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PAGAMENTO VINCULADO A RENDA NO NOVO FIES:
SIMULACOES DE REEMBOLSO E EFEITOS DE ALTERNATIVAS DE
PARAMETRIZACAO DA COBRANCA

SINOPSE
Este texto discute a implementacdo de pagamentos vinculados a renda no Novo Fies, com foco
em seus efeitos potenciais sobre a recuperagdo do crédito e o tempo de amortizagdo. Parte-se
de uma reconstru¢do do desenho institucional do programa apoés a Lei n°® 13.530/2017, com
destaque para o papel do CG-Fies, do FG-Fies e das regras de amortizacdo. Em seguida,
utilizam-se microdados de contratos do Novo Fies em fase de amortizagdo, combinados a
informagdes da Rais, para simular trajetorias de reembolso sob diferentes aliquotas, pisos de
contribuicdo e regimes de atualizacdo do saldo devedor. As simulagdes mostram que desenhos
com incidéncia sobre toda a renda ou com piso de isencdo moderado tendem a produzir
equilibrio mais promissor entre prote¢ao ao devedor, recuperagdo do crédito e tempo médio de
reembolso do que cenarios com piso elevado, como o alinhado a isencao projetada do IRPF. Os
resultados também sugerem que a implementagdo efetiva da cobranga vinculada a renda, com
retengdo automatica sempre que possivel e ajuste posterior para rendas ndo captadas em folha,
pode aumentar a efetividade e a sustentabilidade do programa. Em termos mais amplos, os

achados também sugerem que o €xito da cobranga vinculada a renda depende menos da adogao

* Este Texto para Discussdo é resultado de assessoramento governamental prestado pelo Ipea em resposta ao Oficio
n° 13.977/2025/Digef-FNDE, em que o Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educag@o (FNDE) solicita estudos
para subsidiar para subsidiar tomadas de decis@o, no &mbito de comité interministerial, acerca da implementagio
de presta¢des do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies) efetivamente vinculadas a renda, com recolhimento na
fonte via Sistema de Escrituracdo Digital das Obrigagdes Fiscais, Previdenciarias e Trabalhistas (eSocial) e
apuracdo anual na Declaragdo de Ajuste Anual do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (DIRPF). Os autores
agradecem ao proprio FNDE por compartilhar os microdados referentes aos contratos do Fies firmados entre 2018
e 2025, sem os quais ndo teria sido possivel concatenar essas informacdes aos dados de rendimento formal
disponiveis na Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais). Agradecem também ao Ministério do Trabalho e
Emprego, orgdo atualmente responsavel pela Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais), pela parceria
institucional de longa data com o Ipea, que ha décadas viabiliza o acesso a essa base de dados e, com isso, a
realizagdo de numerosas pesquisas voltadas a subsidiar o desenho, o monitoramento e a avaliagdo de politicas
publicas. Como em toda pesquisa do Ipea que utiliza microdados identificados, este trabalho observou rigorosos
protocolos de protecdo de dados pessoais, em consonancia com a missdo institucional do Instituto de produzir,
articular e disseminar conhecimento para aperfeicoar as politicas publicas e contribuir para o planejamento do
desenvolvimento brasileiro. Os autores agradecem, ainda, a comentarios de dois pareceristas e de participantes de
reunido do Comité Gestor do Fies (CG-Fies) onde este trabalho foi apresentado. Por fim, agradecimentos especiais
sao devidos a Rodrigo de Castro Luz e Camila Ferraz Peixoto Cavalcante, servidores federais, por comentarios
feitos apos apresentagdo ao CG-Fies, e a Rafael Rodrigues Tavares, Borba David Coimbra e Givanildo Pereira
Maciel, servidores do FNDE, pelas varias interagdes sobre o Fies ¢ sobre os empréstimos com amortizagdes
condicionadas a renda, que muito contribuiram para o aprimoramento deste trabalho. Erros e omissdes porventura
remanescentes sdo, contudo, de inteira responsabilidade dos autores.
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formal do principio em si do que da calibragem concreta de parametros como aliquotas, pisos

de isencdo, atualizagdo do saldo devedor € mecanismos de arrecadagao.

Palavras-chave: Fies; financiamento estudantil, pagamento vinculado a renda; crédito

educativo

ABSTRACT
This paper examines the implementation of income-contingent repayment in Fies, Brazil’s
federal student loan program for higher education. It first reconstructs the institutional design
of the program after its 2017 reform, with particular attention to its repayment rules, guarantee
arrangements, and governance structure. It then combines administrative data on Fies borrowers
already in the repayment phase with annual records of formal-sector earnings to simulate
repayment trajectories under alternative contribution rates, income exemption thresholds, and
debt indexation regimes. The simulations show that repayment designs based on total income
or on a moderate exemption threshold tend to strike a better balance between borrower
protection, credit recovery, and repayment duration than designs with a high exemption
threshold, such as one aligned with the projected personal income tax exemption in Brazil. The
results also indicate that fully implementing income-contingent collection, with automatic
withholding whenever possible and ex post adjustment for income not captured through payroll
records, could improve both the effectiveness and the long-run sustainability of the program.
More broadly, the findings suggest that the success of income-contingent repayment depends
less on the formal adoption of the principle itself than on the concrete calibration of parameters

such as contribution rates, exemption thresholds, debt indexation, and collection mechanisms.
Keywords: Fies; student finance; income-contingent repayment; student loans

JEL: 122; H81; G21; CI15.



1. Introducio
O financiamento estudantil ¢ uma das respostas mais usuais de governos ao problema de acesso
a educagdo superior em contextos nos quais os mercados privados de crédito ndo oferecem, em
escala e a custo razoavel, empréstimos compativeis com o perfil de risco de estudantes e suas
familias. Em razdo da inexisténcia de colateral convencional e da incerteza inerente aos
rendimentos futuros de quem ainda esta em formacdo, tende a haver suboferta privada de
crédito educativo, o que justifica a atuacdo publica nesse mercado. No caso brasileiro, essa
discussdao ganhou especial relevancia com a trajetoria do Fundo de Financiamento Estudantil
(Fies), programa que, ao longo do tempo, assumiu desenhos bastante distintos em termos de
elegibilidade, subsidio, alocagcdo de risco e forma de cobranca. Essas mudangas ndo so
meramente operacionais: elas afetam simultaneamente a focalizagdo do programa, sua
sustentabilidade fiscal e os incentivos enfrentados por estudantes, instituigdes de ensino e

governo.

Apos uma fase de forte expansao entre 2010 e 2014, o Fies passou a conviver com crescente
pressdo fiscal, elevada inadimpléncia e questionamentos acerca de sua efetividade como
politica de ampliagdo de acesso. A reforma introduzida pela Lei n° 13.530, de 7 de dezembro
de 2017, buscou responder a esse quadro por meio de um redesenho institucional mais orientado
a sustentabilidade, cujo elemento conceitual central foi a adogdo do pagamento vinculado a
renda como principio de amortizacdo. Desde entdo, o Novo Fies vem sendo calibrado por
normas infralegais e resolugdes do Comité Gestor do Fies (CG-Fies), mas a implementagao
plena desse principio ainda niio se completou. Na pratica, o programa opera hoje! em regime
hibrido: aproxima-se de um empréstimo com amortiza¢des condicionadas a renda (ECR), mas

preserva mecanismos transitorios de cobranga e estabilizacdo de caixa.

’

E nesse contexto que se insere este trabalho. Seu objetivo € estimar, com base em dados
administrativos de contratos do Novo Fies ja em fase de amortizacdo e de rendimentos auferidos
em postos formais de trabalho, como diferentes alternativas de parametrizagdo da cobranga
afetam duas dimensdes centrais do programa: a recuperacao esperada do crédito e o tempo
médio de reembolso. Em particular, o trabalho compara cendrios com incidéncia da aliquota
sobre toda a renda e cendrios com faixas de isencdo, bem como diferentes hipoteses de
atualiza¢do do saldo devedor e de crescimento real da renda ao longo do ciclo de vida. A
motivacao imediata decorre da necessidade de subsidiar decisdes regulatorias concretas sobre

a implementacao do pagamento vinculado a renda no &mbito do Novo Fies.

! Por “hoje” leia-se: até o primeiro trimestre de 2026, quando este Texto para Discusséo foi concluido.



Para alcancar o objetivo exposto, aplica-se neste trabalho um método de microssimulagao que
se vale de informagdes de rendimento, registradas na Relagdo Anual de Informacdes Sociais
(Rais), das pessoas titulares nos contratos assinados entre 2018 e 2023 que ja se encontravam
em fase de amortizacdo em junho de 2025. A estratégia permite projetar trajetorias de renda e
simular, sob distintos desenhos de cobranga, o percentual esperado de recuperagao da divida e
a duragdo média da amortizagdao. Ao fazé-lo, o estudo busca oferecer evidéncias uteis para um
debate regulatorio que, até aqui, tem sido conduzido muito mais com base em principios gerais
e restricdes operacionais do que em simulagdes ancoradas no comportamento observado da

renda dos proprios beneficiarios do programa.

Além desta introducdo, o texto se organiza em mais cinco segdes. A se¢do 2 faz um breve
apanhado historico da trajetoria do Fies e do contexto que levou a reforma de 2017. A secdo 3
discute o desenho institucional do chamado Novo Fies (instituido pela Lei n°® 13.530/2017),
com énfase na loégica do pagamento vinculado a renda, no papel do Fundo Garantidor do Fies
(FG-Fies) e na governanga exercida pelo CG-Fies. A se¢do 4 apresenta os dados, a amostra e o
método de microssimulagao utilizado. A se¢do 5 expde os principais resultados. Por fim, a se¢ao
6 sistematiza as implicagcdes de politica publica, as limitagdes do exercicio e os passos

recomendaveis para o aperfeicoamento do programa.

2. Historico do Fies
O Fies foi instituido pela Lei n° 10.260, de 12 de julho de 2001, em substituicdo ao antigo
Programa de Crédito Educativo (Creduc), que tinha sido implantado em 1976 (Souza e Faro,
2019). A operagdo do Fies iniciou-se em 1999, ainda sob normas de transi¢do do Creduc,
consolidando-se a partir de 2001. Nos contratos formalizados a partir de 2010, o FNDE passou
a atuar como agente operador do programa, tendo a Caixa Economica Federal como agente
financeiro na maior parte do tempo; em alguns momentos, o Banco do Brasil também exerceu

esse papel (Brasil, 2020).

Desde sua origem, o objetivo declarado do programa tem sido o de democratizar o acesso ao
ensino superior privado, colocando-se como uma interven¢do governamental que visa, de
imediato, contornar a escassez de crédito educativo no mercado e, em ultima instancia, reduzir
as desigualdades socioecondmicas do pais. O desenho inicial, porém, era restritivo: juros
elevados, exigéncia de fianga pessoal, caréncia curta e amortizacao rigida, o que limitava o
alcance entre estudantes de baixa renda e mantinha o risco de inadimpléncia em patamar

elevado (Almeida Jr e Pedrosa, 2019).



Entre 1999 e 2006, o Fies operou em escala modesta (da ordem de dezenas de milhares de
novos contratos por ano). A partir de 2007 e, sobretudo, de 2010, o programa passou por uma
inflexdo: reducdo expressiva dos juros nominais (frequentemente em patamar inferior ao da
inflagdo oficial), possibilidade de financiamento de até¢ 100% das mensalidades, ampliacao da
caréncia e dos prazos de amortizagao. O efeito foi um salto de cerca de 70 mil novos contratos
em 2009 para mais de 700 mil em 2014, deslocando o Fies para o centro da politica federal de

financiamento estudantil (Nascimento e Corbucci, 2019; Botelho e Pessoa, 2019; Pires, 2019).

O ciclo de 2010-2014 elevou substancialmente os desembolsos e o estoque de crédito do
programa, mas nao gerou, na mesma propor¢ao, expansdo das matriculas no setor privado.
Evidéncias sugerem substituicdo de gasto privado por gasto publico, impacto marginal sobre
acesso ¢ forte aumento da exposi¢ao fiscal do Tesouro Nacional (Almeida Jr ef al, 2019; Mello
e Duarte, 2020). Evidéncia recente para o periodo posterior também sugere que, quando a
elegibilidade ao programa permanece ampla, o Fies pode beneficiar de forma relativamente
mais intensa candidatos de maior renda, especialmente em cursos de alta mensalidade, como
Medicina, o que limita seu potencial de reducao das desigualdades de acesso ao ensino superior
(Bertotto, 2026). Essa dindmica ¢ compativel com a interpretacdo de que o Fies, naquele
periodo, passou a funcionar ndo apenas como instrumento de acesso, mas também como
mecanismo de sustentacdo da expansdo do ensino superior privado, especialmente do segmento
mercantil (Neves, Bandeira e Farenzena, 2019). A partir de 2015, em contexto de ajuste fiscal,
as regras foram enderecadas a uma trajetoria de contengdo: endurecimento da elegibilidade,
redugdo no volume de novos contratos e revisoes operacionais (Botelho e Pessoa, 2019; Pires,

2019).

O periodo 2015-2017 foi de redugdo brusca do nimero de contratos ofertados, embora sem
alivio fiscal imediato (porque o programa carregava compromissos financeiros elevados
associados ao estoque de contratos firmados nos anos anteriores), € de busca por um redesenho
mais sustentavel. A literatura também sugere que o endurecimento das regras de acesso ao Fies
a partir de 2015 teve reflexos sobre a permanéncia dos estudantes no ensino superior privado,
ao dificultar o ingresso no programa e ampliar a evasdao em segmentos que dependiam mais

intensamente do financiamento estudantil (Custddio e Braga, 2023).

O endurecimento das regras e a busca por um novo desenho eram justificados pelo governo a
época, porém, pelo diagnoéstico de crescente inadimpléncia, a tal ponto de o Fundo de Garantia
de Operagoes de Crédito Educativo (FGEDUC) — fundo criado em 2009 para garantir parte do
risco em operagdes de crédito educativo no ambito do Fies (Brasil, 2025) — mostrar-se

insuficiente (Almeida Jr et al, 2019). Ademais, tornavam-se recorrentes os atrasos de repasse
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as instituigdes de educacao superior (IES). Foi nessa época que foi pensado o CG-Fies, orgao
interministerial destinado a formular politicas, definir diretrizes e supervisionar a execucao do
Fies. Esse movimento também refletia um problema mais amplo de desenho institucional da
politica, e ndo apenas de insuficiéncia or¢amentaria: tratava-se de reorganizar
responsabilidades, regras operacionais € mecanismos de monitoramento para evitar que a
politica voltasse a produzir descompassos entre expansao, financiamento e sustentabilidade

administrativa (Bezerra e Meneguin, 2021).

Consolidou-se nesse momento a visdo de que seria necessario um mecanismo de amortizagao
mais aderente a heterogeneidade dos percursos de inser¢do profissional dos egressos. Buscou-
se, entdo, estudar alternativas que conjugassem melhor a sustentabilidade fiscal do programa
com protecdo social de quem precisava do Fies para viabilizar seu curso superior (Nascimento
e Corbucci, 2019). Ao longo de 2017, o governo federal debrugou-se especificamente sobre
modelos de crédito educativo que envolvem pagamentos vinculados a renda futura, em especial
no modelo em operacao na Australia desde 1989 (Nascimento e Resende, 2019). Recorrendo a
consultorias privadas, o governo federal chegou a um desenho que veio a chamar de Novo Fies
e que demandou revisdo mais profunda na Lei n® 10.260/2001. Foi ai que adveio a Lei n°
13.530/2017, que, além de instituir o chamado Novo Fies, reorganizou a governanca do
programa, criou formalmente o CG-Fies, substituiu o FGEDUC pelo FG-Fies e segmentou o
programa em modalidades com diferentes fontes de funding e alocagdo de risco. O elemento
central da reforma passou a ser o pagamento vinculado a renda como principio de amortizagao,

com integracao futura a sistemas publicos de arrecadagdo (Almeida Jr e Pedrosa, 2019).

De 2018 em diante, decretos, portarias e resolucdes do CG-Fies vém calibrando parametros,
em especial limites financidveis, coparticipagdo, critérios de elegibilidade e mecanismos de
renegociagdo. Entre 2023 e 2025, destacam-se a criagdo do Fies Social (com reserva de 50%
das vagas para candidatos do CadUnico com renda per capita até 0,5 SM e financiamento
integral nessa faixa), a defini¢do de pagamento minimo mensal para contratos com 100% de
financiamento ¢ a atualizagdo dos tetos semestrais (R$ 78 mil para Medicina e R$ 42.983,70
para os demais cursos, conforme atualizacdo de julho de 2025), além de novas regras de

renegociagdo para contratos pos-2018.

Embora a base legal de 2017 tenha estabelecido a vinculagdo a renda, sua implementacao plena
ainda depende de integragdo arrecadatdria e tecnoldgica. O modelo em vigor ¢, por ora, hibrido:
preserva o principio de progressividade, utiliza estabilizadores transitdrios (pagamento minimo,
prazos-referéncia e renegociagdes) e avanca na direcdo de um empréstimo publico com

amortizac¢ao condicionada a renda (Nascimento et al, 2024).



3. Desenho e regulacio do Novo Fies (Lei n° 13.530/2017 e normas infralegais)
O redesenho do Fies, efetivo a partir dos contratos assinados em 2018, estabeleceu um marco
regulatdrio para transformar o programa em um mecanismo de ECR (Nascimento et al, 2024;
Almeida Jr e Pedrosa, 2019). Contudo, a implementacao completa do principio de vinculagdo
a renda ainda se encontra em fase de transicdo e dependéncia de avangos regulatorios e
operacionais. A complexidade dessa operacdo tem retardado a efetivagdo da vinculagdo dos
reembolsos a renda e imposto ao CG-Fies a funcdo central de calibragem continua dos
parametros, de maneira a dar continuidade ao Fies e a definir a forma de calculo e cobranga das
prestacdes enquanto estas ndo sdo calculadas com base na renda (Nascimento et al, 2024). Sob
a Otica de avaliagdo de desenho, esse arranjo transitorio revela que a sustentabilidade do Novo
Fies depende ndo apenas da escolha de bons parametros de cobranga, mas também da coeréncia
entre governanga, regras operacionais e capacidade estatal de implementacdo (Bezerra e

Meneguin, 2021).
A arquitetura legal do Novo Fies pode ser esquematizada em trés partes:

- Segmentagdo de modalidades: ntcleo publico (Modalidade I — Fies) e parcerias com risco

privado (P-Fies, Modalidades II/III) previstas em lei e portarias.

- Mitigagdo de risco via FG-Fies: cobertura parcial das perdas por ndo-pagamento para os

contratos do nucleo publico, com aportes de mantenedoras por coorte.

- Amortizagdo vinculada a renda: principio legal do Novo Fies, com parametros
(aliquota/piso/prazos) definidos pelo CG-Fies e operacionalizagdo prevista via Sistema de
Escrituragao Digital das Obriga¢des Fiscais, Previdenciarias e Trabalhistas (eSocial) e Receita

Federal do Brasil (RFB).

3.1. Segmentac¢ao de modalidades de crédito
A segmentac¢do de modalidades estabelecida pela Lei n® 13.530/2017 para o Fies se estrutura
em dois eixos principais. O primeiro eixo pode ser denominado de “nucleo plblico com risco
fiscal e foco social”, abrangendo a modalidade Fies ou “Modalidade I”. Esta modalidade ¢
financiada com recursos da Unido e o risco fiscal ¢ mantido pelo Tesouro Nacional. Ela ¢
especificamente destinada a estudantes com renda familiar per capita de até 3 salarios-minimos,

contando com a garantia do FG-Fies.



O segundo eixo pode ser denominado de “parcerias com risco privado”, englobando as
Modalidades II e III, ou P-Fies. Estas modalidades envolvem a participagao de diversos agentes
financeiros, como bancos comerciais ¢ bancos de desenvolvimento regional. Nesses casos,
tanto o funding quanto o risco do crédito sdo de responsabilidade da institui¢do financeira. O
P-Fies ¢ direcionado a estudantes com uma renda familiar per capita mais elevada, que varia

entre 3 e 5 salarios-minimos, e ndo possui a garantia do FG-Fies.

Na pratica, essa segmentacgdo caiu em desuso devido a baixa adesao de instituicdes financeiras
ao P-Fies. Embora as modalidades relacionadas a parcerias com risco privado sigam previstas
no arcabougo regulatorio do Fies, sua presenga nos processos seletivos recentes tornou-se
residual, ao passo que a operacionaliza¢do corrente do programa se organiza, na pratica, em

torno do Fies e do Fies Social.

A focalizagdo denominada de “Fies Social” foi instituida pela Resolu¢cdo CG-Fies n° 58, de 8
de fevereiro de 2024, e regulamentada pela Portaria MEC n° 167, de 1° de marco de 2024.
Estabelece reserva de 50% das vagas para estudantes de familias inscritas no CadUnico e com
renda familiar per capita de até 0,5 salario-minimo, publico para o qual o financiamento pode

vir a cobrir até 100% dos encargos educacionais.

Para todos os demais recortes do publico elegivel ao Fies, ha necessariamente uma
coparticipagdo, que pode chegar a até 50% e que ¢ definida em funcdo da renda familiar per
capita, do valor dos encargos educacionais e outros pardmetros complementares. Em todo caso,
o montante financiavel é limitado a um valor semestral maximo, que em 2025 foi de R$ 78 mil

para cursos de Medicina e de R$ 42.983,70 para os demais cursos.

3.2. Mitigacao de risco via FG-Fies
A mitigacdo de risco do Novo Fies se ancora no FG-Fies, que mutualiza parte das perdas
esperadas da carteira e desloca o risco de crédito direto das IES para um mecanismo coletivo
(Silva, 2022). Em vez de cada instituigdo arcar isoladamente com inadimpléncias
idiossincraticas, o risco ¢ compartilhado num fundo com governanga propria, pardmetros
definidos pelo CG-Fies e integragdo a operacdo do agente financeiro. Esse desenho permite
suavizar a volatilidade de caixa do programa, reduzir perdas extremas e dar previsibilidade ao
fluxo de pagamentos as IES, algo particularmente relevante em periodos de choque no mercado

de trabalho dos egressos (Almeida Jr et al, 2019).

O financiamento do FG-Fies combina aportes periddicos das mantenedoras por coorte, com

balizas de contribuicdo que comegam mais altas no primeiro ano (por exemplo, 13%) e seguem
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faixas decrescentes ou ajustaveis nos anos seguintes (intervalos tipicos entre 10% e 27,5%,
conforme a janela de tempo). Ao precificar o risco ex ante, os aportes funcionam como um
prémio de seguro que internaliza, desde o inicio, o custo esperado das perdas. Ha também um
encargo operacional de 2% incidente sobre os repasses mensais as IES, destinado ao agente
financeiro, para remunerar atividades de originagdo, gestdo e cobranga, sem converter essa
remuneracdo em subsidio adicional. Em caso de inadimpléncia prolongada, o saldo devedor
pode ensejar o acionamento do FG-Fies para honra da garantia, cuja mensuracao regulatoria
toma por referéncia a honra integral de contratos com 360 dias de atraso, em condicdes e
arranjos — inclusive de garantia exclusiva ou concomitante — definidos pelo CG-Fies. Nos casos
em que as deliberagcdes do Comité demandam alteragdo estatutaria do fundo garantidor, o CG-
Fies solicita a adogao dessas medidas ao Conselho de Participagdo do Fundo Garantidor do
Fundo de Financiamento Estudantil (CP-FGFies), comité de participacdo responsavel por

orientar o voto da Unido na assembleia de cotistas do FG-Fies.

A medida que a vinculagio a renda for plenamente operacionalizada, reduzindo o custo de
cobranca e elevando adimpléncia estrutural, a pressao sobre o fundo tende a cair, permitindo
recalibrar contribui¢des e coberturas. A propria razao de existir do Fundo pode ganhar novos
contornos depois que a vinculagdo a renda estiver consolidada. Com efeito, pode ele passar a
servir mais como mecanismo de compensagao parcial das perdas do Tesouro Nacional no longo
prazo com os subsidios implicitos do Fies do que exatamente como um fundo destinado a cobrir

inadimpléncia.

Este ponto importa porque, afinal, quando as prestagdes forem atreladas a renda e os
pagamentos forem, em boa medida, recolhidos na fonte pelo eSocial e via Documento de
Arrecadacdo de Receitas Federais (DARF) pela Declaragdo de Ajuste Anual do Imposto sobre
a Renda da Pessoa Fisica (DIRPF)?, ndo havera que se falar em inadimplemento contratual. O
que havera sdao subsidios decorrentes do proprio desenho do financiamento. Tais subsidios

podem assumir formas distintas. Uma delas decorre da cobranga de taxas de juros inferiores ao

2 Como ja especificado em nota de rodapé anterior, a discussdo, no dmbito do CG-Fies, parece passar por
recolhimento na fonte via eSocial e apuracéo anual na DIRPF. Esta ¢ uma alternativa que busca superar o caminho
de instituir nova contribui¢do no Sistema Tributario Nacional, defendida por Nascimento (2022) como ideal para
arrecadagao de ECR e income-share agreements, mas que exige a aprovagdo de emenda constitucional e normas
adicionais. O caminho em debate no CG-Fies tende a ser menos robusto do que o sugerido por Nascimento (2022),
mas ¢, com efeito, um avango nessa agenda e certamente uma alternativa menos complexa e mais palatavel, tanto
do ponto de vista politico, quanto do ponto de vista operacional. Ressalte-se que, com recolhimento na fonte via
eSocial, a etapa envolvendo a DIRPF ¢ relevante ndo apenas para conciliar o valor devido com o valor ja recolhido
ao longo do ano por devedores cuja renda transita pela folha capturada no eSocial, mas também, e sobretudo, para
alcancar rendas e devedores que escapam total ou parcialmente a essa base informacional, como pessoas com
rendimentos de aluguel, rendimentos financeiros, lucros e dividendos, profissionais autdnomos sem retengdo em
folha e trabalhadores por conta propria ou com inser¢do ocupacional intermitente.
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custo de oportunidade do capital da concedente do crédito (no caso, o Tesouro Nacional), como
ocorreria se fosse mantida a regra de corrigir os saldos devedores apenas pela inflagdo oficial.
Outra decorre das perdas por ndo pagamento associadas a insuficiéncia de renda da pessoa para,
no prazo maximo de amortizacdo definido pelas regras vigentes do programa, reembolsar
integralmente o saldo devedor sob as aliquotas e faixas de cobranga entdo estabelecidas

(Nascimento et al., 2024; Tavares, 2023; Silva, 2022).

Seja nessa perspectiva de longo prazo, seja nos seus moldes contemporaneos, o FG-Fies cumpre
papel de amortecedor macroprudencial do programa (Bezerra ¢ Meneguin, 2021). Em outras
palavras, ele absorve parte das perdas e suaviza a volatilidade da carteira. No futuro, com a
consolidacdo da vinculagdo a renda e ajuste fino em seus pardmetros, pode se limitar a isso. No
arranjo ora em vigor, serve também para estabilizar o fluxo de caixa do Fies e proteger sua

solvéncia.

3.3. A amortizacao vinculada a renda
A vinculagdo a renda € o coragao conceitual do Novo Fies: apos a conclusao do curso, a pessoa
passa a amortizar o financiamento como uma fragdo da renda efetivamente auferida, e ndo por
uma prestacao fixa desvinculada da sua capacidade de pagamento. A lei estabelece o principio
e delega ao plano infralegal a tarefa de transformar essa ideia em regra operacional: quem ganha
menos paga menos (ou paga o piso), quem ganha mais acelera a quitagcdo, e todos enfrentam
limites temporais para que o saldo ndo se arraste indefinidamente. Essa arquitetura aproxima o
Fies do padrao internacional de ECR — cujos principais benchmarks, segundo Nascimento
(2018), sdo os sistemas de crédito educativo da Australia e da Inglaterra —, reduzindo nao-
pagamento por incapacidade financeira e suavizando o risco individual de transi¢do estudo-

trabalho.

Vale ressaltar que, nos sistemas de ECR para crédito educativo desses paises, os reembolsos
comecgam a ocorrer apos a conclusdo do curso. Nada impede, porém, que o desenho preveja
reembolsos sempre que rendimento compativel for aferido, mesmo que a pessoa ainda esteja
estudando. Embora os benchmarks internacionais nao cheguem a adotar esse caminho, na
Australia concede-se desconto para quem opta por antecipar pagamentos. Trata-se,
primordialmente, de estratégia de antecipacdo de receita, direcionada ndo apenas a estudantes
com renda, como também, em um sistema virtualmente universal como € o australiano, a
estudantes cujas familias disponham de condi¢des a arcar com o pagamento antecipado e
desejem fazé-lo. Por mais que dividas de um ECR ndo sejam cobradas em momentos de

auséncia de renda aferivel — sdo, portanto, meramente contdbeis e sem implicacdo pratica
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enquanto a pessoa ndo dispuser de renda — pessoas/familias avessas a dividas tendem a
antecipar reembolsos quando as regras do ECR permitem. Aversao a dividas pode efetivamente
guiar comportamentos pouco racionais do ponto de vista econdmico: experimento reportado
em Caetano, Palacios e Patrinos (2019) evidenciou que, mesmo entre alternativas que
estabelegam pagamentos vinculados a renda futura, algumas pessoas chegam a preferir
financiamentos que projetam reembolsos totais em montantes maiores (ou seja, que tendem a
lhes fazer pagar mais), desde que em troca de horizontes mais curtos para o periodo de

amortizacao.

Seja qual for o desenho, a parametrizagdo de um ECR repousa, essencialmente, em quatro

elementos (Chapman e Doan, 2019):
1) A(s) aliquota(s) aplicada(s) sobre a base de renda;
2) As faixas/limiares de renda que definem a incidéncia e eventuais progressividades;

3) A taxa de juros (real — isto é, descontada a inflagdo) que corrige o saldo ao longo do

tempo; €
4) os prazos maximos de amortizagdo e condi¢des de quitacao/baixa.

Em conjunto com o perfil de renda observado para cada coorte (fator exdgeno ao formulador
de politica), esses parametros determinam o subsidio implicito do ECR: aliquotas e juros mais
altos aceleram a recuperacao e comprimem o subsidio; prazos mais longos e faixas progressivas
e/ou baixas aliquotas elevam a prote¢do social, mas ampliam o custo fiscal esperado. A
eficiéncia de um ECR, por sua vez, depende da eficacia dos instrumentos de afericdo da renda
e de recolhimento dos pagamentos na fonte. E por isso que a literatura da &rea costuma
estabelecer como condi¢do minima de funcionamento de um ECR a sua operacao por meio de
sistemas avancados de afericdo da renda e de recolhimento na fonte dos pagamentos calculados

em funcdo do rendimento contemporaneo (Nascimento, 2022).

A despeito de a Lei n° 13.530/2017 estabelecer que os reembolsos do Novo Fies sejam
contingentes a renda, até o primeiro semestre de 2026, quando este texto foi fechado, ainda nao
havia sido implementado um sistema que efetivasse essa caracteristica. As amortizagdes
seguiam limitadas a um pagamento minimo desvinculado da renda, que ndo integra o ntcleo
conceitual de um ECR, mas parece ter sido introduzido como estabilizador operacional de
transicao, enquanto o CG-Fies busca viabilizar a reten¢cdo em fonte via eSocial e o ajuste anual

pela DIRPF. Caso a transi¢ao do Fies para um ECR venha a se efetivar, o debate regulatorio se
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deslocara para onde deveria estar: a calibragem de aliquotas, faixas, juros € prazos maximos a

luz de evidéncias empiricas de renda, perdas por ndo pagamento e restri¢cao fiscal.

A operacionalizacdo prevista para a vinculagdo a renda apoia-se em integracdo arrecadatoria:
para quem tem vinculo formal, a retencdo em fonte via eSocial permite que a parcela vinculada
arenda seja descontada na propria folha, com regras de partilha e repasse ao FNDE; para rendas
fora do eSocial (autonomos, intermitentes, microempreendedores individuais, profissionais
liberais), a RFB viabiliza o ajuste anual no IRPF, capturando a base de renda declarada e
equalizando diferencas de contribuicdo ao longo do ano. Esse duplo canal reduz custo de
cobranca, aumenta adimpléncia estrutural e mitiga assimetria de informagdo, desde que as
regras sejam simples, os eventos de renda bem definidos e os fluxos de dados interoperaveis. A
consolida¢do da reten¢do na fonte e do ajuste via IRPF permitira que a governanga migre do
regime hibrido de transi¢cao para um modelo de ECR publico mais automatizado, em linha com
o que a Lei de 2017 concebeu: pagamento automatico no ponto de arrecadagdo, menor

inadimpléncia de equilibrio e maior previsibilidade fiscal (Tavares, 2023).

No horizonte de maturidade, o desenho pode optar por aliquota tinica, decisdo mais simples e
barata de executar, favorecendo a automagdo e a auditabilidade, ou por faixas progressivas,
decisdo que preserva maior fineza distributiva ao custo de maior complexidade operacional.
Em ambos os casos, o objetivo ¢ o mesmo: alinhar equidade (pagamento conforme capacidade),
eficiéncia (baixa friccdo de cobranca) e sustentabilidade fiscal (recuperacdo suficiente do

principal ao longo do ciclo de vida das pessoas beneficiadas pelo financiamento).

4. Metodologia

4.1 Dados e amostra
A andlise utiliza informacdes provenientes dos contratos do Novo Fies firmados entre o
primeiro semestre de 2018 e o primeiro semestre de 2023, conforme definido pela Lei n°
13.530/2017 e regulamentagdes subsequentes. Entre os contratos assinados nesse periodo,
136.172 encontravam-se em fase de amortizacdo em junho de 2025, representando a amostra
de referéncia das simulagdes. O universo de contratos em analise se inicia no primeiro semestre

de 2018 por ser o primeiro sob as regras do Novo Fies.

Embora o recorte seja de junho de 2025, foram considerados apenas os contratos assinados até
o primeiro semestre de 2023 porque o método aplicado para simular os reembolsos exige dois
momentos no tempo de informagdo sobre renda. Como a fonte utilizada para tanto ¢ o
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rendimento individual anual extraido da Rais e esta estava disponivel no Ipea até a edicao de
2024 quando este trabalho foi concluido, para dispor de dois anos sequenciais de informagao
sobre renda foi necessario dispor de contratos que estivessem em amortizagao pelo menos desde
2023 — ¢ os ultimos nessas condigdes haviam sido assinados no primeiro semestre de 2023. E
por essa razao também que o numero de contratos no universo de analise ¢ decrescente a medida
que avangamos no semestre de assinatura: quanto mais distante para tras for a assinatura do
contrato da data de corte considerada no presente estudo (junho de 2025), mais contratos
tendem a estar em fase de amortizacdo — embora haja sempre contratos que financiaram apenas
parte do curso, € ndo ele inteiro, motivo a justificar que existam contratos assinados no primeiro
semestre de 2023 que desde aquele ano ja entraram em fase de amortizacdo, permitindo a

extragdo de dois anos seguidos (2023 e 2024) de informagdes sobre renda da Rais.

A distribuicao desses contratos segundo o semestre de assinatura ¢ apresentada na Tabela 1,
com predominio dos ingressos em 2018 (41,9%) e 2019 (34,9%), refletindo o ciclo inicial de

expansdo do Novo Fies e a posterior desaceleracdo observada nos anos seguintes.

TABELA 1

Distribuicdo dos contratos em fase de amortizagdo, segundo o semestre de assinatura (2018/1 a 2023/1)
(n=136.172)

Semestre N° de contratos % % Acumulado
2018/1 30.756 22,6 22,6
2018/2 26.316 19,3 41,9
2019/1 25.235 18,5 60,4
2019/2 22.260 16,3 76,8
2020/1 13.072 9,6 86,4
2020/2 6.866 5,0 91,4
2021/1 4.319 3,2 94,6
202172 3.095 2,3 96,9
2022/1 2.110 1,6 98,4
2022/2 1.249 0,9 99,3
2023/1 894 0,7 100,0

Fonte: FNDE/MEC. Elaboracao dos autores.

A oferta e o preenchimento de vagas no Fies (Grafico 1) mostram que, embora o nimero de
vagas ofertadas tenha permanecido em patamar relativamente estavel ao longo do periodo —
com reducdo pontual em 2021 e ampliagdo a partir de 2022 —, o nimero de vagas efetivamente

preenchidas caiu de forma acentuada entre 2019 e 2024. Apods alcancar 85,1 mil vagas
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preenchidas em 2019, esse total recuou para 43,9 mil em 2024. Em 2025, houve recuperagao
para 56,2 mil vagas preenchidas, o maior valor desde 2020. Esse movimento pode estar
associado, entre outros fatores, a focalizacao reforcada com o Fies Social, implementado em

2024, embora essa hipdtese demande investigagao especifica, que foge ao escopo deste texto.

GRAFICO 1
Vagas ofertadas ¢ vagas preenchidas no ambito do Novo Fies — 2018 a 2025
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Fonte: FNDE/MEC. Elaboragdo dos autores.

Se o Grafico 1 ajuda a situar o tamanho e a composi¢do recente do universo de contratos
efetivamente firmados, o Grafico 2 permite caracterizar o perfil etdrio dos beneficidrios que
compdem a amostra utilizada nas simulagdes. O Grafico 2 apresenta, respectivamente, a
distribuicao etaria dos beneficiarios no momento da assinatura (painel A) e no inicio da
amortizacdo (painel B). A mediana etdria concentra-se em torno de 20 anos no ingresso e 23—
24 anos no inicio da amortizagdo, o que justifica a ado¢ao de 20 anos como idade inicial nas
simulagdes. O intervalo maximo de 21 anos para a quitacdo do financiamento foi definido a
partir dessa evidéncia empirica, de modo a cobrir a janela etaria tipica de 20 a 41 anos,

correspondente a vida laboral inicial e média dos egressos.
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GRAFICO 2
Novo Fies: Distribuicdo das idades de ingresso e de inicio de amortizagdo

(A) Distribuigéo da idade de ingresso no Novo Fies (B) Distribuigéo da idade de amortizagéao no Novo Fies
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Fonte: FNDE/MEC. Elaboragdo dos autores.

A Tabela 2 complementa o quadro mostrado nos graficos 1 e 2 ao reunir as principais
estatisticas descritivas dos contratos em amortizagdo que compdem a andlise. Mulheres sdo
maioria como titulares do contrato de financiamento (aproximadamente 62% do total). A idade
média no momento da assinatura foi de 21,1 anos para mulheres e 21,6 anos para homens; no
inicio da amortizacdo, de 23,6 anos e 24,0 anos, respectivamente. As rendas médias mensais
observadas na Rais de 2023 ¢ 2024 atingiram R$ 2.230 ¢ R$ 2.460 entre as mulheres ¢ R$ 2.940
e R$ 3.260 entre os homens. O valor médio da divida no inicio da amortizacdo foi de
aproximadamente R$ 38.900. Esses parametros constituem as condigdes iniciais utilizadas para

as simula¢des do reembolso.
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TABELA 2

Estatisticas descritivas dos contratos em amortizagdo (2018-2025) e do rendimento de seus titulares na Rais de

2023 e de 2024.

Indicador Mulheres Homens  Total
Contratos (%) 62,1 37,9 100
Idade média na contratacdo (anos) 21,1 21,6 21,3
Idade média no inicio da amortizagdo (anos) 23,6 24,0 23,8
Renda média mensal em 2023 (R$) 2.230 2.940 2.520
Renda média mensal em 2024 (R$) 2.460 3.260 2.780
Valor médio da divida no inicio da amortizagdo (RS) 38.900 39.200 39.000

Fonte: FNDE/MEC e Rais/MTE. Elaboracao dos autores.

Enquanto a Tabela 2 resume as caracteristicas demograficas, salariais e financeiras dos

contratos em amortizacdo, a Tabela 3 acrescenta a esse quadro a composicdo da amostra

segundo a area de formagao dos beneficiarios. Os vinte cursos com maior numero de contratos

aparecem na Tabela 3. O padrao reflete o perfil historico de concentragdo do Fies: forte presenca

de cursos de Direito (19,9%), Enfermagem (12,6%) e Odontologia (10,6%), seguidos de areas

tradicionais de formacao de nivel superior nas redes privadas, como Fisioterapia, Psicologia e

Engenharia Civil.

TABELA 3

Vinte cursos com maior numero de contratos do Fies (2018-2025)
Curso N° de contratos %
Direito 23.061 19,9
Enfermagem 14.515 12,6
Odontologia 12.281 10,6
Fisioterapia 7.446 6,4
Psicologia 7.411 6,4
Engenharia Civil 6.280 5,4
Farmacia 5.525 4.8
Administragao 5.084 4.4
Medicina Veterinaria 4.665 4,0
Nutric¢ao 4.229 3,7
Arquitetura e Urbanismo 3.853 33
Biomedicina 3.738 3,2
Educacéo Fisica 3.544 3,1
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Ciéncias Contabeis 3.114 2,7

Engenharia Mecanica 2.446 2,1
Engenharia de Produ¢ao 1.955 1,7
Pedagogia 1.941 1,7
Engenharia Elétrica 1.929 1,7
Servigo Social 1.331 1,2
Estética e Cosmética 1.318 1,1

Fonte: FNDE/MEC. Elaboragdo dos autores.

Para estimar as trajetorias de reembolso, cada individuo titular de contrato de financiamento foi
buscado na Rais no ano de inicio de sua fase de amortizagao e anos subsequentes. O Grafico 3
mostra como os individuos do universo de analise se agrupam conforme a quantidade de anos

em que apareciam em vinculos formais na Rais no periodo de analise (2018 a 2024).

GRAFICO 3
Trajetéria de ocupagdo formal de beneficiarios do Novo Fies (2018-2024)
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Fonte: FNDE/MEC e Rais/MTE. Elaboragdo dos autores.

A analise da presenga dos beneficiarios em vinculos formais revela uma dinamica importante
sobre sua inser¢cao no mercado de trabalho apos a graduagdo. Como a informalidade tende a ser
significativamente menor entre individuos com curso superior do que na média nacional
(Veloso, Barbosa Filho e Peruchetti, 2022), os dados sugerem que, para esse publico, a auséncia
de vinculo formal prolongado ¢ menos um estado permanente do que uma condicdo

circunstancial e transitoria. Isso ¢ consistente com o fato de ser muito mais frequente encontrar
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individuos que entram e saem de vinculos formais do que pessoas estruturalmente apartadas de

registros oficiais por longos periodos (Nascimento et al., 2024).

Nessas condig¢des, um sistema de reembolso nos moldes de um ECR torna-se ndo apenas
compativel com o perfil ocupacional dos egressos apoiados pelo Fies, mas desejavel do ponto
de vista econdmico e institucional. Ao funcionar como um seguro contra oscilagdes temporarias
da renda formal, esse desenho permite postergar o pagamento quando o individuo nao dispde
de rendimento suficiente, retomando a cobranca quando sua capacidade contributiva se
recompde, sem que isso implique classifica-lo imediatamente como inadimplente. No longo
prazo, a tendéncia ¢ que tal mecanismo contribua simultaneamente para elevar a taxa de
recuperagdo do crédito e para reduzir a pressdo sobre o FG-Fies, que poderia passar a
desempenhar mais claramente o papel de suavizador das perdas fiscais associadas ao nao
pagamento definitivo, e menos o de garantidor acionado por inadimpléncia decorrente, em larga
medida, de descasamentos temporarios entre obrigacdo financeira e fluxo de renda. Esse
desenho de seguro de um ECR permite, ainda, melhorar o desempenho fiscal do programa
fazendo incidir juros reais positivos sobre os saldos devedores — afinal, o proprio desenho do
programa ja protege as pessoas de choques adversos sobre a renda que momentaneamente lhes
impecam de honrar os pagamentos do empréstimo, ndo sendo necessario subsidiar juros para

quem dispde de capacidade de pagamento.

E precisamente para dimensionar, em bases empiricas, os efeitos da adapta¢ao do desenho de
cobranca as trajetdrias esperadas de renda dos beneficidrios que a proxima se¢dao apresenta o

método de microssimula¢do empregado neste estudo, aqui referido como método Dearden.

4.2 O método Dearden
A estimacdo das trajetérias de reembolso foi realizada a partir do método Dearden, proposto
originalmente por Dearden (2019) e adaptado para o contexto brasileiro em Nascimento (2018,
2024). O método consiste em um modelo microssimulado de reembolso condicionado a renda,
no qual trajetorias salariais sdo geradas por meio de fungdes de copula que reproduzem a

dependéncia estatistica entre rendas em anos sucessivos.

A modelagem parte de dados observados da Rais 2023-2024, aos quais foram pareados os
beneficiarios do Novo Fies em fase de amortizacdo. A partir dessas observacdes, sdo criados
20.000 “robos” (10.000 de cada sexo) que simulam o comportamento longitudinal da renda de
ex-beneficiarios. Em cada transicao de idade, o rendimento projetado de cada robd € obtido por

uma amostra condicional das distribuicdes empiricas de renda de individuos reais com
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caracteristicas semelhantes, de forma que o conjunto de robds preserve as correlagdes e

dispersodes observadas no mercado de trabalho formal.

Essa estratégia permite gerar uma distribuicdo sintética de rendas futuras consistente com a
heterogeneidade empirica da Rais e com a variabilidade intertemporal observada entre 2023 e
2024. A cada iteragdo, sdo aplicadas as regras do financiamento: aliquota de pagamento
vinculada a renda, taxa de desconto real baseada na Taxa de Longo Prazo (TLP), taxa de
inflagio medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), prazo maximo de 21
anos e a taxa de juros que incide sobre o saldo devedor (equivalente ao IPCA, nos cenarios que
mantém a regra vigente do Novo Fies, ou equivalente a TLP, nos cendrios que passam a adotar
taxa de juros real positiva). O fluxo de reembolso esperado ¢ entdo calculado individualmente
e agregado por sexo e decil de renda, inclusive ajustando o quantitativo de homens e mulheres
para voltar a refletir a base de contratantes do Fies em fase amortizagdo (e ndo mais a paridade

usada na microssimulagao com 20 mil robos).

4.3 Simulag¢oes de reembolso
As simulagdes assumem que cada pessoa inicia a amortiza¢ao aos 20 anos, idade média de
ingresso no programa segundo as distribui¢des empiricas, e permanece no sistema até o limite
maximo de 21 anos (ou seja, até completar 41 anos). A cada ano, a renda projetada para cada
decil da distribuicdo, atualizada pelo IPCA, define o valor devido ao Fies conforme o regime
de pagamento vinculado a renda. Os saldos devedores sdo atualizados ou pelo IPCA ou pela
TLP (a depender do desenho simulado) e descontados pela TLP, permitindo estimar o valor
presente liquido (VPL) da recuperacdo do financiamento e o tempo médio até a quitacdo da

divida.

Os resultados sdo posteriormente agregados por sexo e decil de renda, permitindo avaliar a
progressividade do modelo e o grau de adequagado do arranjo de vinculagdo a renda as condi¢des
observadas no mercado de trabalho. A metodologia combina, assim, evidéncias
microecondmicas recentes com uma abordagem de simulagcdo paramétrica, oferecendo uma
estimativa consistente do desempenho esperado do Novo Fies sob diferentes configuracdes de

parametros e cenarios de renda.

5. Os resultados
Esta se¢do apresenta os principais resultados das simulagdes do reembolso do Novo Fies sob

diferentes desenhos de amortizag¢ao vinculada a renda, com énfase em duas dimensdes centrais
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para a formulagdo de politica publica: a sustentabilidade financeira do crédito, mensurada pela
recuperagdo esperada do montante financiado, e o esfor¢o de pagamento ao longo do ciclo de
vida, capturado pelo tempo médio de amortizagdo. Embora a mesma estratégia de simulagao
também permita explorar a distribuicdo dos resultados por decis de rendimento — como
ilustrado, por exemplo, em Nascimento (2024), com base na Pnad Continua —, esse nao € o foco
principal deste texto. O objetivo aqui ¢ mais circunscrito: dimensionar, com base em dados
administrativos e microssimulagdes, como diferentes combinagdes de aliquota, piso de
contribuicdo e regime de atualiza¢do do saldo devedor afetam a recuperagdo do crédito e a
duragdo média do reembolso. Essa discussao regulatdria se insere em um debate mais amplo
sobre a focalizagdo do Fies. Evidéncia recente indica que, embora o programa aumente a
probabilidade de matricula no ensino superior, seus efeitos ndo necessariamente reduzem o
hiato de acesso por renda, uma vez que candidatos de maior renda podem se beneficiar
relativamente mais, sobretudo em cursos de alta mensalidade e elevada seletividade, como

Medicina (Bertotto, 2026).

As andlises concentram-se em trés cendrios centrais de desenho do pagamento vinculado a
renda. No cenario BASE, a aliquota de amortizagdo incide sobre toda a renda auferida pelo
beneficiario, sem faixa de isencao inicial, constituindo a referéncia analitica para comparagao
dos demais desenhos. No cenério PISO-1SM, ¢ introduzida uma faixa de isencdo equivalente a
um salario-minimo mensal, reajustada ao longo do tempo pelo IPCA, de modo que a cobranga
incide apenas sobre a parcela da renda que excede esse patamar, assegurando protecao basica
aos rendimentos mais baixos. J4 no cenario PISO-IRPF, a faixa de isenc¢do inicial ¢ fixada em
R$ 5.000 mensais (R$ 60 mil anuais), valor compativel com a isengo prevista para o Imposto
de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) a partir de 2026, também reajustada, nas microssimulagoes,
pelo IPCA, configurando um desenho com protecdo significativamente mais ampla aos
rendimentos baixos e médios. Para cada um desses cenarios, exploram-se combinagdes
representativas de aliquotas e hipoteses de crescimento real da renda ao longo do ciclo de vida,
além de levar em conta, para cada um, duas vertentes de desenho: uma, com os saldos devedores
sendo atualizados apenas pelo IPCA, em sintonia com as regras vigentes para o Novo Fies no
momento da elaboragao deste trabalho; outra, com os saldos devedores sendo atualizados pela
TLP, o que permite vislumbrar os efeitos sobre recuperacdo de crédito e tempo médio de

amortizagao se juros reais passassem a incidir nos contratos do Novo Fies.

Os principais resultados, para os fins deste trabalho, sdo apresentados no Grafico 4. Ele
sintetiza, para dois cendrios de evolucdo da renda real dos beneficiarios (estagnacio e
crescimento de 1% ao ano), os efeitos combinados de diferentes aliquotas de reembolso,
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diferentes pisos de contribuicdo e dois regimes de atualizagdo do saldo devedor sobre duas
dimensodes centrais do desenho do Novo Fies: a fragdo da divida recuperada e o tempo médio
de amortizacdo. Os painéis superiores do Grafico 4 mostram o tempo médio necessario para
liquidar a divida, enquanto os inferiores apresentam o percentual da divida que tende a ser pago
ao longo do periodo de amortizagdo. A linha horizontal tracejada nos painéis inferiores indica
o patamar de 54,6%, correspondente a taxa de recupera¢do implicita em uma inadimpléncia na
maturagdo de 45,4% entre os contratos com mais de 360 dias de atraso (FNDE, 2025). Como
atrasos dessa magnitude constituem a faixa relevante para a eventual honra pelo FG-Fies, optou-
se por utilizar esse valor como aproximagao de um parametro de recuperagao da carteira do
Fies em 2025, ano em que o pagamento vinculado a renda ainda ndo havia sido implementado.
A leitura conjunta dos quatro painéis permite visualizar o trade-off entre prote¢do ao devedor e
sustentabilidade financeira do crédito, bem como o papel desempenhado pelo regime de

atualizagdo do saldo.

GRAFICO 4
Reembolso do Novo Fies sob diferentes desenhos de amortiza¢do vinculada a renda

(A) RENDA REAL ESTAGNADA (B) RENDA REAL CRESCE 1% AO ANO
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FONTE: Elaboragao propria, a partir de simulagdes feitas com dados do Fies e da Rais.

Nota: Simulag¢des pelo método Dearden, com crescimento real da renda de 0% ou 1% ao ano e aliquotas de 8%,
10%, 13%, 15%, 18% e 20%, aplicadas sobre a renda anual total. Os cenarios diferem por piso de contribuigdo
(BASE, PISO-1SM e PISO-IRPF) e por regime de atualizacdo do saldo devedor (IPCA ou TLP). Utilizou-se a
TLP como taxa de desconto para trazer os reembolsos a valor presente. A linha vermelha tracejada representa um
parametro aproximado de recuperacdo da carteira do Fies em 2025.
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O primeiro resultado que emerge do Grafico 4 ¢ que, em todos os cendrios, aliquotas mais
elevadas aumentam a recuperacdo esperada do crédito e reduzem o tempo médio de
amortizac¢do. Esse padrdo ¢ mais nitido nos cenarios BASE e PISO-1SM. Ja os cendrios PISO-
IRPF se comportam de forma bastante distinta: como a faixa de isen¢ao ¢ elevada, grande parte
da renda dos beneficiarios permanece fora da base de contribui¢ao por periodo prolongado, de
modo que o percentual pago da divida segue baixo mesmo com aliquotas mais altas, enquanto

o tempo médio de amortizagdo permanece proximo ao limite maximo do horizonte simulado.

O segundo resultado relevante ¢ o contraste entre os regimes de atualizagdo do saldo devedor.
Como esperado, a correcdo pela TLP eleva a fracdo da divida recuperada em relacdo aos
cenarios em que o saldo ¢ atualizado apenas pelo IPCA. Esse efeito ¢ particularmente forte nos
desenhos BASE e PISO-1SM. Nos cendrios com atualizacdo apenas pelo IPCA, o BASE iguala
ou supera o parametro adotado para representar a recuperacgao da carteira do Fies em 2025, a
depender do comportamento da renda, ja com aliquota de 10%, enquanto o PISO-1SM o faz
apenas a partir de 13%. Nos cendrios com atualizacdao pela TLP, o BASE ja iguala ou supera
esse parametro com aliquota de 8%, enquanto o PISO-1SM o faz com aliquotas um pouco mais
elevadas. Em contraste, mesmo sob TLP, o PISO-IRPF permanece muito aquém dos demais

cenarios.

Por fim, a comparacao entre os painéis (A) e (B) refor¢a que a trajetoria da renda ao longo do
tempo importa tanto quanto o desenho contratual. Quando se admite crescimento real de 1% ao
ano, héd melhora simultanea nos dois indicadores centrais: aumenta a recuperacao da divida e
diminui o tempo médio de amortizagdo. Ainda assim, mesmo nesse cenario mais favoravel, os
desenhos com piso elevado de contribuicdo seguem apresentando baixa recuperagdo e prazos
médios longos. Em sintese, os resultados do Grafico 4 apontam que desenhos proximos ao
BASE e ao PISO-1SM, sobretudo quando combinados com aliquotas moderadas ou
intermedidrias e com atualizacdo do saldo por taxa real positiva, oferecem equilibrio mais

promissor entre recuperacdo do crédito, duragcdo do reembolso e protecdo ao devedor.

6. Consideracoes finais, recomendacoes e limitacoes
Os resultados deste estudo oferecem evidéncias empiricas para a calibragem do Novo Fies,
indicando que a efetividade do pagamento vinculado a renda depende sobretudo do equilibrio
entre protecdo ao egresso, preservacdo da base contributiva e capacidade institucional de
cobranca. As microssimulacdes realizadas permitem extrair trés implicagdes principais para o

aperfeicoamento do programa.
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Em primeiro lugar, a parametrizagao do regime de amortizagdo deve evitar pisos de isencao
excessivamente elevados, que comprimam em demasia a base de incidéncia da cobranca. Os
cendrios simulados sugerem que desenhos com incidéncia sobre toda a renda e com faixa de
isengdo relativamente moderada, como no caso do piso equivalente a um salario-minimo,
tendem a produzir equilibrio mais promissor entre protecao ao devedor, recuperagdo do crédito
e tempo médio de amortizagdo do que cenarios com piso muito elevado. Em contraste, a adogao
de uma faixa de isen¢do proxima a hoje projetada para o IRPF reduz de forma pronunciada o
potencial de recuperagdo, mesmo quando combinada com aliquotas mais altas e com juros reais

positivos sobre o saldo devedor.

Em segundo lugar, os resultados refor¢am que a discussao regulatoria ndo deve ser reduzida a
escolha entre aliquota tnica e progressiva. Mais decisiva do que isso é a combinacao entre base
de incidéncia, piso de contribuicdo, regra de atualizagdo do saldo devedor e capacidade
institucional de cobranca. Do ponto de vista operacional, a aliquota nica possui vantagens
evidentes de simplicidade, automagao e auditabilidade, especialmente em um contexto de
implementag¢do via eSocial. Do ponto de vista distributivo, faixas progressivas podem ser
desejaveis, mas seu eventual ganho de equidade precisa ser confrontado com o aumento da
complexidade administrativa € com o risco de menor previsibilidade arrecadatoria. Em
qualquer caso, a calibragem dos parametros deve partir do comportamento empirico das rendas

dos beneficiarios, e ndo apenas de escolhas abstratas de desenho.

Em terceiro lugar, os achados sustentam a conveniéncia de concluir a transi¢do do Novo Fies
para um arranjo de cobranga efetivamente vinculado a renda, com reten¢do automatica sempre
que possivel e ajuste posterior para rendas nao captadas diretamente em folha. Enquanto essa
transicdo ndo se completa, mecanismos como pagamento minimo, renegociacdes € outros
estabilizadores podem cumprir funcdo pragmatica de gestdo. Nao obstante, eles devem ser
entendidos como instrumentos transitorios, € ndo como componentes permanentes do nucleo
conceitual do modelo. Um ECR maduro desloca o foco regulatdrio da inadimpléncia contratual
para a gestdo explicita dos subsidios implicitos, das perdas esperadas e dos critérios de

focalizacao.

O exercicio realizado neste texto, contudo, possui limitagdes importantes. A primeira decorre
do fato de as simulagdes se basearem em rendimentos observados na Rais, o que privilegia
vinculos formais e, portanto, capta de forma imperfeita rendas auferidas fora do mercado formal
de trabalho. Embora isso ndo invalide o exercicio, impoe cautela na extrapolacao dos resultados
para toda a trajetoria economica dos beneficidrios. A segunda limitagdo reside no recorte

temporal: para dispor de dois anos sequenciais de informacdo de renda, a amostra precisou
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restringir-se aos contratos assinados até o primeiro semestre de 2023 ja em amortizacao até
junho de 2025, o que deixa de fora coortes mais recentes. A terceira ¢ que o modelo abstrai
mudangas comportamentais mais amplas que a propria regra de cobranga pode induzir, tanto

do lado dos estudantes quanto do lado das instituigdes de ensino.

Ha, por isso, espago claro para aprofundamentos futuros. Entre eles, destacam-se a incorporagao
de bases que permitam melhor aproximacao da renda total dos beneficiarios; o refinamento das
simulagdes por curso, sexo, coorte e perfil de inser¢do ocupacional; e a comparacdo entre
alternativas regulatorias que combinem, de modo distinto, juros reais, faixas de isen¢do e prazos
maximos de amortizacdo. Além disso, € possivel avancar para um modelo de microssimulagao
que considere todos os anos para os quais ha informac¢ao sobre rendimento das pessoas reais da

amostra, € ndo apenas dois anos consecutivos.

Como agenda futura de pesquisa e de aperfeicoamento regulatério, pelo menos cinco diregdes
complementares podem ser colocadas no radar. A primeira consiste em rever o papel do FG-
Fies e do pagamento minimo no horizonte de maturidade de um regime de cobranca
efetivamente vinculado a renda, uma vez que, com retencdo em fonte e ajuste anual mais bem
implementados, o fundo tende a se deslocar de garantidor de inadimpléncia para amortecedor
das perdas fiscais associadas aos subsidios implicitos do programa. A segunda ¢ testar cenarios
com aliquotas progressivas, comparando seus ganhos potenciais de equidade com os custos
adicionais de complexidade operacional e de menor previsibilidade arrecadatoria. A terceira €
discutir mecanismos de recolhimento que alcancem, ja na origem, rendas que nao transitam por
vinculos formais captados pelo eSocial, como rendimentos de trabalho autonomo, atividade
intermitente, aluguéis e outras fontes de renda do capital declaradas a Receita Federal. A quarta
¢ repensar a articulagdo entre o Fies e bolsas financiadas indiretamente por imunidades e
isengdes fiscais, de modo a situar o programa em uma arquitetura mais coerente de
financiamento estudantil e de subsidios publicos ao ensino superior privado. A quinta, por fim,
¢ desenvolver metodologia mais perene e acurada de projecdo dos rendimentos por idade e
sexo, ancorada em benchmarks internacionais, para que a calibragem futura do programa possa

se apoiar em parametros ainda mais robustos do que os hoje disponiveis.

Em sintese, o sucesso do Novo Fies dependera menos da proclamagao formal do principio de
pagamento vinculado a renda e mais da qualidade concreta de sua parametrizagdo e de sua
implementag¢do. As simula¢des aqui apresentadas sugerem que ha desenhos capazes de
compatibilizar melhor prote¢ao social e recuperagao do crédito do que o arranjo atualmente
observado ou do que alternativas excessivamente generosas em termos de isengdo. O desafio

de politica publica, portanto, ndo € escolher entre cobranca rigida e protecdo ao devedor, mas
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calibrar um regime de reembolso que trate a heterogeneidade das trajetérias de renda como
dado central do problema e que, justamente por isso, aumente a efetividade, a progressividade

¢ a sustentabilidade do financiamento estudantil federal.
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