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Assunto: Aprimoramento da metodologia de tratamento estatistico das operacdes do Fundo de Financiamento Estudantil — FIES no
calculo do Resultado Primario do Governo Central pela 6tica “acima da linha” adotada pela Secretaria do Tesouro Nacional — STN.

INTRODUCAO

1. A presente Nota Técnica analisa e propde modificagdo a metodologia estabelecida na Nota Técnica n°
22/2017/CESEF/SUPEF/STN/MF, que dispde sobre o tratamento estatistico das opera¢des do programa de financiamento estudantil — FIES —
no calculo do Resultado Primario do Governo Central pela ética “acima da linha”. Resumidamente, temos que:

a. Pontos principais da analise:

i. A Lei n° 14.024/2020, que traz um amplo plano de renegociagio do FIES, apresenta impactos potenciais significativos nas atuais
metodologias adotadas no computo do resultado primario associado ao Programa, sobretudo quanto a possibilidade de distor¢des
originadas de baixas expressivas na taxa de inadimpléncia de curto prazo apds as renegocia¢des autorizadas, num cenario em que o valor
presente das perdas esperadas com os financiamentos ndo apresentaria alteragdes;

As metodologias atuais reduziram grande parte da discrepancia no Resultado Primario do Governo Central apurado pelas éticas “acima”
e “abaixo da linha” no periodo 2010-2019, mas tendem a divergir consideravelmente nos proximos anos com a evolucgio da
inadimpléncia do programa, que tende a afetar de modo diferenciado o calculo dos impactos fiscais nos dois critérios estatisticos, ao
longo do tempo;

A metodologia atualmente adotada pelo Tesouro Nacional, que utiliza a inadimpléncia e o fluxo de desembolsos correntes, também prevé
mecanismo de apropriacdo de impacto primario adicional, visando a corregio das provisdes ja realizadas. A evolugdo projetada na taxa
de perda do programa ja indica que tal mecanismo sera acionado, o que implica significativa alteragdo no calculo do impacto primario do
FIES nos proximos anos para incorporar baixas contabeis de contratos inadimplidos e ndo honrados pelo FGEDUC.
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b. Como aprimoramento dos registros “acima da linha” e visando a corrigir eventuais distor¢des oriundas das renegociagdes autorizadas
recentemente, propde-se que o calculo do Resultado Primario do Governo Central, a partir de janeiro/2021, referente a operagdes de concessao
de financiamento estudantil realizadas até dezembro/2017 seja realizado da seguinte forma:

1. Apropriag¢do no resultado primdrio da totalidade das futuras movimentagdes liquidas da carteira do Fies, incluindo novas liberagdes e
retornos (com e sem garantia do FGEDUC), bem como as honras realizadas pelo fundo garantidor, passando-se a observar, portanto, o
calculo do impacto primario por “Net Lending”;

ii. As Incorporagdo mensal dos impactos deficitarios associados a baixa integral dos ativos do FIES, tomando-se como base o estoque
registrado na Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e um periodo de 90 meses[ 1] para apropriagdo total dessa baixa,
independentemente do nivel de alavancagem apresentado pelo FGEDUC.

2. A Nota Técnica esta organizada em cinco segdes. A se¢@o I apresenta um breve historico e os principais procedimentos
operacionais e registros or¢amentarios do FIES. A secdo II aborda os aspectos fiscais do programa e as caracteristicas da metodologia atual de
impacto primario das operagdes de concessio de financiamento do FIES pela otica “acima da linha”. Ja a secdo III trata da evolugao do impacto
primario “acima da linha” e da discrepancia esperada no resultado primario do Governo Central. Na se¢do IV, propde-se alteracdo na
metodologia de registro “acima da linha” das referidas operagdes. A secdo V apresenta as conclusoes.

[1] Atualmente, a metodologia “abaixo da linha” ja prevé hipotese de baixa integral dos ativos registrados na DLSP, matéria que sera tratada
com mais detalhes na Se¢éo III.

I. BREVE HISTORICO, ASPECTOS OPERACIONAIS E ORCAMENTARIOS DO FIES

3. O objetivo das politicas publicas de financiamento estudantil é preencher a lacuna conhecida como restrigio ao crédito na
literatura de economia da educac@o, em que os individuos ndo conseguem acesso ao mercado de crédito privado para cursar o ensino superior
por ndo possuirem fiadores, ou mesmo por ndo conseguirem apresentar como garantia o acréscimo na renda futura em decorréncia da obtengao
do diploma. No Brasil, para superar a restri¢do ao crédito, destacam-se as politicas de oferta de ensino gratuito nas universidades publicas, de
concessao de bolsas no Programa Universidade para Todos (Prouni) e de financiamento pelo Fundo de Financiamento Estudantil (FIES).

4. O FIES ¢ um fundo de natureza contabil, instituido pela Lei n® 10.260/2001 e gerido pelo Ministério da Educacdao (MEC), tendo
por objetivo financiar cursos superiores para estudantes matriculados em instituicdes de educacdo ndo gratuitas com avaliagdo positiva no
Sistema Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior — SINAES.



5. Na sua primeira década de atuagdo, entre 2001 e 2010, o programa financiava entre 30 e 80 mil contratos por ano. No entanto,
com a grande flexibilizagdo das regras de elegibilidade, contratagdo e garantias entre 2010 e 2015, dentre elas a criagdo do FGEDUC, o fluxo
de novos contratos do FIES cresceu bastante, atingindo a marca de 732 mil novos financiamentos somente em 2014. O FGEDUC foi criado por
meio das Leis n® 12.087/2009 e n° 12.385/2011 em fung¢do da incapacidade dos estudantes de baixa renda de apresentar fiador. Contudo, com a
edigdo da Lei n° 12.873/2013, todos os contratos formalizados a partir de 1° de fevereiro de 2014 passaram a ser garantidos pelo FGEDUC,
independente da renda e da existéncia de fiador[2].

6. A partir do segundo semestre de 2015, o Governo Federal adotou novos pardmetros para ingresso de estudantes, como exigéncia
de nota minima no Exame Nacional de Ensino Médio (Enem). Contudo, o FIES ainda apresentava problemas estruturais de dificil correcao,
como a concentragdo de riscos de inadimpléncia na Unido e incentivos adversos para estudantes e institui¢des de ensino.

7. Assim, para alinhar interesses dos diversos atores envolvidos e reduzir o risco fiscal da Unido, foi editada a lei 13.530/2017, que
instituiu, para os contratos realizados a partir de 2018, regras sustentaveis para o programa (Novo FIES), como a vinculagdo do valor da
prestacdo a renda efetiva do financiado, o fim do periodo de caréncia, a coparticipagdo obrigatoria e paga diretamente ao agente financeiro e a
concentragdo do risco de crédito nas institui¢des de ensino. Ademais, foi criado um novo fundo garantidor, o FG-FIES, o qual, dentro de alguns
anos, sera composto majoritariamente por aportes das institui¢gdes de ensino.

8. Quanto aos aspectos operacionais e orcamentarios, o fluxo se inicia com a autorizagdo orcamentaria, estabelecida na Lei
Orcamentéria Anual (LOA), para o Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagdo (FNDE) executar a concessao de financiamentos[3]. Em
seguida, o FNDE solicita ao Tesouro Nacional os denominados Certificados Financeiros do Tesouro — Série E (CFT-E), titulos remunerados
pelo Indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M). O Tesouro Nacional emite e repassa[4] para o FNDE os mencionados titulos, em contrapartida
a disponibilidade financeira do Programa. As instituicdes de ensino, por sua vez, utilizam os certificados para: pagamento de contribui¢des
previdenciarias; pagamento de tributos administrados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil (RFB), em caso da ndo existéncia de débitos
previdenciarios; cobrir o risco dos financiamentos concedidos a estudantes; e recompra pelo agente operador do FIES, somente nos casos em
que ndo existam débitos da entidade mantenedora com a RFB[S5].

[2] Estudantes com renda familiar per capita superior a 1,5 salarios minimos continuaram obrigados a apresentar fiador.
[3] Atualmente, por meio da Agdo 001G — Concessdo de Financiamento Estudantil — FIES.

[4] O repasse dessa disponibilidade ¢ feito no SIAFI, por meio de Guia de Recolhimento da Unido (GRU), tendo como favorecida a
STN/CODIV.

[5] Maiores informagdes acerca do histdrico do programa e de seus aspectos orcamentérios e operacionais podem ser encontradas no
Diagnostico Fies (Ministério da Fazenda, 2017).

IL. ASPECTOS FISCAIS E METODOLOGIA ATUAL DE IMPACTO PRIMARIO FIES NO RESULTADO “ACIMA DA LINHA”

9. Para calcular o resultado primario do Governo Central, a STN e o BCB adotam como principal referencial a metodologia do
Manual de Estatisticas Finangas Publicas publicado Fundo Monetario Internacional no ano de 1986 (MEFP 1986). Tal metodologia ampara as
praticas de compilagdo e divulgagdo de estatisticas fiscais conduzidas pelas duas institui¢des desde meados da década de 1990.

10. O resultado primario do Governo Central pode ser calculado por duas dticas distintas conhecidas como “acima da linha” e
“abaixo da linha”. Na oética “acima da linha”, adotada pela STN, calcula-se o resultado primario por meio do balanceamento das receitas e
despesas primarias. Na otica “abaixo da linha”, adotada pelo BCB, calcula-se o resultado primario a partir da variagdo dos saldos de ativos e
passivos financeiros que compdem a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

11. A discrepancia estatistica € a diferenga entre o resultado apurado pelas duas oticas “acima” e “abaixo da linha” e resulta, em
grande medida, de eventos que tém tratamentos diferenciados nas duas 6ticas de apuracdo ou de diferengas de bases de dados e de critérios de
registro das informagdes primarias utilizadas pelas duas instituigdes. Nesse sentido, as equipes técnicas do Tesouro Nacional e do Banco
Central, 6rgaos produtores de estatisticas fiscais, mantém esfor¢os continuos para minimizar a discrepancia estatistica.

12. Até 2016, na dtica “acima da linha”, a STN nao incorporava as despesas do FIES (a¢des 001G e 0579) no resultado primario do
Governo Central. Por outro lado, na otica “abaixo da linha”, os registros dos ativos financeiros do FIES abrangiam a totalidade dos
financiamentos realizados no Banco do Brasil (BB), independentemente da modalidade de garantia, mas ndo computavam as operagdes
realizadas na Caixa Economica Federal (CEF). Assim, a execuc@o do FIES superava o aumento dos ativos financeiros informado ao BCB pelos
bancos operadores do programa (BB e CEF) e o efeito liquido dessa evolugdo de ativos e passivos afetava negativamente a apuragdo do
resultado primario do Governo Central pela o6tica “abaixo da linha”.

13. Como as despesas do FIES ndo eram incorporadas na Otica “acima da linha”, mas parte delas afetava a apuracdo “abaixo da
linha” pelo descasamento da evolugdo de ativos e passivos, essa diferenga repercutia na discrepancia estatistica entre os resultados primarios
calculados “acima” e “abaixo da linha”.

14. Em 2017, uma vez identificada a principal origem da discrepancia ndo-explicada, as areas técnicas da STN e do BCB iniciaram
um esfor¢o de aprimoramento do registro fiscal das concessdes de financiamento do FIES. Assim, a partir de julho de 2017, o Tesouro passou a
registrar o impacto primario conforme explicado, com maiores detalhes, na Nota Técnica n® 22/2017/CESEF/SUPEF/STN/MF. Em linhas
gerais, o registro fiscal das concessdes de financiamento do FIES no resultado “acima da linha” passou a se dar conforme abaixo.

Operacoes SEM garantia do FGEDUC:

o foram tratadas como operagdes de subsidios em concessdes de financiamento, registrando-se o impacto primario decorrente do resultado
liquido de desembolsos e reembolsos dos financiamentos (“Net Lending”).

15. Considerando que as operagdes sem garantia do FGEDUC nao possuem mecanismo de garantia junto ao sistema financeiro
nacional, elas afetam o resultado primario pelo fato do risco de crédito recair diretamente sobre governo. Trata-se de tratamento conservador e
aderente a0 MEFP 1986, registrando-se impacto primario deficitario no montante dos valores desembolsados pelo Governo e, por simetria,
registrando-se impacto primario superavitario quando ha o retorno (pagamento) dos empréstimos. Destaca-se que ja era realizado registro
semelhante em operagdes de financiamento piblico junto ao setor produtivo, quando executadas diretamente pelo Tesouro, como nas operagdes



na modalidade financiamento no &mbito do Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex) e no dmbito do Programa de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf).

Operacoes COM garantia do FGEDUC:

¢ 10% de risco ndo garantido: foram tratadas como operagdes de subsidios em concessdes de financiamento, registrando-se o impacto
primario decorrente do resultado liquido de desembolsos e reembolsos dos financiamentos (“Net Lending”);

¢ 90% de risco garantido[6]: foram tratadas como operagdes de subsidios em concessdes de financiamento, registrando-se o impacto
primario quando ocorressem os desembolsos dos financiamentos, correspondente ao indice observado de inadimpléncia da carteira em
fase de amortizacgdo (superior a 360 dias) aplicado sobre o volume corrente de desembolsos. As parcelas remanescentes dos desembolsos,
apos essa dedugdo, foram consideradas como despesa financeira. Os reembolsos decorrentes desta parcela das operagdes ndo afetaram o
resultado primario.

16. Um tratamento estatistico que considerasse todos os desembolsos garantidos pelo FGEDUC como despesas financeiras (sem
impacto no resultado primario) estaria baseado no principio de que o FGEDUC representaria um adequado mecanismo de garantia. Nesse caso,
ndo haveria razdo para se antecipar conservadoramente perdas futuras sobre operagdes garantidas e sim, registrar os impactos primarios de
eventuais perdas somente quando elas se materializarem e ndo forem honradas pelo mecanismo de garantia.

17. No entanto, a analise do nivel de inadimpléncia do programa originou uma avaliagéo pelas equipes técnicas do BCB e da STN
de que a inadimpléncia do FIES ja superava o patamar que o FGEDUC estaria preparado para suportar. Decidiu-se, entdo, adotar novamente
uma abordagem conservadora e incorporar esse indice de inadimpléncia no céalculo do resultado primario “acima da linha”, quando do
desembolso dos financiamentos, como uma forma de provisdo. Dessa forma, passou-se a realizar o impacto primario dos contratos garantidos
pelo FGEDUC por meio de uma provisdo sobre o fluxo de desembolso garantido (90% do total contratado), aplicando-se a taxa de
inadimpléncia corrente, conforme descrito acima. Ainda, nenhum montante de reembolso do valor garantido seria incorporado ao resultado
primario.

18. Além disso, havia muitas dividas acerca da evolugdo da inadimpléncia dos alunos garantidos pelo FGEDUC, pois a maior parte
desses estudantes ainda estava nas fases de utilizagdo e caréncia. Assim, a Nota Técnica n° 22/2017/CESEF/SUPEF/STN/MF também previu
que impactos primdrios adicionais deveriam ser registrados quando perdas eventualmente ndo honradas pelo FGEDUC se materializarem no
futuro. Esses impactos estariam relacionados as baixas contabeis de contratos inadimplidos e ndo honrados pelo FGEDUC.

19. Esses impactos adicionais podem ser entendidos como uma “corre¢do” das provisdes realizadas. Inicialmente, por meio de
honras do FGEDUC, que possui o mecanismo de stop loss, a Unido consegue reaver até 10% da carteira garantida, ou seja, esses valores ndo
sdo baixados contabilmente como perda[7]. Conforme mencionado, o Tesouro Nacional passou a realizar provisdes mensais sobre o volume
corrente de desembolsos do FIES. Porém, com um provavel aumento da inadimpléncia, as perdas do FIES, descontadas das honras ja
realizadas, devem superar as provisdes realizadas no “acima da linha”. Desse modo, o Tesouro Nacional teria que corrigir o valor da provisdo
realizada de modo abrupto, por meio de impacto primario adicional do FIES.

20. Essa metodologia foi incluida na Fase 4 do Plano de Trabalho decorrente dos Acorddos TCU n° 3.001/2016 e n°® 539/2017,
correspondendo a “elaboragdo de estudos e adogdo de medidas sobre adequacdo orcamentaria e financeira”. Nesse sentido, destaca-se que o
Acorddo n° 1224/2020-TCU-Plenario considerou cumpridas as recomendagdes e determinagdes consignadas no Acérddo 3.001/2016 —
Plenario.

[6] Impactos primarios adicionais deveriam ser registrados quando perdas eventualmente ndo honradas pelo FGEDUC se materializarem no
futuro. Tais impactos estardo relacionados as baixas contabeis de contratos inadimplidos e ndo honrados pelo FGEDUC, caso ocorram.

[7] Na pratica, esses valores até podem ser baixados contabilmente como perda, mas, com as honras, haveria reversdo dessas baixas.

III. EVOLUCAO DO IMPACTO E DISCREPANCIA NO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

21. Nesta se¢do discute-se os principais problemas da atual metodologia de impacto primario “acima da linha” e a necessidade de
alteracdo metodologica.

22. Inicialmente, temos que o método de “Net Lending”, adotado no impacto primario dos contratos sem garantia do FGEDUC e da
parcela ndo garantida dos contratos com garantia do FGEDUC, ¢ conservador e estd em linha com as elevadas perdas projetadas para a Unido.
Nesse método, conforme visto na se¢@o anterior, todo desembolso e reembolso impacta o resultado primario.

23. No entanto, a metodologia adotada pelo Tesouro Nacional para a parcela garantida dos contratos com garantia do FGEDUC néao
se mostrou preparada para lidar de modo dindmico com mudangas estruturais na inadimpléncia do programa, bem como tende a gerar grande
discrepancia entre os resultados primarios “acima” e “abaixo da linha”.

24. Ressalta-se que, em 2017, quase toda a carteira em amortizacdo era formada por estudantes com fiador e sem garantia do
FGEDUC. Entdo, a inadimpléncia acima de 360 dias de 16,4%, adotada no calculo do resultado primario (por Tesouro e Banco Central),
representava, basicamente, a inadimpléncia acima de 360 dias dos alunos sem garantia do FGEDUC no periodo de amortizagdo dos contratos.
Mas, com a progressiva entrada dos alunos garantidos pelo FGEDUC na fase de amortizagdo, houve uma grande aceleragdo na inadimpléncia
da carteira, que atingiu 34% em janeiro/2020.

25. Essa forte mudanca na trajetoria da inadimpléncia tende a se manter nos proximos anos, pois a participagdo na carteira dos
alunos sem FGEDUC se torna cada vez menor frente ao grande quantitativo de alunos com FGEDUC no periodo de amortizagao.

26. Desse modo, inicialmente, o impacto primario “acima da linha” desses contratos ficaria subestimado, pois a metodologia atual
aplica a taxa de inadimpléncia corrente sobre o fluxo mensal de desembolsos, sem mecanismo tempestivo de ajuste do impacto primario dado
no passado para refletir a variagdo da inadimpléncia. O grafico abaixo evidencia essa limitagao:

Grifico 1. Evolucido da Despesa com Contratos garantidos pelo FGEDUC e da Inadimpléncia no Fies
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Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

27. Conforme visto na segdo anterior, uma inadimpléncia crescente acionaria, em algum momento, 0 mecanismo de correcdo de
erros previsto na Nota Técnica n° 22/2017/CESEF/SUPEF/STN/MF, por meio de impactos primarios adicionais do valor da perda, descontada
das honras, que superar o somatorio das provisdes realizadas. As tabelas abaixo mostram o historico e a projecdo do Impacto Primario do Fies
no Resultado do Tesouro Nacional (RTN)[8]:

Tabela 1. Série Histérica do Impacto Priméario do Fies no RTN

Resultado Priméario do Governo Central - Brasil - Anual (Série historica) RS Bilh3es - Valores Correntes
| Discriminagio | 2014 | 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
IV.3.24 Impacto Primario do FIES 6,27 5,76 7,02 6,22 2,83 194 1,12
IV.3.24.1 Impacto Primdrio Net Lending 565 456 478 343 083 0,21 -0,40
IV.3.24.2 Impacto Primdrio Provisdo FGEDUC 062 1,20 225 279 200 1,73 1,52

(*) Valores positivos indicam déficit primario.
(**) Para 2020, utiliza-se o valor do Relatdrio de Avaliag8o de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) - 2020 - 22 Bimestre.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

Tabela 2. Projeciao do Impacto Primario do Fies no RTN

Resultado Primario do Governo Central - Brasil - Anual (Projecdo) RS Bilh3es - Valores Correntes
" Ducmnaggo | aom | 2022 | 2023 | 2024 | 205 | 2020 | 2027 | 20as | 2029 | 2030
1V.3.24 Impacto Primario do FIES -0,58 -1,46 5,12 2,64 1,24 -0,31 -1,45 -1,68 -1,75 -1,67
IV.3.24.1 Net Lending -1,53 -1,92 -2,i0 -2,50 -2,66 -2,54 -2,33 -2,11 -1,91 -1,65
IV.3.24.2.1 Provisdo (Cont. com FGEDUC) 09 046 011 001 000 000 000 0,00 0,00 0,00
IV.3.24.2.2 Impacto Adicional (Cont. com FGEDUC) 7,12 513 390 223 088 042 016 -002

(*) Valores positivos indicam déficit primario.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

28. Pela Tabela 1 e o Grafico 1, observa-se que a provisdo do impacto primario da carteira com garantia do FGEDUC reduziu-se
entre 2017 e 2020, mesmo com o aumento da inadimpléncia, na medida em que os desembolsos do programa foram reduzidos. A Tabela 2
apresenta as proje¢des para as perdas do programa. Observa-se uma menor provisao em 2021 e 2022, sucedida por um forte aumento em 2023.
Dessa forma, pode-se inferir que uma provisao mais elevada ao longo dos proximos anos reduziria a magnitude dos impactos fiscais adicionais
(item IV.3.24.2.2 da Tabela 2) e faria com que o resultado primario “acima da linha” fosse mais aderente a dindmica do programa.

29. Para a projecédo dos valores de “Net Lending” e provisdo dos contratos com garantia do FGEDUC na Tabela 2, numa explicagdo
simplificada, utilizou-se microdados do FNDE para estimar a evolugdo do saldo devedor dos contratos, o patriménio do FGEDUC, a
probabilidade de inadimpléncia de cada estudante e os fluxos de desembolso e reembolso dos empréstimos. Ja a proje¢do do impacto primario
adicional também utiliza microdados do FNDE para simular a perda esperada com contratos garantidos pelo FGEDUC em atraso superior a
360 dias na fase de amortizagdo, além dos resultados da primeira proje¢do. Computa-se como impacto primario adicional o valor da perda de



principal na carteira garantida, descontado do valor maximo honrado de capital (sem juros) pelo FGEDUC[9], que exceder as provisdes
realizadas no resultado primario “acima da linha”.

30. Além disso, a parcela de risco garantido nas operagdes de concessdo de financiamento estudantil COM garantia do FGEDUC
representa a unica fonte de divergéncia no Resultado Primario do Governo Central, pois as operagdes SEM garantia do FGEDUC e a parcela de
risco ndo garantido nas operagdes COM garantia do FGEDUC ja sdo tratadas de modo similar em ambas metodologias, registrando-se o
impacto primario decorrente do resultado liquido de desembolsos e reembolsos dos financiamentos (“Net Lending”).

31. Na parcela de risco garantido pelo FGEDUC, a metodologia do Tesouro Nacional, num primeiro momento, registra o impacto
primario quando ocorrem os desembolsos dos financiamentos, correspondente ao indice de inadimpléncia da carteira (superior a 360 dias)
aplicado sobre o volume corrente de desembolsos, sendo que os reembolsos decorrentes desta parcela das operagdes ndo afetardo o resultado
primario. E, num segundo momento, passa a dar um significativo impacto primario adicional quando as perdas do programa, descontadas das
honras, superam o valor ja provisionado. Salienta-se que este impacto adicional ocorreria sem que houvesse alteragdo na dinadmica da perda do
programa.

32. Por sua vez, o Banco Central mensura o impacto primario de acordo com a Nota Metodologica DEPEC 2017/092, de
26/07/2017. Em linhas gerais, s@o registrados na DLSP os ativos correspondentes aos financiamentos COM garantia do FGEDUC (90%),
incorporando-se ajustes relativos a evolug@o da inadimpléncia (sobre os estoques existentes e sobre novas liberagdes) ou a propria capacidade
do FGEDUC para cobrir as perdas do programa, conforme esquema abaixo:

1-1; ) Ct — Ctq
Vi=Vie X | —— )+ X;*09« (1 — i)+ Vi X | ————
1—ipyq V

Repondera estoque Perda na partida Parcela relativa
pela inadimpléncia acoberturapelo
atual FGEDUC

Onde V; é o valor registrado na DLSP no periodo t; i ¢ o indice de inadimpléncia (faixa superior a 360 dias); X é o fluxo liquido de

financiamentos com garantia do FGEDUC do periodo; ¢ € o capital do FGEDUC; e Vg ¢ o valor da carteira com garantia do FGEDUC sendo
observadas, ainda, as condicdes a seguir:

e Se Vg > 10*c, considera-se:
o X =0 (portanto todos os novos desembolsos constituirdo despesa primaria e ndo serdo computados como ativos na DLSP);
o O termo ((c; — ¢;—1)/V,) da equago sera substituido por (—=1/(60—k)), onde K € o niimero de meses a partir da ocorréncia desta
condig@o ( Vg >10%*c), sendo k=0, 1, 2, 3,......59 (ou seja, o valor registrado na DLSP sera reduzido a cada més, sendo totalmente

baixado em até 5 anos);
e 0V,

33. Entdo, no método de calculo do impacto primario “abaixo da linha”, o Banco Central considera, no registro dos ativos do Fies,
trés varidveis centrais: os impactos da variacdo da inadimpléncia sobre os estoques; os impactos da inadimpléncia sobre o fluxo de desembolsos
liquidos; e a capacidade de cobertura dos ativos do Fies, pelo FGEDUC. Assim, um grande aumento da inadimpléncia entre dois periodos ira
reduzir o ativo registrado, dando-se o impacto primario pela variagdo liquida no endividamento do Governo Central.

34. Por outro lado, o crescimento da inadimpléncia também devera resultar em aumento do impacto primario adicional no resultado
apurado na metodologia “acima da linha”, tendo em vista a necessidade de complementar as provisdes ja realizadas. Considerando que esse
impacto adicional ndo ¢ apropriado nas mesmas magnitudes e periodos dos impactos apropriados nas estatisticas “abaixo da linha”, serdo
gerados descasamentos futuros entre os resultados fiscais apurados pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, ao longo do tempo.

35. Pode-se observar também a existéncia de um mecanismo de baixa de todo o ativo registrado em 60 meses caso haja
desenquadramento do fundo garantidor (Vg > 10*c), com adogdo do “Net Lending” para todos os contratos do FIES (X = 0).

36. O Grafico 2 estima a discrepancia no resultado primario, sem considerar renegociagido de contratos:

Grafico 2. Projecio do resultado primario ”abaixo” e “acima da linha”, conforme metodologias adotadas atualmente.
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(*) Valores positivos indicam déficit primario.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

37. No grafico acima, as estimativas apontam que havera discrepancia entre os resultados primarios “acima” e “abaixo da linha” por
toda a préxima década, porque a metodologia atual utilizada pelo Tesouro Nacional subestima o impacto primario deficitario num primeiro
momento, mas tende a realizar um impacto deficitario muito elevado quando todos os alunos estiverem na fase de amortizacdo, pois aciona o
mecanismo de impacto primario adicional. J4 o BCB tem um impacto deficitario superior inicialmente, mas tende a apresentar um impacto
superavitario no médio prazo, devido ao “Net Lending” de toda a carteira FIES, que inclui os reembolsos da parcela garantida pelo FGEDUC.
Ou seja, na metodologia “abaixo da linha”, as elevagdes da inadimpléncia passardo a incidir sobre um estoque cada vez menor, fazendo com
que, a partir de 2024, os retornos esperados de financiamentos do FIES (com e sem garantia do FGEDUC) sejam superiores aos impactos das
novas baixas dos ativos (com garantia do FGEDUC, registrados na DLSP).

38. Por sua vez, a Lei n° 14.024/2020, que, dentre outras medidas, criou um amplo programa de refinanciamento do Fies com baixos
valores de entrada, pode levar a uma expressiva reducdo da taxa de inadimpléncia no curto prazo, o que, ceteris paribus, poderia levar a um
consideravel efeito superavitario no resultado "abaixo da linha” e a manutengdo dos estoques atualmente registrados na DLSP por um periodo
mais longo e, ainda, a reducdo da provisdo no resultado “acima da linha”.

39. Contudo, no médio prazo, se parte relevante dos estudantes que regularizaram sua situagdo ndo pagar as parcelas das
renegociagdes, voltaria a ocorrer impacto deficitario elevado no resultado “abaixo da linha” e algum acréscimo no volume de impacto primario
adicional no “acima da linha”. Desse modo, um grande volume de renegociagdes tenderia a gerar consideraveis oscilagdes e/ou defasagens no
calculo do impacto primario do Fies, nas duas metodologias, apesar de nao afetar de modo relevante o valor presente desse impacto primario.

40. Assim, temos que a metodologia atual de impacto primario “acima da linha” do Fies nfo acompanha tempestivamente a
dinamica de perda do programa e acarreta discrepancia estatistica com o Banco Central. Por outro lado, ceteris paribus, a metodologia de
impacto primario “abaixo da linha” do Fies ¢ muito sensivel a mudangas bruscas na taxa de inadimpléncia, ainda que a perda esperada ndo
tenha se alterado.

41. Dessa forma, a mudanca estrutural da taxa de inadimpléncia entre os alunos SEM e COM FGEDUC, aliada a grande expansio
do FIES apo6s a criagdo do FGEDUC e a baixa flexibilidade do termo de corre¢do de erros, que ndo reflete de forma acurada a dindmica da
perda com os financiamentos, reduziu a robustez da atual metodologia de impacto primario “acima da linha”. Quando verificamos que essa
metodologia também implica numa discrepancia de longo prazo com o resultado “abaixo da linha”, temos que ¢ necessario um novo
aprimoramento metodologico no célculo do impacto primario “acima da linha”.

[8] As despesas primarias com aporte em fundos garantidores (agdo 00M2) e agentes financeiros (agdo 20RZ), relacionadas ao Fies, sdo
computadas no RTN como despesas discricionarias (IV.4.2), exceto se forem decorrentes de créditos extraordinarios (IV.3.8).

[9] Por hipétese, admite-se honra adicional de R$ 7 bilhdes (principal) em dezembro/2023, pois 0 FGEDUC néo poderia aditar contratos em
2024 com base no prazo maximo de utilizagdo do financiamento (72 meses).

IV. NOVA METODOLOGIA DE IMPACTO PRIMARIO DO FIES

42. Nesta secdo, apresenta-se a proposta de uma nova metodologia para corrigir os pontos destacados na se¢do anterior, em especial
a discrepancia estatistica de longo prazo no resultado primario do Governo Central e o descasamento da dindmica entre perda efetiva e impacto
primario registrado pelo Tesouro Nacional.

43. Apods as fases anteriores, com a constatagdo da necessidade de mudanga metodologica, definiu-se quais os atributos desejaveis
de uma nova metodologia. Num cenario sem restrigdes, a solucdo ideal deveria possuir as seguintes caracteristicas:



i. impacto primario condizente com a perda e a dindmica do programa;
ii. minimizar discrepancia entre resultados primarios “abaixo” e “acima da linha”;
iii. respeitar o arcabougo legal do FGEDUC e os aditamentos contratuais; e
iv. possuir baixa sensibilidade a mudangas bruscas na taxa de inadimpléncia sem correspondente alteracdo na perda esperada do
programa.

44. Inicialmente, visando a uma solugdo definitiva que eliminasse a discrepancia estatistica e convergisse para a apuragdo
conservadora no formato “Net Lending” no médio prazo, analisou-se, como candidato natural, a unificagdo metodologica com o Banco Central,
por meio do acionamento do mecanismo de baixa do ativo registrado, ap6s o desenquadramento do FGEDUC, conforme previsto na Nota
Metodologica DEPEC 2017/092, de 26/07/2017. Contudo, haveria uma mudanga consideravel na direcdo e magnitude do impacto primario em
2026 (primeiro ano apos a baixa total dos ativos), sem que tenha ocorrido alteragio relevante na dinamica do programa.

45. De forma a gerar uma dindmica mais consistente no resultado primario e manter os beneficios do mecanismo acima descrito,
definiu-se a seguinte proposta para a metodologia de impacto primario do Fies:

i. Apropriac@o no resultado primario da totalidade das futuras movimentagdes liquidas da carteira do Fies, incluindo novas
liberagdes e retornos (com e sem garantia do FGEDUC), bem como as honras realizadas pelo fundo garantidor, passando-se
a observar, portanto, o calculo do impacto primario por “Net Lending”;

ii. Incorporagdo mensal dos impactos deficitarios associados a baixa integral dos ativos do FIES, tomando-se como base o
estoque registrado na DLSP e um periodo de 90 meses[10] para apropriagdo total dessa baixa, independentemente do nivel
de alavancagem apresentado pelo FGEDUC.

46. Assim, como aprimoramento dos registros “acima da linha”, propde-se que o calculo do Resultado Primario do Governo Central
referente a operagdes de concessdo de financiamento estudantil realizadas até dezembro/2017 seja realizado da seguinte forma:

1. Concessdes de financiamento SEM e COM a garantia do Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito Estudantil (FGEDUC).

¢ seriam tratadas como operagdes de subsidios em concessdes de financiamento, registrando-se o impacto primario decorrente do resultado
liquido de desembolsos e reembolsos[11] dos financiamentos (“Net Lending”);

ii. Ativos registrados no Banco Central referente a parcela de risco garantido das Concessdes de financiamento COM garantia do FGEDUC.

¢ seriam tratados como operac¢des de subsidios em concessdes de financiamento, registrando-se o impacto primario por meio da baixa do
ativo conforme formula abaixo:

By = AV, = [=1/(90 — k)] X V,_,

Onde V_; ¢ o valor registrado na DLSP no periodo t-1; By ¢ o valor mensal da baixa do ativo no periodo k; e K ¢ o niimero de meses a partir
do inicio da baixa do ativo, sendo k=0, 1, 2, 3, ..., 89 (ou seja, o valor registrado na DLSP sera reduzido a cada més, sendo totalmente baixado
em até 7,5 anos).

47. A Tabela 3 apresenta a proje¢do do impacto primario do Fies com a baixa do ativo em 90 meses:

Tabela 3. Projeciao do Impacto Primario do Fies no RTN com a baixa do Ativo sem o Desenquadramento do FGEDUC

Resultado Primario do Governo Central - Brasil - Anual (Baixa do Ativo em 90 meses) RS Bilh&es - Valores Correntes
| Discriminagio | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
1V.3.24 Impacto Primario do FIES 1,51 1,39 1,37 -0,91 -1,97 -1,57 -0,49 -2,42 -4,85 -4,29
IV.3.24.1.1 Impacto Primdrio Net Lending -0,89 -3,01 -4,79 -7,06 -813 -7.72 -6,64 -550 -4,85 -4,29
IV.3.24.1.2 Honras de Fundos Garantidores -3,75 -1,75
IV.3.24.2 Impacto Primdrio da Baixa do Ativo 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 3,08

(*) Valores positivos indicam déficit primario.
(**) As honras de fundos garantidores consideram o valor constante da LOA 2020 e a previs3o do FNDE a ser inserida no PLOA 2021, bem como o
valor aproximado do stop loss do FGEDUC (RS 7 bilhges).

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

48. Nesse caso, a baixa do ativo ndo precisaria aguardar o desenquadramento do FGEDUC, o qual ndo ocorreria no curto prazo
devido ao stop loss e a necessidade de enquadramento do fundo para concessdo de garantia nos aditamentos contratuais. Pelo contrario, a nova
metodologia respeitaria o enquadramento do fundo[12] e permitiria a manuteng¢do dos aditamentos dos contratos dos estudantes que ja estdo em
Curso.

49. Além disso, a baixa do ativo permitiria que todos os contratos fossem tratados como “Net Lending”, em que os desembolsos e os

retornos dos financiamentos sensibilizam o impacto primario do programa por meio de seu efeito liquido. Entdo, por representar um retorno
integral da parcela garantida, as honras do FGEDUC seriam tratadas como redutor do impacto primario[13].

50. Destaca-se que, além de permitir um impacto primario conservador[14], os impactos primarios do FIES ndo retroagiriam aos
exercicios anteriores, o que descartaria a necessidade de revisdo da base de calculo (2016) dos limites do Novo Regime Fiscal.

51. Ademais, a nova metodologia seria condizente com a dindmica esperada para a perda do programa, conforme projecdo mostrada
no Grafico 3[15], no qual a linha tracejada amarela representa as estimativas de impacto primario da nova metodologia proposta:

Grifico 3. Projecio Comparativa do Impacto Primério do Fies no RTN
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(*) Valores positivos indicam déficit primario.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Siafi e do FNDE.

52. Pelo Grafico 3, na metodologia proposta, se aplicada aos dois critérios de apuragéo (“acima” e “abaixo da linha”), observa-se
que até o ano de 2023 ha previsdo de registro de déficit primario do programa e, a partir de 2024, haveria perspectiva de tendéncia
superavitaria, ja que os retornos dos empréstimos seriam superiores aos novos desembolsos e demais impactos deficitarios relacionados a baixa
dos ativos. Ou seja, estima-se que havera desembolsos liquidos positivos (déficit) no periodo de maior despesa do FIES com contratos na fase
de utilizacdo e desembolsos liquidos negativos (superavit) quando a maioria dos contratos estiver em amortizagao.

53. Logo, a nova metodologia de impacto primario “acima da linha” do FIES atenderia de modo satisfatorio as caracteristicas
desejaveis para uma solucao ideal, pois:

i. 0 impacto primario seria condizente com a perda[16] e a dindmica[17] do programa;
ii. ndo haveria discrepancia entre os resultados primarios “abaixo” e “acima da linha[18];
iii. os aditamentos contratuais e o funcionamento do FGEDUC néo seriam afetados;

iv. ndo seria sensibilizada por mudancas taxa de inadimpléncia sem que haja alteracdo correspondente na perda esperada do programa; e
v. trata-se de uma metodologia de simples apuragao, o que facilita o controle social e aprimora a transparéncia dos custos do programa.

[10] Atualmente, a metodologia “abaixo da linha” ja prevé hipotese de baixa integral dos ativos registrados na DLSP, conforme detalhado na
Secao III.

[L1] Os reembolsos incluirdo as honras realizadas pelo FGEDUC, que representam um reembolso integral da parcela garantida dos
financiamentos.

[12] Apos o término dos aditamentos contratuais (previsto para ocorrer em 2023), o saldo restante do FGEDUC podera ser objeto de honra ou
saque pela Unido, tendo impacto superavitario no resultado primario

[13] Tendo em conta que valores positivos indicam déficit primario.

[14] Na metodologia de “Net Lending” o impacto primario é dado pelo desembolso liquido do programa, ou seja, a despesa € primaria e o
reembolso, se houver, é um redutor da despesa primaria.

[15] A projegdo realizada ndo considera eventuais efeitos de renegociagdes no impacto primario. Considera-se que tais impactos seriam
principalmente de curto prazo, ndo afetando de forma significativa a magnitude do impacto no médio/longo prazo.

[16] Toda a despesa sera computada como primaria e o reembolso, se houver, reduzira esse impacto primario.

[17] Desembolsos liquidos positivos no periodo de maior despesa do FIES e desembolsos liquidos negativos quando a maioria dos estudantes
estiver amortizando a divida.

[18] Considerando que o Tesouro Nacional e o Banco Central incorporem o mesmo critério em suas metodologias.

V. CONCLUSAO

54. A presente Nota Técnica tratou da verificagdo de possiveis pontos de melhoria na metodologia atual de impacto primario “acima
da linha” do Fies e da identificagdo de fontes de discrepancia entre o Resultado Primario do Governo Central obtido pelas oticas “acima da



linha” e “abaixo da linha” nos préximos anos. Em suma, conclui-se que as diferentes metodologias tendem a gerar discrepancia nos proximos
anos e que ¢ necessaria alteragdo na metodologia de impacto primario “acima da linha” do Fies.

55. Como aprimoramento dos registros “acima da linha”, propde-se que o calculo do Resultado Primario do Governo Central
referente a operagdes de concessdo de financiamento estudantil realizadas até dezembro/2017 seja realizado da seguinte forma:

i. Apropriagao no resultado primario da totalidade das futuras movimentagdes liquidas da carteira do Fies, incluindo novas
liberagdes e retornos (com e sem garantia do FGEDUC), bem como as honras realizadas pelo fundo garantidor, passando-se
a observar, portanto, o calculo do impacto primario por “Net Lending”;

ii. Incorporacdo mensal dos impactos deficitarios associados a baixa integral dos ativos do FIES, tomando-se como base o
estoque registrado na DLSP e um periodo de 90 meses para apropriacao total dessa baixa, independentemente do nivel de
alavancagem apresentado pelo FGEDUC.

56. Entende-se que esta Nota Técnica, de modo proativo, antecipa uma fonte expressiva de discrepancia estatistica futura e adota
posigdo conservadora para o aprimoramento nos procedimentos metodologicos de céalculo do resultado primario, em linha com as melhores
praticas internacionais.

57. Por fim, sugere-se que esta nota seja encaminhada Banco Central do Brasil, para que possa ser avaliada a viabilidade e
pertinéncia de incorporar na metodologia “abaixo da linha” os mesmos critérios aqui propostos. Em caso afirmativo, seriam unificados os
procedimentos de célculo do impacto priméario do FIES e eliminada a provavel fonte de discrepancia estatistica, antecipando-se, para
janeiro/2021, o marco temporal da baixa dos ativos registrados na DLSP, que se daria em 90 meses independentemente do desenquadramento
do FGEDUC.

A consideragao superior.

Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
RODRIGO DE CASTRO LUZ JORGE LUIS TEIXEIRA AVILA
Gerente de Projeto - GEEFI/CESEF/STN Gerente - GEEFI/CESEF/STN

De acordo. Encaminhe-se ao Subsecretario da SUPEF.

Documento assinado eletronicamente Documento assinado eletronicamente
ALEX PEREIRA BENICIO RAFAEL CAVALCANTI DE ARAUJO
Coordenador da CESEF Coordenador-Geral da CESEF

De acordo. Encaminhe-se ao Secretario da STN.

Documento assinado eletronicamente
PEDRO JUCA MACIEL

Subsecretario de Planejamento Estratégico da Politica Fiscal/STN

De acordo.

Documento assinado eletronicamente
BRUNO FUNCHAL

Secretario do Tesouro Nacional

—y
pr
JEI! L;j Documento assinado eletronicamente por Rodrigo de Castro Luz, Auditor(a) Federal de Finangas e Controle, em 19/08/2020, as 20:29,

assinatura conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrbnica
o_'_ ]
_)el! tl’ Documento assinado eletronicamente por Jorge Luis Teixeira Avila, Gerente de Estudos Econémico-Fiscais, em 19/08/2020, as 20:30,

assinatura conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

4 eletrbnica



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm

e|| Documento assinado eletronicamente por Alex Pereira Benicio, Coordenador(a) de Suporte aos Estudos Econdmico-Fiscais, em
2 t‘y 19/08/2020, as 21:58, conforme hordério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de

assinatura

4 eletrénica 2015.

ell Documento assinado eletronicamente por Rafael Cavalcanti de Araujo, Coordenador(a)-Geral de Estudos Econdmico-Fiscais, em
> \j 19/08/2020, as 22:19, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de

assinatura

‘ eletrénica 2015.

e" Documento assinado eletronicamente por Pedro Juca Maciel, Subsecretario(a) de Planejamento Estratégico da Politica Fiscal, em
> t‘y 19/08/2020, as 22:27, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de

assinatura

i eletrénica 2015.

3E|I tl’ Documento assinado eletronicamente por Bruno Funchal, Secretario(a) do Tesouro Nacional, em 19/08/2020, as 22:40, conforme horario

2?:-'?:.5.'&'; oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

i A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
2] }1’.;; acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 9955528 e o cddigo CRC 3E6617BC.

Referéncia: Processo n° 17944.106819/2018-60. SEI n° 9955528


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

