de inadimpléncia.

Etapa 3 — Adequacao da Oferta pelas IES

As instituicoes ajustam:

A quantidade de vagas.

« Os curriculos.

* A carga horaria.

A metodologia dos cursos selecionados.

Além disso, participam de leilGes regionais, aplicando precos competitivos e transparentes.
Etapa 4 — Priorizacao pelo FIES e Divulgacao aos Estudantes
Os cursos priorizados sao comunicados aos potenciais beneficiarios por meio de:

« Campanhas de orientagao.

« Plataformas digitais do MEC/FNDE.

 Parcerias com escolas publicas e centros de juventude.
» Mecanismos de busca por carreira e empregabilidade.

O objetivo € promover decisao informada e acesso mais equitativo.
Etapa 5 — Monitoramento Continuo de Empregabilidade e Sustentabilidade

Durante e ap6s o financiamento, serao monitorados:
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» Taxas de empregabilidade.
 Evolugao salarial.

 Aderéncia entre cursos e mercado.
« Comportamento da inadimpléncia.
« Fluxo financeiro da carteira.

Os indicadores do piloto servirao para calibrar:

+ Parametros do programa.
» Composicao do funding.
* Regras do FG-Fies.

* Prioridades de cursos.

« Ajustes regulatorios.

Integracao Institucional para Validacao de Premissas

A execucao do piloto exige atuagao conjunta e coordenada entre:

« MEC/FNDE — definicao dos parametros, gestao do FG-Fies, articulagao com estados e
municipios.

 |ES privadas — ajuste da oferta, participacao em leildes e integracao de informacoes.

« Setor produtivo — validagao das demandas e apoio a empregabilidade.

» Observatérios do trabalho — coleta e analise dos dados regionais.

» Conselhos regionais e entidades representativas — participacao no mapeamento de
competéncias e monitoramento de egressos.

Essa estrutura de governanca compartilhada fortalece a capacidade do modelo de responder
as dinamicas reais do mercado de trabalho e da economia regional.

Valor Estratégico do Piloto

A proposta de piloto regional cumpre trés fungdes essenciais:

1. Validagao empirica da modelagem financeira, especialmente quanto a renda futura,
comprometimento salarial e comportamento dos fluxos de caixa.

2. Testagem das interagdes entre financiamento, empregabilidade e oferta educacional,
permitindo ajustes antes da expansao nacional.

3. Mitigagao de riscos politicos, juridicos e operacionais, aumentando a previsibilidade da
politica publica.

Assim, o piloto se apresenta como passo intermediario fundamental entre o desenho da
proposta e sua implementacado nacional, garantindo uma transicao gradual, controlada e
baseada em evidéncias.
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7 Diferencas Estruturais entre FIES Vigente e o FIES Pri-

meiro Emprego

A analise comparativa entre o modelo vigente do FIES e a proposta do FIES Primeiro
Emprego é essencial para compreender as diferengas estruturais, operacionais e financeiras
entre os dois arranjos. Esse comparativo evidencia como cada componente da politica —
governanga, precificagao, financiamento, garantias e forma de pagamento — é reorganizado
no novo modelo, e como essas mudancgas se articulam para reduzir a inadimpléncia e aumentar
a sustentabilidade do programa. O quadro comparativo apresentado na Tabela 8 sintetiza
esses elementos-chave, permitindo uma visao integrada da transi¢cao entre o modelo atual e a
proposta reformulada.

A comparagao apresentada demonstra que o FIES Primeiro Emprego reconfigura pilares
fundamentais do modelo atual ao integrar mecanismos modernos de precificagao, mitigagao
de riscos e alinhamento com a renda futura dos beneficiarios. As diferengas estruturais
observadas evidenciam um arranjo mais equitativo, eficiente e sustentavel, capaz de ampliar o
acesso ao ensino superior e fortalecer a empregabilidade, contribuindo para o desenvolvimento
econdmico e social do pais. A sistematizagcdo comparativa serve, portanto, como referéncia
para a compreensao da proposta e para futuras avaliagdes de impacto, regulamentacao e
escalabilidade do programa.

8 Conclusao

Os resultados apresentados ao longo deste estudo demonstram que a incorporacao
do primeiro emprego ao financiamento estudantil representa uma alternativa consistente e
inovadora para enfrentar fragilidades histéricas do FIES, sobretudo aquelas relacionadas a
inadimpléncia estrutural, ao desequilibrio financeiro do programa e as limitagdes de emprega-
bilidade dos egressos. A modelagem do FIES Primeiro Emprego mostra-se capaz de corrigir
distor¢cdes do modelo vigente ao substituir a vinculagao das parcelas a renda familiar — muitas
vezes desconectada da realidade financeira dos beneficiarios — pela vinculagdo a renda futura
do egresso, em linha com modelos internacionais bem-sucedidos de financiamento contingente
arenda.

A analise das quatro dimensoes avaliadas confirma que o modelo proposto produz
efeitos positivos e mutuamente reforcadores. A revisao da precificagdo dos cursos elimina
prémios indevidos de risco embutidos nos valores cobrados pelas IES, reduzindo custos
para estudantes e para o FIES. A vinculagao das prestagoes a renda futura, fundamentada
em trajetdrias salariais mais favoraveis nos setores da nova economia, contribui para menor
comprometimento de renda e maior previsibilidade no fluxo de pagamento. A ampliacao das
fungoes do FG-Fies fortalece a mitigagao de riscos de crédito, mercado e liquidez, aproximando
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Tabela 8: Comparativo entre o FIES atual e o FIES Primeiro Emprego

Carateristicas

FIES Atual (modelo vigente)

FIES Primeiro Emprego (FIES pro-
posto)

Natureza Juridica

Finalidade Princi-
pal

Composigdo dos
Recursos

Fontes de Funding

Metodologia  de

Precificacao

Gestao do Risco

Governanga e
Operagao

Participagdo das

IES

Instrumentos Com-
plementares

Eficiéncia  Finan-

ceira

Sustentabilidade
Fiscal

Possibilidade de
Captacao Externa

Impacto Esperado
na Inadimpléncia

Fundo publico vinculado ao FNDE,
com regras rigidas e estrutura centra-
lizada

Mitigar inadimpléncia dos contratos de
financiamento

Aportes compulsoérios das IES (até
27,5% dos valores financiados), sem
contrapartida direta

Recursos da Uniao via OGU e
contribuigdes das IES

Precos dos cursos incluem adicional
de risco de crédito embutido; pouco
transparente

Apenas risco de inadimpléncia; sem
mecanismos contra descasamento de
prazo ou oscilagao de mercado

Centralizada no FNDE com baixa au-
tonomia operacional

Contribuem com percentual fixo sobre
o valor financiado, repassando custo
ao aluno

FG tradicional, sem cobertura ampli-
ada

Baixa — recursos ociosos em alguns
periodos; forte dependéncia do Te-
souro

Pressao crescente sobre o OGU de-
vido a inadimpléncia e a baixa previsi-
bilidade dos fluxos

Inexistente

Elevada, especialmente entre estu-
dantes de baixa renda e em cursos
com baixa empregabilidade

Fundo publico com estrutura flexivel,
inspirada em modelos financeiros pri-
vados; permite captagdo e gestao
com foco em performance

Mitigar risco de crédito, liquidez, mer-
cado e prazo — ou seja, atuar como ga-
rantidor da carteira de forma sistémica
Eliminagdo do aporte das IES;
composicdo com funding hibrido,
mesclando recursos proprios, titulos
publicos e potencial captagao externa

70% FNDE (IPCA) + 30%
Titulos Publicos Federais (SE-
LIC/IPCA/prefixado); possibilidade

de Social Bonds e parcerias publico-
privadas (PPPs)

Risco de crédito precificado explici-
tamente nas taxas de financiamento;
precos dos cursos definidos via leildo
regional competitivo

Risco de inadimpléncia + descasa-
mento de fluxo (caréncia/prazo) +
risco de mercado (inflagao, juros); uso
de reservas e fundos de cobertura
Estrutura com légica de carteira ga-
rantidora ativa, com gestao profissio-
nalizada e metas de performance fi-
nanceira/social

Deixam de contribuir financeiramente;
participam via oferta em leildes regio-
nais de cursos com pregos mais efici-
entes e justos

1. Reserva de liquidez: fundo in-
terno que cobre descasamentos de
fluxo e inadimpléncia temporaria. 2.
Auxilios: R$ 100/més para transporte
+ R$ 100/més para alimentagao, pa-
gos durante o curso. 3. Seguro pres-
tamista integrado: incluso no contrato,
cobre eventos como morte ou invali-
dez. 4. Derivativos publicos: protegdo
da carteira contra variacbes macroe-
condmicas (Selic, IPCA), como swaps
ou hedge de inflagao.

Alta — alinhamento entre receitas pro-
jetadas (vinculadas a renda futura dos
egressos) e despesas com funding e
garantias

Estrutura desenhada para se autos-
sustentar em médio/longo prazo, com
baixa dependéncia de aportes diretos
do orgamento publico

Sim — via titulos tematicos (ex.: Social
Bonds), especialmente por promover
inclusdo educacional e empregabili-
dade

Redugao significativa, com vinculo en-
tre formacéao e renda futura, mais su-
porte a insergdo no mercado de traba-
lho

Fonte: Elaborado pelo autor
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o fundo garantidor de praticas modernas de gestao ativa de carteiras. Por fim, a diversificagao
do funding — combinando recursos publicos e emissdes de titulos — melhora a robustez
financeira do programa, reduz a dependéncia exclusiva do orcamento federal e aumenta a
capacidade de planejamento em médio e longo prazos.

De forma integrada, esses elementos indicam que o modelo apresenta potencial para:

« reduzir de forma significativa a inadimpléncia,

« aumentar o retorno social por meio da empregabilidade,

» elevar a eficiéncia do uso de recursos publicos,

« garantir sustentabilidade financeira intertemporal,

» atrair parcerias e futuras captacoes estruturadas, inclusive por meio de instrumentos
como Social Bonds.

A avaliagao de riscos também reforca que, embora existam desafios institucionais, juridicos e
operacionais, estes sdo manejaveis e nao comprometem a viabilidade da proposta. A criacao
de um projeto piloto regional, conforme detalhado na segcao anterior, oferece uma estratégia
segura para testagem empirica gradual, permitindo ajustes normativos, aperfeicoamento
operacional e calibragem dos parametros antes de uma implementagao nacional.

Assim, a modelagem apresentada contribui para reposicionar o FIES como instrumento
estratégico de desenvolvimento econémico, inclusao produtiva e democratizacao do ensino
superior, especialmente em areas dinamicas da nova economia. Embora ainda dependa de
validacao empirica e ajustes continuos, o FIES Primeiro Emprego configura-se como alternativa
solida, socialmente justa e fiscalmente sustentavel para o futuro do financiamento estudantil
no Brasil.
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