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RESUMO

O financiamento estudantil € um problema complexo e vem sendo estudado em todo o mundo.
Nos paises em desenvolvimento, como séo os agrupados no BRICS, essa necessidade é mais
premente, em decorréncia da evolucdo das tendéncias demogréaficas, em que ha o crescimento
da populagdo de 18 a 24 anos. No Brasil, o financiamento publico representado pelo FIES
sofreu grande reducdo na quantidade de vagas ofertadas a partir de 2015, devido a cortes
orcamentarios no programa, de forma que ndo atende a demanda existente. Considerado o
cenario atual, o objetivo deste estudo foi apresentar uma proposta de um programa de
financiamento estudantil para as IES privadas, utilizando a securitizacdo de recebiveis como
uma fonte alternativa de recursos. Para atingir esse objetivo, foi realizada uma pesquisa
aplicada, com um enfoque misto, em duas etapas. A primeira de natureza quantitativa com
executivos financeiros da IES, e a segunda, qualitativa, com a técnica de estudo multicasos, de
que participaram duas IES, duas administradoras de FIDC e a empresa que criou 0 maior
programa privado de financiamento do ensino superior no Brasil. Encontraram-se evidéncias
da queda da rentabilidade das IES devido aos impactos das mudancas no FIES. Além disso, 0s
programas executados por instituicdes financeiras apresentam elevadas taxas de juros, tanto no
Brasil, quanto na Russia, india e China, apesar da existéncia de subsidios por parte do governo
na India e China. N&o se encontraram evidéncias da utilizacdo da securitizagio de recebiveis
na Rissia, India e China, como forma de financiar os encargos educacionais do ensino superior
privado. No entanto demonstrou-se pelo estudo que a securitizacdo de recebiveis é uma
alternativa viavel para prover recursos ao financiamento privado do ensino superior,
especialmente por apresentar menor custo do capital de terceiros, maior prazo para amortizacao,
além de elevada seguranca aos investidores, com uma rentabilidade adequada. A pesquisa de
campo revelou a alta dependéncia das IES brasileiras quanto ao financiamento publico, e de
modo geral do financiamento estudantil, publico e privado, para o desenvolvimento das
atividades de ensino superior. Ha iniciativas de algumas IES para a implementacdo de
operacOes de securitizacdo de recebiveis, que se encontram em estagios iniciais de andamento.
Como conclusdo, prople-se a criagdo de uma legislacdo especifica para a atividade de
financiamento privado estudantil, bem como de entidades capazes de promover adequadamente
a securitizacdo de recebiveis, e a criacdo de titulos mobiliarios com caracteristicas particulares
para 0 segmento do ensino superior, além de um sistema nacional de registro para o
financiamento privado estudantil.

Palavras-chave: ensino superior, financiamento estudantil, securitizagdo de recebiveis.



ABSTRACT

Student academic financing is a complex problem and has been studied around the world. In
developing countries, such as the BRICs group, this need is more preeminent due to the
evolution of demographic tendencies, in which a growth in the 18-24 age range is seen. In
Brazil, public financing, represented by the FIES program, suffered great reductions in the
quantity of offered slots starting in 2015, due to budget cuts in the program in such a way that
it cannot supply the current demand. Considering the current scenario, the objective of this
study was to showcase a proposal for an alternate student financing program for private,
college-level institutions, using the securitization of receivables as an alternative source for
resources. To reach this goal, an applied research was conducted, with a mixed focus in two
steps. The first step of quantitative nature with executives from higher education institutions,
and the second, qualitative, with a multicase study technique, in which two higher education
institutions, two administrative companies of the FIDC and the company that created the largest
private program for higher education financing in Brazil all participated. Evidences of the
decline in profitability in the higher education institutions was found, due to the impact of the
changes in the FIES program. Also, the programs maintained by financial institutions
showcased higher interest rates, and not only in Brazil, but also in Russia, India and China,
even though the last two presented government subsidies. No evidence of use of securitization
of receivables was found in Russia, India and China, as a form of financing student debt.
However, research shows that the securitization of receivables is a viable solution to provide
resources to private financing of higher education, especially because it presents a lower cost
for third-party capital, higher time frame for amortization, as well as an increased security to
investors, with an adequate profitability. The field research revealed the high dependency of
higher education institutions for public financing, and in a broader angle, student financing,
public and private, for the development of higher-education activities. As a conclusion, it is
proposed that a set of laws specific for private student financing should be created, as well as
capable entities for promoting adequately the securitization of receivables, and the creation of
real estate titles with specific characteristics for the higher education segment, aside from a
nationwide system of registry for private student financing.

Keywords: higher education, student financing, securitization of receivables.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacéo

O Brasil implantou as suas primeiras instituicdes de ensino superior somente com a
chegada da familia real em 1808, quando a coroa portuguesa se transferiu para a colonia, devido
a ameaca de invasdo napolebnica. Essas instituicGes representam trezentos anos de atraso em
relacdo a Universidade de Santo Domingo, que iniciou suas atividades em 1538 no Caribe,
inspirada no modelo de Salamanca e que formou uma rede com mais de uma dezena de
instituicGes publicas e catolicas até o final do século XVII. Antes disso, ndo interessava a
Portugal qualquer inicio de desenvolvimento por estas terras, visto que a exploracdo das terras
colonizadas configurava-se como um investimento empresarial, com o objetivo exclusivo de
geracdo de lucros (DURHAN, 2005).

Jaaimplantacdo de uma universidade no Brasil € fenbmeno mais recente, tendo ocorrido
somente em 1930. Desde a proclamacdo da Republica, a nova constituicdo trazia a ideia de
descentralizacdo do ensino superior €, como consequéncia, houve o surgimento de diversas
instituicGes de carater publico (estaduais e municipais), bem como de iniciativa privada
(SANTOS; CERQUEIRA, 2009).

Vé-se, portanto, que a diferenca entre a populagdo com ensino superior no Brasil em
relacdo aos demais paises das Américas tem suas raizes em acontecimentos histdricos que até

os dias atuais ndo foi superada.

O Brasil é um pais desigual em desenvolvimento e isso reflete-se no acesso ao ensino
superior. Por acesso entende-se ndo somente o ingresso do estudante nas universidades, mas
também sua permanéncia (que da sentido ao acesso), conclusdo e formacdo, com vistas a
avancar nas politicas educacionais (SILVA; VELOSO, 2010).

Para fins de comparacdo, na Tabela 1 apresentam-se as taxas brutas de escolarizagéo

superior entre os paises da América Latina e Caribe.
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Tabela 1 — Taxa bruta* de escolarizagdo — Ano base 2015.

Pais Taxa Bruta
Chile 88,58%
Colombia 55,66%
Uruguai 55,57%
Costa Rica 53,63%
Brasil 50,60%
El Salvador 29,13%
Honduras 22,06%
Guatemala 21,85%
Fonte: Elaborador pelo autor. Disponivel em <http://uis.unesco.org/indicator/edu-part-er-ger>. Acesso em
22 set. 2017.

Considerando a realidade do panorama do ensino superior no pais, o Brasil
comprometeu-se por meio da META 12, do Plano Nacional de Educacdo — PNE, a elevar a taxa
bruta de matriculas na educacao superior para 50% (cinquenta por cento) e a taxa liquida para
33% (trinta e trés por cento) da populacdo de 18 (dezoito) a 24 (vinte e quatro) anos,
assegurando a qualidade da oferta e expansdo, para, pelo menos, 40% (quarenta por cento) das
novas matriculas no segmento pablico, num periodo de até 10 (dez) anos (Lei n.° 13.005, de 24
de junho de 2014).

O Estado brasileiro, visando dar garantias a formacdo, vem desde hd muito tempo
implementando processos de avaliagdo, que tem suas origens em 1977, ano em que as
instituicdes de ensino superior passaram a ter seus cursos de pos-graduacdo avaliados pela
Coordenacdo de Aperfeicoamento do Pessoal de Nivel Superior — CAPES (LEITE, 1977 apud
ZANDAVALLLI, 2009).

A partir da década de 1960, o segmento do ensino superior brasileiro sofreu forte
influéncia das mudancas politicas ocorridas no pais, notadamente orientadas pelo viés
capitalista, com a participacdo em peso do setor privado na primeira grande expanséo do ensino
superior no Brasil, sob a tutela do Banco Mundial (SAMPAIO, 2012; ZANDAVALLLI, 2009).

O chamado Plano Atcon (1965/1966) baseava-se em principios apresentados em estudos
realizados pela Universidade de Princeton, que posteriormente foram publicados sob o titulo
“The Latin America University”, assumidos em 1963 como parte do projeto educacional para a

America Latina, pela United States Agency for Internacional Development — USAID. Segundo

! Taxa bruta de escolarizago superior consiste no total de matriculas no ensino superior de graduag&o
em relacéo a populacdo na faixa etaria de 18 a 24 anos.


http://uis.unesco.org/indicator/edu-part-er-ger
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Atcon, a educagéo era vista como o motor do desenvolvimento e precisava ser adequada ao
modelo econémico capitalista, situando-se entre as experiéncias iniciais de avaliagéo durante o
governo militar (ZANDAVALLI, 2009).

Portanto, desde a década de 1960, existe a percepcao por parte do governo brasileiro da
necessidade da expansdo do setor educacional superior combinado com um controle da
qualidade da formacdo de seus egressos. Entretanto o crescimento do setor privado no
oferecimento de vagas, pressionado por uma populacdo crescente que se urbanizava e
industrializava foi mais rapido, e notadamente a qualidade dos servi¢cos ndo acompanhou a
expanséo da oferta (SAMPAIO, 2012).

A partir da Constituicdo de 1988, e da Lei de Diretrizes e Bases — LDB de 1996, o setor
de ensino superior privado orientou a oferta segundo as seguintes diretrizes: 1. Transformacao
das instituicbes ndo universitarias em universidades; 2. Promog&o da desconcentracédo regional
e a interiorizacdo de instituicdes e cursos; 3. Ampliacéo e diversificacdo da oferta de cursos por
meio da fragmentacdo de carreiras (SAMPAIQ, 2000).

Desde 1995, o setor educacional tem experimentado um crescimento sem precedentes,
na maior parte capitaneado pela iniciativa privada, cujo fim ultimo é o lucro. Para se ter uma
ideia dessa expansao, de 1995 a 2010 ocorreu um crescimento de 347,25% no nimero total de
matriculas (presenciais e a distancia) no setor privado (MANCEBO; VALE; MARTINS, 2015).

Esse crescimento veio acompanhado da financeirizacdo e internacionalizacéo do setor,
com a presenca de fundos de investimento. De fato, alguns grupos empresariais no cenario
educacional abriram seu capital no periodo em questdo, passando a operar na Bolsa de Valores.
Entre eles, pode-se citar: Kroton, Estacio de S&, Sistema Educacional Brasileiro — SEB
(MANCEBO; VALE; MARTINS, 2015), e Anima Educacdo, como se apresenta na Tabela 2.

Tabela 2 — Participacdo das empresas de capital aberto nas matriculas de cursos superiores de
graduacdo presenciais em 2014 (em milhares).

Grupo empresarial Matriculas %
Kroton 422,8 9,1
Estécio 275,0 5,9
Ser Educacional 118,1 2,5
Anima Educacéo 75,0 1,6
Total dos 4 grupos 890,9 19,1
Censo Brasil (MEC) 4.664,5 100

Fonte: Censo 2014 x Realidade 2016. ABMES, 2016.
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Em consequéncia da forte expansdo de matriculas, para propiciar condi¢Ges aos alunos
de arcarem com os custos de seus estudos, foi criado o Fundo de Financiamento Estudantil —
FIES, ainda na gestdo do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), em substituicao
ao Programa de Crédito Estudantil - CREDUC, o que corroborou a l6gica do empresariamento,
privatizacdo e mercantilizacdo da educacdo superior no pais. O referido programa teve seus
recursos ampliados no governo Lula (2002-2008), que ainda facilitou a concessdao de
financiamentos ao tornar o Estado o garantidor final das dividas do programa, sem a exigéncia
de fiador para a populacéo de baixa renda (QUEIROZ, 2015).

Na linha de implantagdo de préticas regulatdrias e de avalia¢do foi instituido pela Lei
n. 10.861, de 14 de abril de 2004, o Sistema Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior —
SINAES, em substituicdo ao Exame Nacional de Cursos (Provéo), que vinha sofrendo criticas.
O SINAES objetiva articular os processos de avaliacdo e regulacéo, cuidando de aspectos de
autorizacgdo, reconhecimento, renovagao de cursos superiores, bem como o credenciamento e

recredenciamento de instituicdes de educacao superior (VERHINE, 2015).

Essa expansdo do setor educacional, transformando-o num mercado, no qual o estudante
passou a ser tratado como cliente, e as organiza¢cdes pautam-se pela I6gica de mercado,
enfatizando a competitividade, oferta transnacional e virtual, com vistas ao lucro. Esse
fendmeno ndo é exclusivo do Brasil, haja vista sua ocorréncia em diversos paises latino-
americanos, em diferentes graus e intensidade, o que tem causado alteragdes no cenario

educacional. Nas palavras de Sobrinho (2010, p. 200):

= diversificagdo de modelos organizacionais (diversos tipos de provedores,
estilos administrativos, tamanhos, finalidades, compromissos etc.);

= diferenciagdo dos perfis estudantis (democratizagdo do acesso, aumento de
matriculas e titulagdo de mulheres, ampliacao das faixas etarias dos estudantes);

» incremento da formacdo profissionalizante (énfase no setor de servigos, em
detrimento da formacdao para a cidadania critica e participativa);

* aumento do prestigio das ciéncias aplicadas e tecnologias, que produzem o
chamado “conhecimento 1til”, de interesse mercadologico, e crescente
desvalorizagéo das humanidades;

» improvisacdo do corpo docente e desprofissionalizacdo do magistério superior;

= deslocamento da autonomia dos fins para 0os meios e da universidade para as
agéncias de controle ministeriais;

= crescente controle dos fins e flexibilizacdo dos meios;

= diversificagdo das fontes de financiamento;

= aumento dos mecanismos de prestacio e vendas de servicos e ‘“‘quase-
mercado”.
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Se de um lado o Estado brasileiro adotou a politica neoliberal, liberando a participacdo
empresarial no setor de educagdo superior, por outro encarregou-se de regulamentar e avaliar
0S Ccursos superiores e instituicdes de educagdo para, com isso, dar uma resposta a sociedade
fornecendo informacgdes sob a forma de escalas de qualidade dos servicos educacionais
(SOBRINHO, 2010).

Em 2013, conforme dados do MEC, 31% (trinta e um por cento) do total das matriculas
em instituicdes privadas de ensino superior correspondiam a estudantes beneficiados pelo FIES
e pelo Programa Universidade para Todos — PROUNI, que concede isengdes fiscais em troca
de vagas no ensino superior privado (SILVA; PISCOPO; SERRA, 2015).

Entretanto 0 modelo de financiamento publico por meio da compra de vagas oferecidas
no ensino superior privado esgotou-se. Somente em um dos grupos empresariais do setor
educacional que se formaram no pais, a queda de participacao percentual de novos contratos do
FIES saiu de 38% (trinta e oito por cento) para 18,3% (dezoito por cento e trés décimos), no 1.°
semestre de 2015 em relacdo ao 1.° semestre de 2014 (SILVA; PISCOPO; SERRA, 2015).

De acordo com a perspectiva institucional, as organiza¢fes adotam praticas gerenciais
e estratégias para obter: legitimidade, para estarem em conformidade com leis e regulamentos
(SCOTT, 1995); recursos suficientes para assegurar sua continuidade (DI MAGGIO &
POWELL, 1991; MEYER & ROWAN, 1977; ZUCKER, 1997).

Os grupos empresariais mais representativos do setor educacional, seja pelo nimero de
IES, seja pelo nimero de alunos matriculados, estdo sentindo as consequéncias da reducéo do
financiamento publico aos estudantes, todavia tém procurado solugdes para amenizar o
problema, tais como: suporte financeiro ao aluno (descontos e oferta de linhas de financiamento
privadas no mercado financeiro); gerenciamento da taxa de evasdo de alunos, com o objetivo
de suareducdo, e captacédo de recursos por meio da emissao de debéntures (SILVA; PISCOPO;
SERRA, 2015).

Especificamente com relacdo a taxa de evasdo de alunos, o SEMESP em pesquisa de

2014 registrou o patamar de 27,4% em cursos presenciais na rede privada (SEMESP, 2015).

Solucbes para mitigar esses problemas, especialmente os que envolvem recursos
financeiros, sdo de dificil execucdo para as pequenas e médias institui¢bes, devido a falta de
acesso a fontes de financiamento externo (CINTRA,; SILVA FILHO, 2013).
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Para fins deste estudo, entende-se como pequena e média instituicdes de ensino aquelas
com até 5.000 (cinco mil) alunos. Em 2014, referidas organizagBes representavam 89,8%
(oitenta e nove inteiros e oito centésimos por cento) dos estabelecimentos da rede privada de
ensino superior brasileira (ABMES, 2016).

Entre as alternativas possiveis afigura-se a securitizagdo de recebiveis. O instrumento
da securitizacdo de recebiveis é conhecido do mercado financeiro e foi criado com base na
necessidade que as empresas em geral tém de financiar suas operacdes, de obter redugdes no
custo de capital de terceiros, e a prorrogacdo dos prazos para pagamento. Os investidores
representados por fundos de investimentos, de penséo, seguradoras, instituigdes financeiras etc.,
sentem a necessidade de encontrar operacGes para aplicacdo de seus recursos que proporcionem
boa rentabilidade e seguranca (SECURATO; LUXO, 2009).

No Brasil, apenas 5% (cinco por cento) dos ativos lastros em 2005 eram representados
por recebiveis comerciais, sendo a grande maioria das operacdes baseadas em créditos em
consignacao (63%), créditos imobiliarios (16%) e crédito direto ao consumidor (8%), ao passo
que, nos Estados Unidos, somente a securitizacdo de recebiveis de empréstimos a estudantes
representava 10,38%, abaixo ainda dos 38,36% dos lastros representados pelo financiamento

de iméveis, seguidos de 16,88% de operacdes de financiamento de veiculos (CATAOQ, 2006).

Dadas as peculiaridades das operacdes de securitizacdo de recebiveis, percebe-se que
elas sdo aderentes as necessidades de captacdo de recursos por parte das instituicdes de ensino
para a criacdo de programas de financiamentos estudantis, quais sejam: necessidade de fontes
de financiamento em longo prazo e custo de capital de terceiros compativeis com sua
capacidade de geracdo de lucro. Diante dessa contextualizacdo, apresenta-se a seguir 0

problema de pesquisa deste estudo.

1.2 Problema de pesquisa

A busca por novos arranjos das fontes de financiamento para a educacéo superior, dada
a incapacidade do setor publico em prover toda a demanda, tem sido objeto de varios estudos
tanto em paises desenvolvidos quanto naqueles em desenvolvimento (ZONGBLOED, 2004).

Em todo o mundo, a propor¢do da populagdo com ensino superior tem crescido
consideravelmente, com a taxa bruta de escolariza¢cdo mundial partindo de um patamar de 10%

em 1972, para 30% em 2012, e a partir dai continua aumentando a uma taxa de 1% ao ano. Esse
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crescimento é o resultado de uma combinacdo de fatores diversos, dentre eles a forma de
financiamento ao ensino superior. Ocorre que, atualmente, a busca pelo ensino superior parece
ndo ter limites (MARGINSON, 2016).

Considerando a atual estrutura do setor de educacédo superior em nivel de graduacéo no
Brasil e seus modelos de financiamento estudantil, fortemente marcado pela participacdo de
recursos publicos, o problema de pesquisa do estudo pode assim ser compreendido: Como seria
uma proposta de um programa de financiamento estudantil por meio de operacfes de

securitizacao de recebiveis para instituicdes de ensino superior privadas brasileiras?

1.3 Objetivos

O objetivo principal deste estudo é apresentar uma proposta de um programa de
financiamento estudantil, por meio da securitizacdo de recebiveis, para os cursos de graduacédo

em instituicOes de ensino superior privadas brasileiras.
Os objetivos especificos sdo:

1. descrever os principais programas de financiamento estudantil publicos e privados
existentes no Brasil;

2. apresentar os principais programas de financiamento educacional existentes no exterior,
em especial nos paises que guardam alguma similaridade com as macrocaracteristicas
do Brasil, como o BRIC (Brasil, Russia, China e india);

3. apresentar operacdes de captacdo de recursos por intermédio da securitizacdo de
recebiveis em setores em que tal alternativa esta sendo utilizada, considerando os
mercados de capitais mais desenvolvidos, representados pelos Estados Unidos e Europa,
além da situacdo no Brasil;

4. levantar com executivos financeiros das IES brasileiras os programas de financiamento
estudantil que sdo utilizados, bem como sua relevancia para a captacao de alunos, além
da inadimpléncia verificada e caracteristicas das fontes de recursos de terceiros, tais
como participacdo na estrutura de capital, custo e prazo de amortizacao;

5. apresentar, com base no estudo com as IES, as perspectivas futuras quanto ao FIES,
impactos em decorréncia das mudancas no programa de financiamento publico e
caracteristicas de financiamentos estudantis proprios eventualmente existentes;

6. recolher com profissionais do setor de financas estruturadas no Brasil seu entendimento
sobre as principais caracteristicas desejadas das organizagdes e dos ativos lastros
utilizados na securitizagao de recebiveis que proporcionem o sucesso das operacoes.

7. identificar as decisdes implementadas e seus respectivos resultados em IES privadas
que tenham utilizado a securitizagdo de recebiveis no Brasil.
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1.4 Justificativa

O FIES foi criado em 1999, contudo seu crescimento substancial deu-se a partir de 2012,
ou seja, € um fendbmeno contemporaneo. Percebe-se, pois, a existéncia de uma demanda
reprimida para a utilizagdo de financiamento com fins de ingresso no ensino superior. Com 0
enfraquecimento do modelo atual, em decorréncia da escassez de recursos publicos, é
necessaria a busca de alternativas para o atendimento desse publico e também para o

cumprimento das metas estabelecidas no Plano Nacional de Educacéo.

O desenvolvimento e a sustentabilidade do setor de ensino brasileiro de nivel superior
estdo relacionados com a capacidade dos agentes publicos e privados em desenvolver
mecanismos de financiamento de longo prazo a custos compativeis com a capacidade de

geracdo de resultados das instituigdes de ensino privadas.

Dessa forma vemos que o presente estudo se justifica sob diversos aspectos como a
atualidade do tema, sua relevancia social, contribuicdo proporcionada pelo trabalho, tema

pouco explorado e interesse do autor, todos defendidos por Barral (2003).

Sobre a atualidade do tema, tanto a expansao do financiamento estudantil por intermédio
do FIES (2010-2014), quanto a interrupcdo de seu ciclo de crescimento (2015) mostram-se

recentes (ABMES, 2016), o que remete a necessidade da busca por outras fontes de recursos.

Do ponto de vista das financas corporativas — que estuda a relacdo entre as decisdes de
negécios, os fluxos de caixa e o valor do capital investido — o objetivo da administracdo
financeira é maximizar o valor do patriménio dos proprietarios atuais (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE; LAMB, 2015).

Dessarte, entre as decises a serem tomadas estdo as relacionadas com as fontes de
financiamento a serem utilizadas pelas organizagdes, que abarcam também a forma de
financiamento de seus clientes. Considerando-se as caracteristicas do segmento educacional de
nivel superior, especialmente o prazo de maturacdo dos servi¢os prestados, conclui-se pela
necessidade de obtencgéo de fontes de recursos com prazos de amortizacdo compativeis com a

consecucdo de suas atividades.

Numa analise de viabilidade econdmica, é factivel a hipotese de que 02 (duas) entidades
idénticas em tudo, exceto na maneira pela qual sdo financiadas, apresentem a mesma

atratividade e valor para ambas. Entretanto a diferenca de desempenho das organizacdes sera
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determinada pela capacidade de a estrutura de financiamento utilizada ser capaz de alavancar
seus resultados operacionais (ASSAF NETO, 2014).

Dai decorre a consequéncia légica de que instituicdes de ensino que proporcionarem
meios para financiar os estudos de seus alunos, em termos compativeis com as necessidades de
prazo, valores e custos demandados, conseguirdo maior lucratividade, quer pelo aumento da
base de estudantes, quer pela reducdo de custos financeiros associados, quer, ainda, pela

combinacédo desses aspectos.

O mercado financeiro assumiu destacada relevancia para as finangas corporativas, uma
vez que suas instituicdes proporcionam equilibrio ao mercado e agentes econdmicos ao

gerenciar ativos e passivos com diferentes maturidades (ASSAF NETO, 2014).

Enfim, as organizacGes modernas sao administradas com base na criacdo de valor para
0s proprietarios do capital, credores e proprietéarios, entendida como aquela que melhor
remunera seus custos de oportunidade. Essa orientacdo poder ser explicada por alguns fatores
como: a maior abertura da economia, que demonstrou serem os pre¢os decorrentes da demanda
e procura; a globalizacdo praticamente resumiu 0 mercado financeiro a um mercado mundial,
com facilidade de migracdo dos recursos de um pais para outro, tendo como efeito que ativos
que ndo criam valor sdo rapidamente desvalorizados; o nivel de competitividade atual dos
mercados da espago apenas para instituicoes eficientes que agregam valor aos seus negocios e
0s executivos devem atender as expectativas dos fornecedores de capital, sob pena da propria
preservacdo de seus empregos (ASSAF NETO, 2014).

Segundo dados do relatério Nameros do Ensino Privado (FGV, 2015), o segmento do
ensino superior assume destacada relevancia no contexto nacional com 6.075.152 matriculas, o
que representa 75,68% do total, em que 2.385.861 alunos ingressaram somente em 2015. Além
disso possui 2.069 estabelecimentos privados, ou 87,52% do total dos existentes no pais, e por
fim empregava 222.282 professores ao final de 2015.

No tocante a relevancia social, segundo o Global Education Monitoring Report — 2016,
Education for people and planet: Creating Sustainable Futures for All, uma publicacéo
independente encomendada pela UNESCO — Organizagéo das Nagdes Unidas para a Educacéo,
a Ciéncia e a Cultura; em setembro de 2015, na 70.2 Assembleia Geral das Na¢des Unidas, 0s
Estados-membros adotaram uma nova agenda de desenvolvimento global até 2030,
estabelecendo objetivos de desenvolvimento sustentavel, apresentados no Quadro 1. E conclui

que a educacdo dentro da agenda de desenvolvimento sustentavel é baseada em principios que
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afirmam ser a educacdo um principio fundamental; um direito habilitador, ou seja, que d& acesso

aos demais direitos humanos; um bem publico e um empreendimento social compartilhado.

Quadro 1 — Objetivos de desenvolvimento sustentavel

Objetivo | Descricdo

1 Acabar com a pobreza em todas as suas formas.

2 Acabar com a fome, alcancar seguranca alimentar e melhorar a nutricéo e
Agricultura sustentavel.

3 Assegurar uma vida saudavel e promover o bem-estar de todas as idades.

4 Assegurar uma educacao de qualidade inclusiva e equitativa e promover oportunidades
de aprendizagem ao longo da vida para todos (grifo nosso).

5 Alcancar a igualdade de género e capacitar todas as mulheres e meninas.

6 Garantir a disponibilidade e a gestao sustentavel da dgua e do saneamento para todos.

7 Assegurar 0 acesso a energia, fidvel, sustentavel e moderna para todos.

8 Promover um crescimento econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, emprego produtivo
e trabalho decente para todos.

9 Construir infraestrutura resiliente, promover a industrializagdo inclusiva e sustentavel e
fomentar a inovagéo.

10 Reduzir a desigualdade dentro dos e entre 0s paises.

11 Tornar as cidades e os assentamentos humanos inclusivos, seguros, resilientes e sustentaveis.

12 Assegurar padrdes sustentiveis de consumo e producao.

13 Tomar medidas urgentes para combater as alteragdes climaticas e 0s seus impactos.

14 Conservar e utilizar de forma sustentavel os oceanos, 0s mares e 0s recursos marinhos para o
desenvolvimento sustentavel.

15 Proteger, restaurar e promover a utilizacdo sustentavel dos ecossistemas terrestres, manejar
de forma sustentavel as florestas, combater a desertificacdo, deter a degradacédo e travar a
perda de biodiversidade.

16 Promover sociedades pacificas e inclusivas para o desenvolvimento sustentavel, proporcionar
acesso a justica para todos e construir instituicfes eficazes, responsaveis e inclusivas em todos
0S niveis.

17 Reforcar os meios de implementacéo e revitalizar a parceria global para o Desenvolvimento
Sustentavel.

Fonte: Global Education Monitoring Report — 2016, Education for people and planet: Creating Sustainable Futures for All.
As formas de se alcancarem os objetivos de desenvolvimento sustentavel, por meio da

educacéo, podem ser vistas no Anexo 2.

Quanto a contribuicdo proporcionada pelo trabalho, temos que fontes inovadoras de
financiamento, embora ndo tenham criado mecanismos financeiros novos, contribuiram
seguramente para aumentar o fluxo de receitas em areas como a saude. Dessa forma podem
complementar as fontes tradicionais de financiamento para a educagdo (UNESCO, Bangkok,
2015).

Com referéncia ao pouco desenvolvimento do tema, foram realizadas buscas nas bases
de dados de teses e dissertacGes da Universidade de S&o Paulo — USP, e nas bases eletronicas
do Portal de Periodicos da CAPES/MEC, no EBSCO, e, por fim, no Google Scholar com as
palavras “securitizagdo de recebiveis” e “educagdo superior”. Somente na ultima base foram

localizados 08 (oito) trabalhos: 02 (dois) artigos e 06 (seis) dissertacdes de mestrado que citam
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a securitizacdo de recebiveis como fonte de recursos para instituicdes de ensino superior no

Brasil.

O fato de somente na base eletronica Google Scholar - ndo considerada base cientifica
- terem sido encontrados trabalhos pode sinalizar que a academia ainda ndo estd analisando
detidamente ou ainda ndo foram publicadas mais pesquisas sobre o tema.

De maneira mais ampla sobre a securitizacdo, a despeito da relevancia em funcdo dos
volumes monetarios envolvidos, tem havido pouca pesquisa na &rea (GORTON; METRICK,
2011).

1.5 Delimitacéo do estudo

N&o é objeto deste trabalho discutir acerca das qualidades e defeitos das formas de
avaliacdo implementadas no ensino superior brasileiro, mas evidenciar o fato de que num
primeiro momento o Estado desincumbiu-se da oferta de novas vagas em cursos superiores por
meio do aumento da participacdo privada, por ndo dispor de recursos suficientes para atender

as demandas da sociedade.

Durante o governo do Partido dos Trabalhadores — PT, em especial durantes os anos de
2010 a 2014, que na area educacional propiciou 0 acesso de um contingente maior da populacao
a esses servicos, ampliou-se e facilitou-se a admissdo ao FIES, incrementando
consideravelmente as matriculas nos cursos de graduacdo em instituicbes de ensino superior

privadas, o que veremos mais adiante neste trabalho.

A critica que se faz é de que a ldgica do financiamento publico ao ensino superior
privado veio acompanhada da exigéncia de critérios minimos de qualidade. Em outras palavras,
antes de 2015 praticamente todas as instituicdes de ensino podiam beneficiar-se do FIES.
Somente em 2015, com a crise fiscal do orcamento publico, e a consequente falta de recursos,
passou-se a atrelar o acesso aos recursos do FIES a classificacdo de alguns indicadores de
qualidade das instituicdes de ensino e cursos, fornecidos pelo sistema de avaliagdo implantado
(SINAES). Contudo tais alteracGes visaram resolver um problema de escassez de recursos e
ndo uma mudanga pautada por uma concepcdo educacional genuina preocupada com a

qualidade do ensino ofertado.
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Contudo parte-se da premissa de que as institui¢cdes de ensino tém interesse em manter
padrdes adequados de qualidade do ensino, com vistas a se mostrarem competitivas na atracao
de alunos, e a0 mesmo tempo atender a todos os parametros estabelecidos pelos 6rgaos
reguladores para que tenham autorizacdo para o0 desenvolvimento de seus projetos
educacionais. Ao garantir a qualidade do ensino, o aluno teria melhores condi¢fes de insercdo
na vida profissional, uma vez que o mercado de trabalho reconheceria a qualidade da formacéo
recebida pelo graduado. Dessa forma, o egresso reuniria condi¢bes para cumprir 0S

compromissos assumidos decorrentes de seu financiamento estudantil.

Entretanto ndo é objeto de estudo deste trabalho discutir se as IES brasileiras, atuantes
prioritariamente no nivel de graduacdo (ensino superior), ao implementarem a proposta do
programa de financiamento estudantil apresentada, irdo melhorar ou ndo a qualidade do ensino

ofertado.

Por ultimo, este estudo refere-se prioritariamente ao ensino superior brasileiro de
graduacdo composto pelos bacharelados, licenciaturas e cursos de tecnologia, abrangendo as
modalidades presencial e a distancia, por representarem a maioria dos estudantes matriculados,
conforme demonstrado na Figura 1, e na p6s-graduacdo stricto sensu somam-se: mestrado
profissional, mestrado e doutorado. Em consequéncia, guardadas as devidas proporcdes, a
proposta apresentada podera ser utilizada como fonte de recursos para o financiamento de
alunos em cursos de pés-graduacdo stricto e lato sensu em institui¢fes privadas brasileiras de

ensino superior.

Figura 1 — Total de alunos matriculados por nivel de ensino (em milhares)
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Fonte: Elaborado pelo autor. Graduacdo - sitio eletronico do INEP, Sinopses estatisticas

<http://portal.inep.gov.br/superior-censosuperior-sinopse>, e Pés-graduacdo - sitio eletronico da CAPES, ferramenta
Geocapes <http://geocapes.capes.gov.br/geocapes2/>. Acessos em 12 dez. 2016.
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1.6 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos:

Capitulo 1 — Introducdo ao tema, problema de pesquisa, objetivos, justificativa e

delimitacdo do estudo.

Capitulo 2 — Fundamentacdo tedrica, abrangendo os aspectos educacionais (politicas
educacionais) e financeiras (viabilizacdo das politicas educacionais por meio da

obtencdo de recursos).

Capitulo 3 — Indicacdo do método de pesquisa utilizado com o intuito de responder as
questdes propostas.

Capitulo 4 — Apresentacdo dos resultados obtidos por meio das pesquisas empreendidas,

bem como sua andlise, considerando-se 0s objetivos definidos no capitulo introdutério.

Capitulo 5 — Finalizacdo do estudo com suas considerac@es, apresentacdo da proposta
de um programa privado de financiamento estudantil, indicacdo das limitacdes e
recomendac0es para pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este topico do estudo apresenta as bases sobre as quais a pesquisa se fundamentou. Ao
longo deste capitulo sdo abordados os temas da evolucdo do setor de ensino superior no Brasil,
suas formas de avaliacéo e regulacdo. E apresentado o contexto atual da educagio superior e 0s
programas de financiamento estudantil existentes no BRIC, com uma descrigéo particularizada
para cada pais integrante do bloco econémico. Por altimo € retratado o conceito e origem da
securitizacdo, dados sobre sua evolucéo e segmentos econdmicos abrangidos nos EUA, Europa

e Brasil, bem como experiéncias de IES com o tema.

Na Figura 2, demonstram-se, de forma resumida, os topicos abordados.

Figura 2 — Diagrama do Referencial Teorico

2.1 Panorama da educagdo superior 2.1.1 — Desenvolvimento do setor educacional de nivel superior brasileiro.
brasileira ao nivel de graduagéo. 2.1.2 — Avaliagio e regulagdo do ensino superior no Brasil.

2.2.1 — Cenario da educagdo superior no BRICS.

: i 2.2.2 —Brasil.

2.2 Programas de financiamento 2.2.2.1 — Fundo de Financiamento Estudantil — FIES.

estudantil de ensino superior no 2.2.2.2 — Programa Universidade para Todos — PROUNI.
BRIC. 2.2.2.3 — Programas de financiamento estudantil privado.

2.2.3 —Rssia.

2.2.4 - india.

2.2.5-China.

2.3.1 - Origem e evolucéo.

2.3.2 — Securitizagdo no Brasil.
2.3.2.1 — Evolucdo histérica.
2.3.2.2 — Riscos presentes em uma operagdo de securitizacéo.
2.3.2.3 — InstituicBes de Ensino e securitizacéo.

2.3 Securitizacéo.

Fonte: Nielsen (2005, pag. 16), adaptada pelo autor.
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2.1 Panorama da educacédo superior brasileira no nivel de graduagéo

Neste ponto do trabalho sdo apresentadas as principais alteracdes ocorridas no setor
educacional de ensino superior brasileiro nas Ultimas décadas, descrevendo-se o cenério em que
se desenvolveram e as causas que proporcionaram o avanco do setor privado nesse nivel de
ensino, bem como referéncias ao marco regulatorio do setor e critérios de avaliacdo

institucionalizados.

2.1.1 Desenvolvimento do setor educacional de nivel superior brasileiro

Segundo Dourado (2011), desde a sua oficializacdo, a educacao superior no Brasil foi
marcada por arranjos institucionais diversos, permeados por discussdes referentes a sua
dimensdo, logica e dindmica organizacional, cujos desdobramentos possibilitaram a
coexisténcia de universidades e instituicGes de ensino ndo universitarias, que atualmente se
apresentam nos seguintes tipos de organizacdo académica: universidades, centros universitarios
(com a prerrogativa de autonomia para abertura de cursos e aumento do quantitativo de vagas)

e faculdades isoladas.

De acordo com Mancebo, Vale e Martins (2015), uma caracteristica importante da
educacao brasileira de 1995 até os dias atuais € a sua expansdo. Como exemplo menciona-se
que as matriculas no ensino superior registraram uma taxa de 262,52% de crescimento, de 1995
a 2010.

Por sua vez, Sguissardi (2008) destaca a regulacdo do setor como o trago mais marcante
dessa expansao.

A expansédo da educagéo superior no Brasil e a sua crescente privatizagcdo surgem para
atender, a partir de 1980, as mudancas relativas a producdo, valorizacdo do capital e também
pelo movimento no Estado brasileiro iniciado em 1995, e ainda em curso, de praticas de gestéo
na elaboragdo, implementacao e avaliacdo de politicas publicas, entre as quais as que impactam
0 ensino superior (MANCEBO et al., 2015).

O mencionado crescimento é ainda proporcionalmente maior se forem considerados
somente 0s dados do setor privado, cujo aumento ficou em torno de 347,15% de 1995 a 2010
(MANCEBO et al., 2015).

Para melhor visualizar-se essa evolugdo, apresenta-se a Figura 3, com 0s nimeros das

matriculas publicas e privadas no ensino superior nos ultimos 10 anos.
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Figura 3 — Evolucdo das matriculas (em milhares) nas IES publicas e privadas
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Fonte: Elaborada pelo autor com base em dados da Sinopse da Educacéo Superior. INEP

A partir de 1995, o cenério do setor ensino superior traduz-se por regulamentacées pelo
governo federal que contribuem para a intensificacdo da expansédo das IES, especialmente do
setor privado, imprimindo a educacdo superior as marcas da diversificacdo e diferenciacao
(DOURADO, 2011). No entanto, verifica-se com base na figura 3, que durante o periodo de
2006 a 2015, manteve-se a proporcao de 3 matriculas privadas para cada 1 matricula em IES

publicas.

De acordo com Dourado (2011), alguns pontos relevantes sdo: as politicas de avalia¢do
com base em testes padrdes de desempenho dos alunos e avaliagéo das IES, novas formas de
organizacao académica, com a cria¢do dos centros universitarios, flexibilizacdo dos processos
de criacdo de IES e naturalizacdo do segmento ndo universitario no ensino superior (centros
universitarios, faculdades integradas, faculdades isoladas e institutos). Quanto ao
financiamento da educacdo superior, a politica foi marcada pela destinacdo de recursos publicos
para o financiamento do setor privado por intermédio do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), do crédito educativo, posteriormente substituido pelo Fundo de

Financiamento Estudantil (FIES) e a criagdo do Programa Universidade para Todos (PROUNI).

A oferta de cursos por instituicdes particulares passa pelo critério da lucratividade,
fazendo surgir nas regides mais desenvolvidas do pais uma grande quantidade de cursos com
apelo comercial, com contribui¢bes limitadas para o desenvolvimento econémico, social e

cultural do pais e da regido na qual esta inserto, ao passo que regides menos assistidas por cursos
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superiores sdo preteridas. Além disso, o aspecto financeiro interfere na qualidade dos cursos
ofertados (HELENE, 2011).

O fortalecimento da iniciativa privada deu-se também por meio do surgimento de grupos
educacionais que buscam economias de escala, com o objetivo de oferecerem cursos baratos,
mas com qualidade questiondvel (MANCEBO et al., 2015).

Além disso a economia brasileira vem presenciando a participacdo de fundos de
investimento atuando no setor educacional, o que se convencionou chamar de financeirizagdo
do setor, com a abertura do capital em bolsa de valores por parte de alguns desses grupos
(MANCEBO et al., 2015).

Do lado do setor publico, a expansao foi fruto da implantacdo de algumas politicas como
0 Programa de Apoio a Planos de Reestruturacdo e Expansdo das Universidades Federais
(REUNI), criado pelo decreto presidencial n.° 6.096, de 24 de abril de 2007, cujos objetivos sao
(MANCEBO et al., 2015):

= aumentar o nimero de estudantes de graduacdo nas universidades publicas;

= aumentar a relacdo estudante/professor em sala de aula para 18:1 em cursos presenciais;

= diversificar as modalidades oferecidas de cursos de graduacdo por meio da
flexibilizacdo de curriculos, uso do Ensino a Distancia (EaD), cursos de curta duracéo,
ciclos basico e profissional, bacharelados interdisciplinares;

= criacdo de novo sistema de titulos;

= elevar a taxa de conclusao dos cursos de graduacao para 90%;

= estimular a mobilidade estudantil entre as IES (pUblicas e privadas).

A contrapartida oferecida para as IES federais que aderissem ao REUNI era o aumento
de até 20% nas despesas de custeio e pessoal (MANCEBO et al., 2015).

Segundo Dourado (2011), a expansdo do setor publico abrangeu também o aumento e
interiorizagdo das instituicOes federais, como a criacdo de universidades federais, expanséo e
transformacéo dos Centros Federais de Educacdo (CEFET) em Institutos Federais de Educacgéo
(IFES).

Entretanto o predominio das matriculas e instituicbes privadas teve sua marcha
expansionista intacta, como pode ser visto na Figura 4, que compara o crescimento das
instituicOes publicas e privadas para o periodo de 1970 a 2011 (DOURADO, 2011).
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Figura 4 — Crescimento do numero de IES
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Fonte: Sampaio, 2012, pag. 3.

Consoante a Figura 4, percebe-se a inversdo da quantidade de vagas ofertadas no ensino
superior, que em 1970 eram na sua maioria oriundas de instituicdes publicas, e a partir de entdo
ocorre uma reducdo no nimero das vagas oferecidas por essas instituicdes. Em movimento
contréario, e num crescente exponencial, as vagas ofertadas pelo setor privado aumentaram
durante todo o periodo apresentado, de forma que se apreende a necessidade cada vez maior,
por se tratar de cursos pagos, de maior acesso ao crédito por parte dos estudantes para arcarem

com 0s encargos educacionais.

Os atores privados, predominantes no setor de ensino superior, organizaram e

orientaram a oferta de cursos com base nas seguintes premissas (SAMPAIO, 2000):

= transformacdo das institui¢cbes ndo universitarias em universidades;
= promogc&o da descentralizacdo regional e interiorizacao das IES;
= aplicagdo e diversificacdo da oferta de cursos por meio da “fragmentacdo de

carreiras”.

Quanto a fragmentacdo de carreiras, a partir de 2000 a estratégia passou a ser a
concessao de status de formacgdo superior a profissdes de oficio, como: chef de cuisine,
somelier, gastrénomos, designer de cabelo, patissier (doceiro/padeiro), profissionais de moda
(estilistas, modistas, costureiras) entre outros (SAMPAIO, 2011).

O movimento de transformacéo de faculdades integradas e isoladas em universidades
ou centro universitarios, com a consequente autonomia de criacdo de cursos e amplia¢do do

nimero de vagas, denota o senso de oportunidade dos mantenedores das IES privadas em se
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desvencilharem do controle burocréatico do Estado, possibilitando atender com a rapidez exigida
a demanda do mercado (SAMPAIOQ, 2000).

Dentre as alteragdes no marco legal do ensino superior merece destaque o Decreto
2.306, de 19 de agosto de 1997, que dispde no seu art. 1.° que as entidades mantenedoras podem
assumir quaisquer das formas admitidas em direito, ou seja, de natureza civil ou comercial, e
se constituidas sob a forma de fundacdo serdo regidas pelo Codigo Civil. A partir disso as
entidades passaram a ser classificadas em sem fins lucrativos e com fins lucrativos, concebendo
trés percepcdes (SAMPAIO, 2000):

= fomentou e legitimou a mercantilizacdo do ensino superior;

= reconheceu, legalizou e regulamentou o ensino superior como atividade
lucrativa;

= possibilitou maior lucratividade para a atividade de ensino,
estabelecendo novas formas de controle para as IES privadas que se

diferenciavam.

A consequéncia foi que, em especial a partir do ano 2000, dentre as IES privadas que
representavam cerca de 90% do total de instituicdes no pais, 40% passaram a ter finalidade
lucrativa. A partir desse momento as mantenedoras transformaram as IES (mantidas) em
mercadorias, com a possibilidade de serem vendidas e compradas no mercado. Essa autorizacéo
legal propiciou um movimento de consolidagdo no setor educacional por intermédio de fusdes

e aquisicOes, em que os 20 maiores grupos detém quase 40% do alunado (SAMPAIQO, 2012).

Esse fato reforca a preocupacdo que as pequenas e médias IES devem ter sobre a busca
por formas alternativas de financiamento estudantil com o objetivo de aumentarem a captacédo
de alunos, aumento da eficiéncia operacional com a reducdo no numero de vagas ociosas e
alavancagem de seus resultados econdémico-financeiros para garantir a continuidade de suas

organizagoes.

Para se ter uma ideia do potencial de crescimento disponivel, atualmente somente 30%
dos egressos do nivel médio séo absorvidos pelo ensino superior, portanto hd um contingente
de 70% de pessoas elegiveis, a cada ano, para 0 aumento das matriculas na educacéo superior
(SAMPAIOQ, 2012).

A modalidade de Ensino a Distancia (EaD) € outro ponto de destaque no processo de

expansdo do ensino superior, concebida como uma via privilegiada para promover 0 acesso,
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expansao e transformacao social por meio da educacédo. A partir de 2000 o nimero de matriculas
passou a fazer parte das estatisticas oficiais com apenas 1.682 inscri¢des, para saltar em 2010 a
quantidade de 930.179 matriculas (MANCEBO et al., 2015).

Do lado da iniciativa privada, 0 argumento para o seu crescimento esta relacionado com
a busca por novos espagos para a expansao e realizacdo de lucros, uma vez que a oferta de
cursos presenciais ja havia atingido o seu ponto de saturacdo nas regifes mais desenvolvidas
do pais (MANCEBO et al., 2015).

O setor publico também ampliou a oferta em EaD por meio da cria¢do da Universidade
Aberta do Brasil (UAB). A UAB nao é uma nova instituicdo publica de ensino, mas uma rede
nacional voltada para a educacdo superior a distancia, que compreende formacéo inicial e
continuada, formada pelas Instituicdes de Educacdo — IES — publicas, articuladas com polos
municipais de apoio presencial (SEGENREICH, 2009).

Em 2005 ocorreu a primeira chamada publica para selecdo dos polos municipais de
apoio presencial e de cursos superiores de IES Federais na modalidade de Ensino a Distancia,
mas somente em 2006 o Decreto n.° 5.800 de 8 de junho de 2006, oficialmente instituiu o
sistema UAB. O primeiro curso implantado foi de Administracao, envolvendo 18 universidades

federais e contou com uma oferta inicial de vagas da ordem de 10 mil (SEGENREICH, 2009).

Ainda, segundo Segenreich (2009), a UAB ndo é fruto de um projeto educacional e, sim,
de uma politica publica de expansdo agressiva do quantitativo de vagas na rede publica de

educacéo superior.

A estratégia para atrair a adesdo das IES Federais da-se com a promessa de ampliacédo
das vagas docentes nas instituicdes que participarem do sistema da UAB (SEGENREICH,
2009).

O funcionamento da UAB organiza-se por meio do estabelecimento de polos municipais
de apoio presencial, com a presenca fisica de tutores (presenciais) e tutoria a distancia (virtual)
pelas IES participantes, além da figura dos coordenadores de disciplinas, cuja remuneracao
ocorre por meio de bolsas, trazendo a tona a precarizacdo do trabalho docente ao nédo se
estabelecer um vinculo empregaticio, com todos os direitos trabalhistas, para os agentes
envolvidos (SEGENREICH, 2009).

De acordo com a pagina da UAB no sitio eletronico da CAPES (2016):
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O Sistema UAB funciona como articulador entre as instituicbes de ensino
superior e 0s governos estaduais e municipais, com vistas a atender as demandas
locais por educacdo superior. Essa articulacdo estabelece qual instituicdo de
ensino deve ser responsavel por ministrar determinado curso em certo

municipio ou certa microrregido por meio dos polos de apoio presencial.

Na Figura 5 sintetiza-se esse funcionamento.

Figura 5 — Funcionamento da UAB
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Fonte: Disponivel em <http://www.capes.gov.br/component/content/article?id=7837>. Acesso em 28 ago. 2016.

Para se ter uma ideia da proporc¢éo alcangada pela UAB, em consulta ao sitio eletrénico
da CAPES em 28 de agosto de 2016, constata-se que a rede se apresenta atualmente com 106
IES credenciadas, oferecendo 705 cursos superiores entre aperfeicoamento, bacharelados,
especializacdo, extensdo, formacéo pedagogica, licenciaturas e tecndlogos, espalhados em mais

de 613 polos municipais de apoio presencial.


http://www.capes.gov.br/component/content/article?id=7837
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2.1.2 Avaliacéo e regulagdo do ensino superior no Brasil

De acordo com Sobrinho (2010), a avaliacdo € a principal ferramenta da organizacao e
implementacdo de reformas educacionais, capaz de produzir mudancas em curriculos,
metodologia de ensino, conceitos e praticas de formacao, na gestdo, estrutura de poder, modelos
institucionais, nas configurac@es do sistema educativo, nas politicas e prioridades de pesquisa,

nas nocOes de pertinéncia e responsabilidade.

Segundo Hood (2004), ¢é possivel conceituar regulacdo a partir de trés mecanismos
utilizados para a regulamentacdo de atividades e servicos do estado: (1) controle,
consubstanciado em diretrizes governamentais; (2) competicdo, por meio da valorizacdo de
relagOes de mercado; (3) influéncia horizontal de pares, manifestada por meio de processos de

autorregulagéo.

No caso do ensino superior brasileiro, fica claro que a regulacdo se vale do primeiro
mecanismo, no qual o governo busca influenciar comportamentos sociais, pela aplicagéo e
acompanhamento de normas impositivas por meio de um 06rgdo publico especialmente
constituido (HOOD, 2004).

Por sua vez, Marback Neto (2007) afirma que avaliagdo € o levantamento de
informacdes sobre o objeto que esta sendo avaliado com o propésito de fornecer subsidios para

a tomada de decisao, que tem por fim ultimo a melhora do objeto sob analise.

Dessa forma, o ponto de interseccdo entre avaliagdo (fornecimento das informagdes
necessarias) e regulacdo governamental (assegurar a oferta de bens e servi¢cos com determinado
nivel de qualidade) é a tomada de deciso. E certo que diversos atores, em diferentes niveis,
utilizam-se das informacdes disponiveis para a tomada de decisdo em particular (VERHINE,
2015).

A educacdo é um fendmeno humano e social perpassada por contradigdes e conflitos em
virtude das vérias concepc¢Bes de mundo e interesses tanto dos individuos quanto dos grupos
sociais. Na sociedade da informacdo em que o conhecimento adquiriu relevancia como o
principal motor da economia global, e do elevado grau de individualismo e competitividade

presentes na sociedade atual, essas contradigdes se exacerbaram (SOBRINHO, 2010).
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A educacdo superior tem enfrentado grandes e variadas contradi¢fes, tendo como
cenario rapidas e profundas mudancas, escassez de recursos e perda da quase exclusividade da

producdo e socializa¢do do conhecimento de que desfrutava (SOBRINHO, 2010).

O surgimento de IES diversificadas é resultado da pluraridade das demandas e
expectativas enfrentadas pela educacdo superior. Diante desse cenério, verificou-se a
constituicdo de diferentes IES puablicas e privadas, tamanhos, financiadas de formas variadas e
com diversos mantenedores (Unido, Estados, municipios, grupos religiosos, empresarios etc.)
que ofertam cursos presenciais ou a distancia, de curta ou longa duragéo, atuando em poucas
ou muitas areas do conhecimento, com maior tendéncia a capacitacdo para o mercado de

trabalho, podendo ainda atuar com ou sem finalidades lucrativas (SOBRINHO, 2010).

O setor empresarial privado com vistas a atender essa nova realidade, criou IES com
diferenciacbes quanto a: imagem social, duracdo de cursos, qualidade dos servicos
educacionais, precos, estilos administrativos e organizacionais. Contando com o estimulo do
governo, a expansao privada foi 0 modelo predominante para o atendimento das demandas que
se apresentaram (SOBRINHO, 2010).

Nesse cenario de transformacéo, a avaliacdo passa a desempenhar um papel central na
operacionalizacdo econdmica da educacgdo superior. Sua concepcao e pratica também alteram-
se em razdo das mudancas de contexto, uma vez que ha implicacdo mutua entre avaliacdo e
reforma (SOBRINHO, 2010).

No Brasil essa pratica materializou-se com a Lei 9.131/95 que criou 0 Exame Nacional
de Cursos (ENC), mais comumente chamado de Provéo, que se tornou o instrumento central de
avaliacdo da educacéo superior até 2003. O Provao era aplicado aos concluintes dos cursos de
graduacdo com periodicidade anual, atingindo 26 areas em seu Gltimo ano de realizacdo. Aos
resultados do exame somavam-se os relatérios das visitas in loco que versavam sobre as
condicgdes de ensino, analise do curriculo, qualificacdo do corpo docente e da infraestrutura
fisica das IES. A responsabilidade pela gestdo desses instrumentos avaliativos estava afeita ao
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), elevado a
categoria de autarquia federal em 1997 (SOBRINHO, 2010).

A despeito de suas deficiéncias, o Provdo produziu transformacBes importantes no
modelo da educagéo superior, de forma que as IES passaram a importar-se com a posi¢éo obtida

nos rankings produzidos pelos resultados, deixando de lado a preocupagdo com a formacao
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integral do cidad&o-profissional, com o intuito de obter vantagens comparativas no concorrido
mercado educacional (SOBRINHO, 2010).

Com a chegada de um novo governo nacional (Lula) ao poder em 2004, intensificaram-
se as criticas ao Provéo, o que criou um ambiente propicio a mudanca, que expressava duas
aspiracdes da comunidade académica: participacdo democrética e construcdo de um sistema de
avaliacdo. Dessa forma foi criada uma Comissao Especial de Avaliacéo, cuja proposta culminou
na promulgacdo da Lei 10.861, de 14 de abril de 2004, instituindo o Sistema Nacional de
Avaliacdo da Educagédo Superior — SINAES (SOBRINHO, 2010).

O SINAES em sua concepcao original propds-se a ser um sistema de avaliacdo global e
integrado, com a articulacdo de diversos instrumentos aplicados em momentos distintos do
percurso formativo do estudante, buscando também a conexao entre avaliagdo e regulacdo, com
vistas a produzir informacGes para servirem de apoio a formulagdo dos atos regulatérios. A
mudanca de paradigma consistiu na colocagdo da IES, considerada em sua totalidade, como
foco central de avaliacdo, recuperando o conceito mais complexo de educacdo superior, que
objetivava a formacdo integral do cidadao-profissional. Para tanto propunha a realizacdo de
avaliacdes institucionais internas e externas, de forma continua, com a participacéo de diversos
atores, como: professores, estudantes e funcionarios das IES que, nas palavras de Sobrinho

(2010, pag. 210), considerava as seguintes dimens@es para avaliagéo:

1) missdo e plano de desenvolvimento institucional,

2) politicas relacionadas ao ensino, pesquisa, cursos de graduacao, pos-
graduacéo e extensdo;

3) responsabilidade social da instituigéo;

4) comunicagdo com a sociedade;

5) politicas de pessoal;

6) administracdo e organizacao institucional;
7) infraestrutura fisica;

8) planejamento e avaliacao;

9) politicas de atendimento aos estudantes; e

10) sustentabilidade financeira.

Com a finalidade de coordenar e supervisionar o sistema de avaliacdo, o MEC criou a

Comissdo Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior (CONAES). Os instrumentos
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avaliativos propostos foram: avaliagdo de cursos de graduagdo, com visita de comissdes
externas in loco, para averiguar as condigdes de ensino; o cadastro das IES; o censo da
educacdo; o Exame Nacional de Desempenho de Estudantes (ENADE) e o questionario
aplicado com o ENADE (SOBRINHO, 2010).

Entretanto o ENADE acabou ganhando destaque no processo avaliativo. Constituido de
um exame nacional, aplicado a cada trés anos para ingressantes e concluintes (por amostragem)
dos cursos de graduacdo, tinha como referéncia padrdes minimos e propunha-se a dar uma
nocdo aproximada do conhecimento agregado pelo curso na formacgdo do estudante. Essa
aplicacdo em dois momentos constitui a principal diferenca em relagcdo ao Provao, resultando
numa avaliacdo dindmica. Uma vez mais a midia passou a elaborar rankings com base exclusiva
nos resultados do exame, deturpando sua concepcao original, o que depois veio a ser seguida
pelo proprio MEC a partir de 2008, com a justificativa da dificuldade de operacionalizacéo de
varios aspectos propostos pelo SINAES (SOBRINHO, 2010).

Dada a falta de estrutura dos 6rgdos responsaveis pela avaliacdo dos cursos superiores,
a aplicacdo plena do SINAES ficou prejudicada, sendo necesséria a realizacdo de ajustes em
sua concepcdo original. Dentre eles merece destaque a criacdo do Conceito Preliminar de
Cursos (CPC), pela Portaria Normativa do MEC n.° 04, de 5 de agosto de 2008, que se configura
como um indice da qualidade dos cursos, com uma escala de 1 a 5, construido a partir de dados
captados pelo censo da educacgdo superior, do ENADE e do questionario que acompanha 0
exame, analisando a organizacao didatico-pedagdgica, perfil do corpo docente e instalacGes
fisicas. O principal objetivo do CPC é dispensar a visita in loco da comissdo externa de

avaliacdo para 0s cursos que lograrem obter conceito 3 (VERHINE, 2015).

Outro instrumento criado foi o indice Geral de Cursos (IGC), pela Portaria MEC n.° 12,
de 05 de setembro de 2008, calculado com base na média ponderada do CPC e das notas dos
programas de pos-graduacdo, considerando o numero de matriculas em cada curso como base
para a ponderacdo. A finalidade do IGC é servir como parametro no caso de grandes
divergéncias entre o resultado da avaliacdo conduzida pela comissdo externa e o IGC da IES, o
que desencadeia um processo de reavaliacdo do parecer exarado pela comissdo (VERHINE,
2015).

Dessa forma, a avaliacdo proposta pelo SINAES acabou deturpada devido a falta de
estrutura dos 6rgdos reguladores e fiscalizadores (MEC e INEP), com énfase nos resultados do

ENADE e na elaboracdo de rankings. Além disso, devido a serem indicadores facilmente



39

calculados, divulgados e compreendidos, o CPC e o IGC ganharam relevancia maior do que a
esperada, tanto na populacdo em geral, quanto na regulacdo da educacgéo superior (VERHINE,
2015), o que produziu a perda da funcdo diagndstica da avaliacdo, reduzindo a educacéo ao

ensino e a formacé&o a capacitacdo profissional (SOBRINHO, 2010).

2.2 Programas de financiamento estudantil de ensino superior no BRIC

2.2.1 Cenario da educacéo superior no BRICS

O acrdonimo BRIC surgiu pela primeira vez num relatério do Banco de Investimentos
Goldman Sachs em 2001, referindo-se ao Brasil, Russia, india e China. Posteriormente, em
2011, foi acrescentada ao grupo a Africa do Sul, que passou a ser conhecido pela sigla BRICS
(BAUMAN et al., 2010).

Esses paises foram considerados, por meio da analise de indicadores econdmicos

combinados, economias emergentes propicias a receberem investimentos, (PRADO, 2014).

Segundo Benachenhou (2013), séo seis os atributos para qualificar uma economia como
emergente: diversificacdo da economia; intermediacdo eficaz do sistema financeiro; base
agricola forte; setor de telecomunicagdes robusto; alta produtividade das pequenas e médias

empresas e uma politica de abertura econémica.

O economista inglés Jim O Neill, criador do acrébnimo, posteriormente revisou seus
estudos e concluiu que a evolugdo das economias representadas pelo BRICS superou o mais
otimista dos cenarios, pois o PIB agregado delas quadruplicou durante a Gltima década (O"Neill,
2012).

Segundo Fonseca Junior (2012, p. 14), algumas caracteristicas singulares colaboram
para a composicao estratégica da geopolitica dos BRICS.

[...] A China é hoje um dos motores da economia internacional; a RUssia tem peso
préprio em matéria de seguranca, dada a dimenséo de seu arsenal nuclear e relevancia
no mercado de energia; a india vale pelo peso demogréafico e pela influéncia regional,
além de ser a maior democracia ‘real’ do mundo; a Africa do Sul ¢ ator estratégico em
uma area crescentemente importante como produtora de commodities; e o Brasil é o ator
fundamental em negociagdes sobre desenvolvimento sustentavel ou comércio.
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Figura 6 — Mapa-mundi com destaque para os BRICS

AFRICA DO SUL

Fonte: Prado, 2014.
Além disso, os paises integrantes do BRICS sdo identificados por apresentarem
grandes dimensdes geogréaficas e demogréficas, tornando-se candidatos a terem uma

importancia cada vez maior no cenario mundial (BAUMAN et al., 2010).

Em 2015 os cinco paises representavam 42% da populacdo mundial, como pode ser

observado na Tabela 3.

Tabela 3 — BRICS e o0 aspecto demografico - 2015

Pais Populacéo (milhdes) %
China 1.371,.2 18,66
India 1.3111 17,85
Brasil 207,8 2,83
Russia 1441 1,96
Africa do Sul 55,0 0,75
Total da populagio dos BRICS 3.089,2 42,05
Total da populacdo mundial 7.346,6 100

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados World Development Indicators, World Bank
<http://data.worldbank.org/>. Acesso em 24 dez. 2016.

No aspecto da dimensdo geografica, ao menos trés paises podem ser considerados
verdadeiros continentes, pois possuem area superior a 8 milhdes de quildmetros quadrados

conforme se verifica na Tabela 4.

Tabela 4 — BRICS e o0 aspecto geografico

Pais Area (km? em
milhdes)
Russia 17,1
China 9,6
Brasil 8,5
india 33
Africa do Sul 1,2

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados World Development Indicators, World Bank

<http://data.worldbank.org/>. Acesso em 24.12.2016.
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Por fim, quanto a variavel econdmica, os dados relativos a 2015 na Tabela 5 demonstram
a importancia significativa do BRICS na economia mundial, pois acumulam 30% do produto

mundial bruto.

Tabela 5 — BRICS e a importancia na economia mundial - 2015

Pais Produto nacional %
bruto (em paridade
do poder de compra -
bilhdes US$)
China 19.731,4 17,29
india 7.905,6 6,93
Russia 3.480,3 3,05
Brasil 3.129,1 2,74
Africa do Sul 707,8 0,62
Total do PNB dos BRICS 34.954,2 30,64
Total do PNB mundial 114.089,5 100

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados do World Development Indicators, World Bank
<http://data.worldbank.org/>. Acesso em 24 dez. 2016.

Dessarte, as motivacdes que levaram a escolha desse grupo de paises para a realizacéo

deste estudo, com base nas caracteristicas apresentadas estdo na Figura 7.

Figura 7 — Motivacao da escolha dos paises que compdem o BRICS

Extensao
territorial

Economias Contingentes
emergentes populacionais

Fonte: Elaborada pelo autor.

Diante desse cenario, liderados pela RuUssia, 0s paises iniciaram uma aproximacao
politica em 2006 com vistas a consolidar um projeto geopolitico utilizando-se da convergéncia
das relaces internacionais (LAVROV, 2012).
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O tema da cooperacdo em educacdo apareceu pela primeira vez em novembro de 2013,
quando os representantes do BRICS, reunidos na sede da UNESCO, acordaram que tanto o
BRICS quanto a comunidade internacional seriam beneficiados com a colaboracdo na area
educacional entre os 05 (cinco) paises (UNESCO, 2014).

Em julho de 2014, quando houve a realizagdo da 6.2 Cupula do BRICS, em Fortaleza,
Brasil, os lideres reunidos afirmaram a importancia estratégica da educacao para o crescimento
econdmico inclusivo e o desenvolvimento sustentavel, identificando o ensino técnico e
profissional como ingredientes vitais para o alcance desses objetivos, proporcionando uma
aproximagdo maior do mercado de trabalho e a inclusdo de classes sociais desfavorecidas na
formacéo e no emprego (UNESCO, 2014).

Quanto ao ensino superior, o BRICS também destaca-se no panorama mundial.
Atualmente mais de um em cada trés estudantes vive nesses paises. Entre 1999 e 2012, o
nimero de matriculas no ensino superior quintuplicou na China, praticamente triplicou no
Brasil, mais do que dobrou na Africa do Sul e cresceu mais de um terco na Federacio Russa, 0
que representou 39,1% do total de estudantes do mundo em 2012 (UNESCO, 2014).

Na Tabela 6 pode ser visto o total de matriculas no ensino superior em cada um dos

paises e a respectiva taxa bruta de escolarizagéo.

Tabela 6 — Indicadores educacionais do ensino superior no BRICS

Pais N.° matriculas (em Taxa Bruta de
milhares) escolarizacéo
Russia 7.983 76%
Brasil 7.241 30%
China 32.586 27%
India 28.526 25%
Africa do Sul n/d 19%

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Unesco, 2014, pag. 7. A taxa bruta de escolarizagdo do Brasil
relativa a 2012 foi obtida em <http://www.observatoriodopne.org.br/metas-pne/12-ensino-
superior/indicadores >. Acesso em 25 dez. 2016.

A falta de acesso ao ensino superior ainda persiste, o que pode inviabilizar as projecdes
de crescimento econdmico e coeséo social interna no &mbito dos paises que compdem o BRICS.
Aspectos como reformas econémicas, descentralizacdo e privatizacdo do ensino produziram
desigualdades entre as escolas, com as camadas mais pobres da populagédo sofrendo com maior

intensidade as consequéncias de uma escolarizacdo de baixa qualidade (UNESCO, 2014).

A continuidade desse quadro de privacao de acesso ao ensino gera dois déficits, a saber:
enfraquece as perspectivas de emprego, especialmente em setores com maior produtividade que

oferecem melhores salarios, de um grande contingente de jovens e adultos com poucas


http://www.observatoriodopne.org.br/metas-pne/12-ensino-superior/indicadores
http://www.observatoriodopne.org.br/metas-pne/12-ensino-superior/indicadores
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habilidades e gera uma escassez de trabalhadores com as competéncias técnicas e profissionais
exigidas pelos setores da economia com potencial de crescimento. As consequéncias sdo o
baixo aproveitamento do bonus demografico?, e a limitagdo do crescimento econémico
(UNESCO, 2014).

Dentre os aspectos comuns ao BRICS a populagdo ganha especial relevancia no tema
educacdo, pois sua tendéncia influenciara nos esforcos necessarios para o fortalecimento do
sistema educacional dos paises. Cada um dos integrantes do BRICS situa-se num estagio
diferente quanto a transicdo demogréfica. Brasil, China e Rdssia apresentam uma taxa de
natalidade abaixo do nivel de reposicdo, enquanto india e Africa do Sul somente alcancardo
esse nivel por volta de 2030 (UNESCO, 2014).

O Brasil e a China, dada a tendéncia de reducao do nimero de criancas em idade escolar
poderdo centrar seus esforcos na melhoria da qualidade em todos os niveis de ensino e maior
oferta de vagas no ensino superior. A Rdssia que, apos uma crise de fertilidade na década de
1990, viu sua populacdo de criancas pequenas (0-4 anos) aumentar um quarto a partir de 2000,
sera exigida a investir no aumento do seu sistema escolar. Na India, a populagio de criangas
pequenas atingiu seu apice em 2005 com tendéncia a diminuir até 2030; j& a populacdo de
criancas (5-14 anos) deve permanecer até 2030. Essas condicdes sdo propicias ao
direcionamento dos recursos na melhoria da qualidade do ensino primario e secundario.
Entretanto havera necessidade de investimentos para garantir as vagas necessarias no ensino
superior para uma populacédo de jovens (15-24 anos) que sé se estabilizara em 2020. Por ultimo,
a Africa do Sul continua sofrendo um aumento no nimero de criancas em idade escolar, com a
populacdo de jovens crescendo até 2030, o que implicara um duplo esforgo: investimentos na

qualidade e aumento da capacidade do seu sistema de ensino (UNESCO, 2014).

De modo geral, quanto ao ensino superior, com vistas a alcancar um crescimento
econbmico equitativo e desenvolvimento sustentavel, a prioridade politica do BRICS deve ser
a expanséo da oferta e a formagédo de centros de exceléncia mundial de ensino e pesquisa, uma
vez que h& mais jovens terminando o ensino secundario e 0 mercado de trabalho necessita de
trabalhadores com habilidades avangadas (UNESCO, 2014).

Nos cinco paises que compdem o BRICS, o curriculo do ensino superior € composto

por bacharelado, mestrado e doutorado, sendo comparaveis entre si, entretanto os anos de

2 Bonus demogréafico é o periodo de tempo em que a populagdo economicamente ativa de um pais aumenta e
simultaneamente ocorre uma redugdo no ndmero dos dependentes (criancas e idosos).
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estudo necessarios para a obtencdo de cada grau varia entre os paises e em funcdo da area de
conhecimento, conforme pode ser visto no Quadro 2 (UNESCO, 2014).

Quadro 2 — Estrutura do ensino superior no BRICS

Brasil Russia india China Africa do Sul
Graduacéo / Graduacéo Graduacéo: Graduacéo Graduacéo
Graduado: (4 anos): Diploma de (4-5 anos): (3-5 anos,
Diploma de Diploma de bacharel Diploma de dependendo
bacharel bacharel. (1-3 anos, bacharel. da area):

(3-6 anos), P6s-Graduacdo | Até 4-5em Pés-Graduagéo Diploma de
Licenciatura (2 anos): areas profissionais, | (3 anos): bacharel.

(3-4 anos), Mestrado e por exemplo. Mestrado Pds-Graduacéo
Tecnologos Doutorado (2 Engenharia, (3-5 anos): (pelo menos 1
(2-3 anos). niveis) Arquitetura, Doutorado ano):
P6s-Graduacéo Medicina). Programas Mestrado.
(1-2 anos): ou Pds-Graduagdo: sem obtencdo de | Doutorado
Lato sensu ou Mestrado grau (pelo menos 2
Stricto sensu (2 anos). (2-3 anos) anos)
(Mestrado, Doutorado Também existem

necessario para em nivel de

doutorado) Graduacéo.

Doutorado

(3-4 anos)

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Unesco (2014, pag. 83).

No tocante as responsabilidades com a educacgdo, ha uma distribuicdo em varios niveis,
desde ministérios nacionais, autoridades subnacionais até as comissdes de nivel escolar, isso
devido aos membros do BRICS terem estruturas complexas quanto a finangas e governanca,
em decorréncia do tamanho dos paises do bloco (UNESCO, 2014).

A definicdo de prioridades e coordenacdo das autoridades subnacionais estdo a cargo
dos ministérios nacionais de educacdo, que podem implementar diretamente programas de
financiamento e atuar em campanhas nacionais com a proviséo de recursos, desempenhando a
atividade de gestdo do ensino superior, enquanto os demais niveis de ensino (pré-primario,
primario e secundario) sdo atribuidos aos estados, provincias e autoridades locais (UNESCO,
2014).

As despesas publicas com a educacdo sdao um reflexo de prioridades politicas e
disponibilidade de recursos. De um lado temos o Brasil e a Africa do Sul que destinam cerca
de 6% do Produto Interno Bruto (PIB), e de 15% a 20% da sua despesa publica com educagéo,
alcancando, com isso, padrdes de referéncia mundial. De outro lado, China e india, apesar de
carrearem menos recursos publicos ao sistema de ensino, conseguiram financiar investimentos
relevantes em educacdo nos ultimos anos, devido ao fato de possuirem PIB mais altos e de mais
rapido crescimento do que os primeiros. Por Gltimo, o padrdo de despesas com educacéo da
Rassia é compativel com o restante da Europa, apesar de se situar no limite inferior (UNESCO,
2014).
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Na Tabela 7 ilustra-se o percentual de despesas publicas despendido com educagdo em

cada um dos paises integrantes do bloco, com destaque para o ensino superior.

Tabela 7 — Despesa publica em educacao

Despesa publica total em educacéo % da despesa publica corrente
% do PIB % das despesas pblicas Ensino Superior
totais
1999 2012 1999 2012 2012 ou ano mais recente disponivel
india 4,3 3,4 16,3 11,3 37,6
Russia 2,9 4,1 9,0 12,0 23,1
Brasil 3,9 5,8 9,5 14,6 16,4
Africa do Sul 6,0 6,6 n/d 20,6 11,9
China 19 3,7 11,4 16,3 n/d

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Unesco, 2014, pag. 16.

Finalizando a contextualizacdo do bloco econémico do BRICS quanto ao panorama
educacional, como mencionado a Africa do Sul foi incorporada somente em 2011, tendo sido
sua integracdo motivada por razdes politicas, ou seja, sem levar em consideracdo o0s aspectos
presentes no relatorio desenvolvido por O”Neill para 0 Goldman Sachs, razéo pela qual, apesar
de muitos dados sobre o pais ja terem sido apresentados, a pesquisa a respeito dos programas

de financiamento estudantil sul-africanos ndo sera contemplada neste estudo (PRADO, 2014).

2.2.2 Brasil
2.2.2.1 Fundo de Financiamento Estudantil — FIES

Conforme Silva, Piscopo e Serra (2015), o governo federal, por intermédio do
Ministério da Educacdo (MEC), foi o responsavel pela expansao das IES privadas, adotando
medidas que concediam isencdes fiscais e liberando-as para passarem a atuar como empresas
comerciais, com o objetivo do cumprimento das metas contidas no Plano Nacional da Educagéo
(PNE).

De acordo com Queiroz (2015), os organismos internacionais com o argumento da
democratizagdo do acesso ao ensino receitaram medidas como a eliminagéo das fronteiras entre
0 publico e o privado, a compra de vagas publicas em institui¢cGes privadas, com a consequente
formacéo da classe trabalhadora em instituigdes de ensino massificado e nas quais esta presente

a légica do lucro.
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O primeiro programa de financiamento estudantil que seguia a l6gica da concesséao de
crédito a estudantes para cursarem o ensino superior em IES privadas foi o Programa de Crédito
Educativo (PCE) em 1975. Esse programa foi reformulado durante o governo Collor pela Lei
n.° 8.436, de 25 de junho de 1992, transformando-se no Programa de Crédito Estudantil para
estudantes carentes (CREDUC), pelo qual os encargos educacionais podiam ser financiados
numa propor¢do de 50% a 100%, e teve seu término em 1997 (QUEIROZ, 2015).

O FIES foi criado por meio da Medida Provisoria n.° 1.827, de 27 de maio de 1999,
convertida na Lei n.° 10.260, em 2001, e desde entdo passou por diversas alteracdes que
reforcaram o empresariamento, privatizagdo e mercantilizacdo da educacédo superior brasileira
(QUEIROZ, 2015).

Com vistas ao cumprimento das metas pactuadas no PNE, era necessario induzir a
populagéo das classes mais desfavorecidas economicamente a ingressar no ensino superior, 0
que s6 foi possivel com a criacdo do PROUNI e das alteracBes ocorridas no FIES, como o
financiamento de 100% das mensalidades escolares e a dispensa da apresentacéo do fiador para
0s estudantes das classes mais desfavorecidas economicamente, que passaram a dispor da op¢ao
de adesdo ao Fundo de Garantia de Operagdes de Crédito Educativo - FGEDUC (SILVA et al.,
2015).

As alteragfes promovidas a partir de 2010 no programa do FIES, que criaram as
condicBes necessarias para 0 maior acesso da classe de menor renda ao ensino superior, e foram

responsaveis pelo crescimento exponencial do programa, podem ser visualizadas no Anexo 1.

Segundo a lei que rege o FIES, as instituices de ensino privadas recebem titulos do
tesouro nacional (Certificados Financeiros do Tesouro Nacional, série E — CTF-E), para o
pagamento dos encargos educacionais cobrados dos alunos, encargos que podem ser trocados
por dinheiro ou utilizados para a quitacdo de tributos federais. Ressalte-se que os certificados
s&o corrigidos pelo indice Geral de Precos ao Mercado (IGP-M).

Os cursos que podem participar do FIES séo aqueles que tenham obtido conceito maior
ou igual a 3 no Sistema Nacional de Avaliagdo da Educacéo Superior (PONTUSCHKA, 2016).

Ampliando a politica neoliberal, durante o governo Lula foram realizadas alteracdes no
programa que cediam aos interesses das entidades representativas do ensino superior privado;
entre elas, a introduzida pela Portaria Normativa n.° 02, de 31 de margo de 2008, que concedeu
o financiamento para a parcela ndo abrangida pelas bolsas de 50% do PROUNI.
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Do ponto de vista do tomador do financiamento, ou seja, o aluno, as condi¢des séo as

dispostas no Quadro 3.

Quadro 3 — Condicdes do FIES

Um estudante que financiou todo o curso com duracéo de 4 anos

Durante o curso Pagamento trimestral de até R$ 150,00.

Caréncia Nos 18 meses ap6s a concluséo do curso, o estudante
pagara, a cada trés meses, o valor maximo de R$
150,00.

Amortizacdo Ao final da caréncia, o saldo devedor do estudante sera
dividido em até 12 anos [3 x 4 anos (periodo
financiado do curso)].

Fonte: Elaborado pelo autor com base em <http://sisfiesportal.mec.gov.br/condicoes.html>. Acesso em 03 jan. 2017.

Uma alteracdo determinante na expansdo dos contratos do FIES foi a retirada da
exigéncia do fiador para os alunos de baixa renda ou de cursos de licenciaturas, que passaram
a ser garantidos pelo Fundo de Garantia de Operacdes de Crédito Educativo (FGEDUC), criado
pela Lei n.° 12.087, de 11 de novembro de 2009 (conversdo da Medida Provisoria n.° 464, de
2009). A cobertura inicial de 80% foi ampliada para 90% pela Lei n.° 12.712, de 2012. O

aumento da quantidade de contratos do FIES é demonstrado na Figura 8.

Figura 8 — Evolucdo da quantidade de contratos do FIES
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Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Presta¢es de Contas Ordindrias anuais de 2007, 2014 e 2015.
Disponivel em <http://portal.mec.gov.br/index.php?option=com_content&view=article&id=14949&Itemid=1064>.
Acesso em 03 jan 2017.

Percebe-se, com base na Figura 5, que a partir de 2010 ocorreu um crescimento, em
grande escala, de novos contratos do FIES, contudo em 2015 houve uma queda brusca na


http://portal.mec.gov.br/index.php?option=com_content&view=article&id=14949&Itemid=1064
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quantidade de novas contratagdes, que, segundo estudos realizados, tiveram impactos negativos
na captacdo de alunos, lucratividade e no fluxo de caixa da segunda maior IES privada do pais
(SILVA et al., 2015).

A reducdo significativa do nimero de matriculas no ensino superior em 2015 ocorreu
devido as mudancas nos critérios de elegibilidade, como a exigéncia de nota minima no Exame
Nacional de Nivel Médio (ENEM) de 450 pontos, e obter nota diferente de zero na redacéo,
somadas ao contingenciamento de repasses do FIES para as IES, referentes as mensalidades do
segundo semestre de 2014, além do nivel de incerteza gerada pelo desconhecimento da
regulamentacdo dessas medidas (SILVA et al., 2015).

2.2.2.2 Programa Universidade para Todos — PROUNI

O programa, criado pela Lei 11.096 de 13 de janeiro de 2005 (Brasil, 2005), tem como
objetivo a oferta de bolsas de estudo integrais ou parciais a estudantes de baixa renda, sem
diploma de ensino superior, em instituicdes de ensino privadas. Vale ressaltar que as bolsas

oferecidas podem ser em cursos presenciais ou na modalidade a distancia.
Os requisitos béasicos exigidos dos postulantes para participar do programa sao:

= seraprovado no Exame Nacional do Ensino Médio — ENEM, com a hota minima de 450
pontos;

= possuir renda familiar per capita de até trés salarios minimos;

= ter cursado todo o ensino médio em escola publica, ou particular, desde que beneficiado
com bolsa de estudo integral, ou ser portador de deficiéncia, ou, ainda, ser professor da
rede publica de ensino basico.

Segundo Catani et al. (2006), o PROUNI foi o carro-chefe do governo Lula na
democratizagdo da educacdo superior brasileira, promovendo uma politica publica de acesso a
educacao superior, mas tendo como principal falha o descaso com a permanéncia desse
estudante no ensino. Além disso, os autores afirmam que 0s cursos de formag&o universitaria
oferecidos pelas instituicGes particulares sdo de baixa qualidade tendo como pano de fundo o

atendimento as demandas imediatas do mercado.

Para os alunos com renda familiar per capita de até um salario minimo e meio, as bolsas
concedidas sdo integrais; ja as bolsas parciais de 50% sdo destinadas a estudantes com renda

familiar de até trés salarios minimos por pessoa. E, ainda, existem bolsas parciais de 25% para
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cursos cuja mensalidade seja de até R$ 200,00 (duzentos reais). Para a manutencdo do
beneficio, o estudante deve manter um aproveitamento de no minimo 75% nas disciplinas

cursadas.

Em 2006 foi instituida a bolsa-permanéncia para cursos presenciais que oferecessem
carga horaria diaria de no minimo 6 horas e seis semestres de duragdo para os estudantes
beneficiados com bolsa integral, o que ndo foi suficiente para garantir a continuidade dos
estudos contemplados (CATANI et al., 2006).

A contrapartida das instituigdes particulares de ensino que ofertam as bolsas de estudo
por meio do PROUNI € a isencdo a determinados tributos, retomando uma politica
governamental de beneficios ao setor privado e promovendo uma intensificacdo da privatizacdo
do ensino superior (CATANI et al., 2006).

Ainda, segundo Catani et al. (2006), o projeto de lei do PROUNI recebeu 292 emendas
que visavam sempre beneficiar as mantenedoras de instituicdes de ensino particulares, o que
acabou por desfigurar o projeto inicial, fazendo com que ficasse limitado a uma politica
assistencialista de acesso do estudante ao ensino superior relegando a um segundo plano sua

permanéncia e a qualidade dos cursos oferecidos.

Um dos pontos mais polémicos quanto ao PROUNI esta no artigo 13 da Lei 11.096, de
13 de janeiro de 2005 (Brasil, 2005), que concede privilégios as instituicdes sem fins lucrativos
permitindo que se transformem em instituicGes que visem ao lucro, passando a recolher de
forma gradual, na base de 20% ao ano, cumulativamente, a cota patronal das contribui¢des
previdenciarias sobre a folha de pagamento, até atingirem 100% de recolhimento.

O maior exemplo desse favorecimento a expansdo do ensino privado é a Universidade
Estacio de Sa que, na época da promulgacdo da lei, contava com mais de 100 mil alunos e
mudou seu estatuto, convertendo-se de entidade assistencial para entidade com fins lucrativos.
Com isso, além do beneficio descrito, ainda teve reduzida de 20% para 8,5%, de participacao
no seu faturamento como obrigatoriedade na oferta de bolsas ao PROUNI. Mais recentemente,
a Estacio de Sa era a segunda maior instituicdo privada do pais com aproximadamente 500 mil
alunos até ser adquirida pelo maior grupo privado do ensino superior brasileiro, a Kroton
(SILVA et al., 2015).

Segundo Valente e Helene (2005), o PROUNI aumentou as isen¢des fiscais para as

instituicOes de ensino privadas, que cometem diversas irregularidades, como remuneragédo
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ilegal dos sécios, falta de transparéncia na prestacdo de contas e na concessao de bolsas de
estudo préprias, entre outras.

E possivel depreender, ao analisar-se a Figura 9, que desde 2010 a procura por bolsas
do PROUNI tem aumentado, sem o correspondente incremento nas bolsas disponiveis. Em
2015 foi registrada a maior diferenca da série historica entre procura e oferta no PROUNI.
Combinando-se com os dados apresentados na Figura 8, essa constatacéo pode indicar a busca
por estudantes que antes se enquadravam nas regras do FIES, e que a partir das mudancas
implementadas ndo mais atendem os critérios de elegibilidade, ou mesmo pela redugéo da oferta
de vagas no FIES, fazendo com que esses individuos, a grande maioria sem condicdes de
arcarem integralmente com os encargos educacionais dos cursos ofertados por IES privadas,

passassem a concorrer pelas vagas no PROUNI.

Na Figura 9, a evolucdo do nimero de bolsas ofertadas pelo PROUNI e o nimero de

inscritos nos ultimos 10 anos.

Figura 9 — Prouni — Inscritos x Bolsas ofertadas
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Fonte:  Elaborada pelo autor com base no sitio eletrbnico do  PROUNI
<http://prouniportal.mec.gov.br/dados-e-estatisticas>. Acesso em 27 jan 2017.
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2.2.2.3 Programas de financiamento estudantil privado

Neste item serdo apresentados os principais programas de financiamento estudantil
privados existentes em ambito nacional, ressalte-se que as informacgdes apresentadas foram

compiladas dos sitios eletrénicos das organizacGes que se propdem a oferecer os programas.

Entre as instituicbes bancarias, apenas 03 (trés) possuem algum tipo programa de
financiamento estudantil privado, a saber: Banco Bradesco S.A.; Banco Itad S.A. e Banco
Santander (Brasil) S.A.

O Banco Itad S.A. ndo oferece diretamente o financiamento estudantil. Em visita a seu
sitio eletrdnico, a opcdo disponivel para universitarios € um crédito pessoal padrdo. No entanto
0 grupo Itat tem sua participacdo nesse mercado, a partir de 2010, por meio de uma parceria
com a empresa Ideal Invest S.A., gestora do programa de crédito universitario PRAVALER. O
sitio eletrénico da lIdeal Invest traz as principais informacdes sobre a empresa, além da

cronologia de suas atividades expressas na Figura 10.

A ldeal Invest existe desde 2001, com o objetivo de trazer solucGes financeiras
para o setor de educacao.

Ao longo desses anos de atuagdo, acumulou uma sélida experiéncia na gestao
de cinco FIDCs (Fundo de Investimento em Direitos Creditérios). Atualmente,
é gestora de trés FIDCs, todos com foco no setor de crédito estudantil, sendo o
FIDC Crédito Universitario responsavel pelo programa PRAVALER e
principal fundo da gestora. Desde o inicio das atividades, foram emitidas 14
séries de cotas seniores e 1 emissdo de cota mezanino no FIDC, com
pagamento de todas amortizadas de acordo com o cronograma.

E especialista na anélise, aquisi¢do e manutencéo de direitos creditdrios
educacionais, lastreados em pagamentos de mensalidades ou parcelas de
financiamentos estudantis.

A empresa detém alta reputacdo por seu conhecimento de mercado e possuli
investidores como Itau, IFC, Victoria Capital, Ribbit Capital, além de ex-

executivos de bancos.
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Figura 10 — Cronologia das atividades da Ideal Invest

FASE | FASEIll FASE Il
Gestado de FIDCs Empréstimos Desenvolvimento do Mercado de Potencial Expanséo de Atividades
destinados diretamente Financiamento Estudantil considerando Demanda Reprimida por
as Universidades Mudangas no FIES
-
@ IFC VICTORIA Ribbit Cepital
uuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
Fundagao Abertura Abertura Inicio da gestao de FIDC Abertura do Parceria Parceria com Parceria com Fechamento do Parceria com
da Ideal Invest do FIDC do FIDC que adquire direitos FIDC Crédito com IFC Itat Unibanco Victoria Capital FIDC Ideal Educagéo Ill  Ribbit Capital
Ideal Educagzo | Ideal Educago Il Creditorios decorrentes Universitario e fechamento do e Abertura do
ell de contratos de FIDC Ideal Educagdo Il FIDC Ideal Educagao V

financiamento estudantil

Fonte: Disponivel em <http://instituicao.idealinvest.com.br/.> Acesso em 25 jan. 2017.

Constata-se, com base na Figura 10, que a principal estratégia de captacdo de recursos
da Ideal Invest, para o desenvolvimento de seus servi¢os (financiamento estudantil), é a
utilizacdo dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC); pela sua atividade
situa-se, entretanto, como uma intermediéria entre 0 mercado de capitais e as IES, continuando

a ocorrer nesse modelo de negdcio a intermediag&o financeira.

As informacbes a respeito do programa de crédito universitario PRAVALER estdo

disponiveis em seu sitio eletrénico (http://www.creditouniversitario.com.br/), no qual é

possivel realizar simulagdes do financiamento, localizar as faculdades parceiras e realizar o

cadastro do pretendente para obter o crédito estudantil.

Ressalte-se que as condicOes de financiamento, em especial quanto ao item juros varia
de acordo com a faculdade na qual o aluno se inscrever, pois existe a modalidade de isencao
total de juros, juros parcialmente subsidiados pela IES, e juros totais cobrados do aluno. No

Quadro 4 sdo apresentadas as condi¢des obtidas em uma das simulagdes realizadas.

Quadro 4 — Condicdes do crédito universitario PRAVALER

Item Condicao
1 A aquisi¢do do crédito universitario PRAVALER esté sujeita a analise, aprovagdo de crédito e
condicBes vigentes do programa PRAVALER na época de sua contratagao.
2 A condi¢do sem juros pode ser exclusiva para calouros e cursos especificos, podendo haver

limitacdo de vagas. A validacdo esta sujeita a andlise da Instituicdo de Ensino. Consulte as
condigdes disponiveis.

3 Os juros do financiamento em todas as contratagdes semestrais sdo integralmente subsidiados pela
Instituicdo de Ensino, ndo havendo incidéncia para o aluno.

4 O PRAVALER néo garante a contratacdo de todos os semestres/periodos do curso, tampouco a
manutenc¢do das mesmas condic¢Bes contratuais a cada nova contratacao.

5 O valor das parcelas do crédito universitario PRAVALER esta diretamente relacionado ao valor da

mensalidade vigente na época da contratacdo. Na hip6tese de haver valor divergente, prevalecera
sempre o valor da Institui¢cdo de Ensino.
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6 As parcelas s&o corrigidas pelo IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo) a cada 12 meses da
data de assinatura de cada contrato.

7 A presenca e a continuidade do crédito universitario PRAVALER depende da manutencdo da
parceria entre a ldeal Invest e a Instituicdo de Ensino.

8 Leia as condigdes definitivas em seu contrato, as quais serdo validas para o respectivo
semestre/periodo nele indicado, bem como a incidéncia de eventuais encargos sobre a forma de
pagamento.

Fonte: Elaborado pelo autor com base no sitio eletronico do PRAVALER
<http://www.creditouniversitario.com.br/simulador/>. Acesso em 25 jan. 2017.

do

(https://www.portalpravaler.com.br/credito-universitario), é possivel obter outras informacdes

Em outro sitio eletrénico mesmo programa,

a respeito do programa, que séo apresentadas na Figura 11.

Figura 11 — Como financiar o curso de graduacao

Como financiar meu curso de Graduagdo? ®
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s30 bem menores do que os juros de
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Este € o juro maximo do
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seus alunos tenham uma
facilidade ainda maior ao
pagarem seus estudos.

com a faculdade e que
pagam em dia as parcelas
do PRAVALER.

Juros Zero
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2,19%
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Fonte: Disponivel em <https://www.portalpravaler.com.br/credito-universitario>. Acesso em 25 jan. de 2017.
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O grande atrativo para os alunos interessados é a perspectiva de financiar seus estudos
com juros zero, apenas corrigidos pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
entretanto esta modalidade consome recursos da IES que subsidia os juros da operacédo. O custo
médio® para as IES pode variar de 25% (juros parcialmente subsidiados) a 44% (juros
totalmente subsidiados) da receita gerada pelo aluno ao longo da duragdo do curso, o que
representa um alto indice de renuncia de receitas, que pode inviabilizar a parceria, devido a

corrosdo da margem de lucro da IES.

O Banco Bradesco apresenta o programa de financiamento estudantil de maneira
estruturada, cujas informagdes podem ser obtidas em seu sitio eletrbnico

(https://universitario.bradesco/html/cub/produtos-servicos/emprestimo-financiamento/credito-

universitario-bradesco.shtm).

As principais caracteristicas do programa sdo apresentadas no Quadro 5.

Quadro 5 — Principais caracteristicas do programa de financiamento estudantil do
Bradesco

Item Descricdo

1 12 meses para pagar o semestre, com débito automatico em conta corrente.

Vencimento da 12 parcela em 30 dias ap6s a contratagdo.

Taxa de juros de acordo com 0 convénio entre o banco e a IES.

IOF financiado e adicionado ao valor das parcelas.

Disponivel para correntistas com idade minima de 18 anos.

Financiamento em nome do responsavel legal, caso tenha 17 anos ou menos, ou ndo tenha como
comprovar renda.

Fonte: Elaborado pelo autor com base no sitio eletrénico <https://universitario.bradesco/html/cub/produtos-
servicos/emprestimo-financiamento/credito-universitario-bradesco.shtm>. Acesso em 25 jan. 2017.

OO WIN

A titulo de se obterem mais detalhes, realizou-se uma simulacdo de crédito estudantil
no sitio eletrdnico do Banco Bradesco, considerando uma mensalidade de R$ 2.081,17, cujos

resultados estdo apresentados na Figura 12.

3 Dados obtidos pelo pesquisador em 2015, quando atuava como gestor financeiro de uma IES, na ocasido da
realizacdo da parceria.


https://universitario.bradesco/html/cub/produtos-servicos/emprestimo-financiamento/credito-universitario-bradesco.shtm
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Figura 12 — Resultado da simulagéo do financiamento estudantil no Banco Bradesco

Resultado da simulacao

Valor da parcela Prazo Valor financiado Coube no bolso?
R$1.205,77 12 meses R$12.744,72 Entio. va 486 uma agéncia
e contrate ja.
Saiba tudo sobre este crédito
Data da simulacdo: 25/01/2017
Lembre-se: leve sua declarac3o de aptidao

v Nome do Produto: CREDITO UNIVERSITARIOS
v Forma de pagamento: Parcelado

v Modalidade: Prefixada

v Tipo de Bem: MACKENZIE

v Valor do Bem: 12 487,00

v Data do primeiro vencimento: 24/02/2017
v Data do uitimo vencimento: 24/01/2018
v Valor do IOF: RS 257.72

v CETam.:237%

v CETaa. 3239%

v Taxa de juros efetiva: 2,00% ao més

v Valor da tarifa: 0.00

Fonte: Sitio eletrénico <https://banco.bradesco/html/classic/produtos-servicos/emprestimo-e-financiamento/encontre-seu-
credito/simuladores-educacao-viagens.shtm#box-uni-bradesco>. Acesso em 25 jan. 2017.

Por ultimo, dentre as instituicGes bancarias, o sitio eletrdnico do Banco Santander

(https://www.santanderuniversidades.com.br/produtos-e-servicos/universitarios), apresenta o

Credi-Universidade, cujas principais caracteristicas sdo apresentadas no Quadro 6.

Quadro 6 — Principais caracteristicas do Programa Credi-Universidade do Banco

Santander
Valor do crédito Até R$ 2.000,00
Prazos De 2 & 36 meses
Forma de pagamento Parcelas mensais e sucessivas, debitadas em conta corrente.
Taxa de juros 2,2915% a.m. (até 24 meses); 2,8972% a.m. (até 36 meses).

Fonte:  Elaborado pelo autor com base no sitio eletrobnico do Banco  Santander
<https://www.santanderuniversidades.com.br/produtos-e-servicos/universitarios>. Acesso em 25 jan. 2017.

O nivel de detalhamento das informacdes encontradas no sitio eletrénico do Banco
Santander é bastante limitado e ndo explica como se da a analise do crédito, se ha necessidade

de fiadores, caréncia etc.

Em pesquisa com a ferramenta de buscas Google, e na pagina do Forum dos Executivos
Financeiros para as IES privadas do Brasil - FinanclES (http://financies.com.br/2016/),

aparecem outras organizacdes que ofertam programas de bolsas e crédito educativo. Entre elas,


https://banco.bradesco/html/classic/produtos-servicos/emprestimo-e-financiamento/encontre-seu-credito/simuladores-educacao-viagens.shtm#box-uni-bradesco
https://banco.bradesco/html/classic/produtos-servicos/emprestimo-e-financiamento/encontre-seu-credito/simuladores-educacao-viagens.shtm#box-uni-bradesco
https://www.santanderuniversidades.com.br/produtos-e-servicos/universitarios
https://www.santanderuniversidades.com.br/produtos-e-servicos/universitarios
http://financies.com.br/2016/
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a Educa Mais Brasil (https://www.educamaisbrasil.com.br/) e a Fundacred

(https://portal.fundacred.org.br/estudante-web/#/). Entretanto tais organizagdes ndo ofertam

programas de financiamento estudantil propriamente ditos; suas atividades consistem em
administrar, mediante convénio, vagas ociosas nas IES, ou a concessao de credito préprio das
IES.

Dessarte, dados os objetivos deste trabalho, e a premissa de que as IES, especialmente,
as pequenas e médias nao dispdem de recursos proprios para financiar seus alunos, esses

programas (Educa Mais Brasil e Fundacred) néo seréo abordados.

2.2.3 Russia

Este tdpico tem por objetivo destacar algumas caracteristicas relevantes do sistema de
ensino superior da Russia, relatar os principais dilemas no ambito educacional que a sociedade
russa esta enfrentando em decorréncia das mudancas no cenario econdémico, e informar sobre a
situacdo da questéo acerca do financiamento estudantil, entendido como aquele em que ocorre
um reembolso dos custos pelos alunos. Para tanto, foram privilegiados artigos cientificos

recentes cujo periodo de publicacdo situou-se entre 2010 e 2016.

Ao se estudar o cenario da educacdo superior na Federacdo Russa* (neste trabalho a
expressao Russia e Federacdo Russa serdo utilizadas como sinénimas), ndo se pode esquecer
do contexto em que ela esta envolvida. Sdo dois os principais pontos a serem considerados: a
abertura econémica iniciada em 1991, que ainda esta em curso, e o fato de a Russia estar inserta
no Espaco Europeu de Ensino Superior, langado em 2010, por ocasido do 10.° aniversario do

Processo de Bolonha.

Até o presente, a Rissia ndo se tem mostrado capaz de definir um modelo eficaz quanto
ao ensino superior: se deve considera-lo um bem puablico ou um servico (SENASHENKO e
TKACH, 2012).

O sistema de educagédo € um recurso importante no desenvolvimento econdmico, além
de ser um meio de adaptacdo social, especialmente na sociedade do conhecimento, pds-
industrial. E um dos principais problemas na implementacdo de uma educacao capaz de atingir
esses objetivos diz respeito ao seu financiamento (SENASHENKO e TKACH, 2012).

4 A Federacdo Russa é formada por um conjunto de 88 divisdes.


https://www.educamaisbrasil.com.br/
https://portal.fundacred.org.br/estudante-web/#/
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A sociedade russa vé-se em meio a uma mudanca em seu sistema de ensino superior que
se deslocou do Estado para um modelo que opera em condi¢cdes proximas ao de mercado,
suscitando inumeras reacdes na comunidade académica (SENASHENKO e TKACH, 2012).

Uma concepcdo a respeito da educagdo como bem publico ou como servico é a de que,
do ponto de vista de mercado, proporcionar educagdo gratuita € um absurdo, pois a principal
forma de uma instituicéo de ensino auferir renda é por meio da cobranca de seus servigos; além

do mais, “uma institui¢do educacional é um participante ativo da economia” (ZHURAVLEVA,
2009 apud SENASHENKO e TKACH, 2012).

Em outras palavras, qualquer organizacdo tem ativos fixos, gerencia gastos, faz
planejamentos financeiro e estratégico, constituindo-se num agente econémico
(SENASHENKO e TKACH, 2012).

Durante a vigéncia da Unido Soviética, todo o sistema de ensino era publico, sem
qualquer vestigio de relagcdes de mercado, tendo o Estado lidado com o problema de alocar os
graduados em empregos (SENASHENKO e TKACH, 2012).

A constituicdo russa e a legislacdo especifica determinam a politica de educacédo no pais,
entretanto em nenhuma base normativa ha qualquer mencéo sobre a transformacéo do sistema
educacional para a adocdo de financiamento sob as regras de mercado (SENASHENKO e
TKACH, 2012).

Algumas questdes sdo suscitadas dentro da perspectiva do avanco do conceito de
educacao superior como um servico de mercado na Russia: Como fortalecer o sistema de
educacdo com a participacdo ativa do Estado? Como preservar a qualidade do ensino superior?
Como garantir acesso equitativo a educacdo, independentemente da situacdo financeira do
postulante? E como proteger os interesses dos alunos na condicdo de expansdo das
oportunidades educacionais? (SENASHENKO e TKACH, 2012).

Essas questdes ndo podem ser vistas de maneira isolada, como pertencentes a um quadro
interno da Russia. Antes, devem ser analisadas no contexto da globalizagdo com o
estabelecimento e, muitas, vezes, a unificacdo de regras em ambito regional e mundial, em que
0s processos educacionais estdo cada vez mais padronizados e adaptados as necessidades das
corporagdes transnacionais (SENASHENKO e TKACH, 2012).

A educacéo na Europa entrou numa nova etapa: a da integracédo internacional, que tem

como potencial a convergéncia mitua e a complementariedade dos sistemas nacionais de
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educacao dos diferentes paises, com a coordenagdo dos processos educativos fazendo surgir um
Unico espago de ensino para atingir mais eficazmente os objetivos da futura comunidade
europeia (PARFENOVA e JUSCIUS, 2010).

A par disso, em 2001 duas conferéncias, nas cidades de Salamanca (Espanha) e
Gotemburgo (Suécia), estudantes e gestores de instituicdes de ensino superior expressaram
apreensdes sobre a possivel reducdo da qualidade da educacédo superior, 0 aumento do seu custo

e a consequente reducdo do acesso ao ensino superior (SENASHENKO e TKACH, 2012).

Em vérias reunides posteriores, 0s ministros da Educagdo dos paises europeus
responderam a essas declaracdes de protesto reafirmando que: (a) a educacdo € um bem publico;
(b) que deve ser garantido o acesso a todos os cidaddos a uma educacdo de qualidade, com o
apoio financeiro do Estado aos estratos da populacdo menos favorecidos, para elevar o nivel de
conhecimento, habilidades e competéncias na sociedade europeia e reduzir as desigualdades
(SENASHENKO e TKACH, 2012).

Para os opositores politicos, apesar da fundamentacdo contida nos documentos oficiais,
a situacdo real € a adocao da ldgica do mercado, privatizacdo do ensino superior e uma educagédo
de elite no espaco europeu (SENASHENKO e TKACH, 2012).

Especialmente ao que diz respeito a RUssia, as transformacBes de maior impacto, tais
como condicBes de acesso e a transformacdo do sistema educacional - em particular - tém
ocorrido num cenario de emergéncia continua sem a devida discussdo com a sociedade para a
compreensdo dessas alteracGes. Para se ter uma ideia, dos 60.000 cidaddos da Comunidade dos
Estados Independentes (pertencentes a Federacdo Russa), matriculados nas instituices de
educacdo superior russas, 90% pagam algum tipo de taxa como contraprestacao pelos servicos
recebidos (SENASHENKO e TKACH, 2012).

Essa transicdo do publico para o privado fez nascer a necessidade de avaliacdo de
mudangas em sua forma de financiamento. Em 2008 havia 690 instituicdes de ensino superior
publicas e 674 privadas. Os estudantes, entretanto, ainda preferem o sistema publico de ensino,
considerado mais estavel e de melhor qualidade, mas ndo em todos os cursos, naqueles mais
demandados pelo mercado como programadores de computador, advogados, administradores,
economistas etc., ha uma prevaléncia do ensino privado. Além disso, hd uma diferenca regional
no investimento privado no ensino. Tome-se por exemplo que, na regido de Samara, o volume
de servicos privados ultrapassou 21 vezes o da regido de Kostroma. Um ponto em que ha

concordancia tanto do setor publico quanto do privado de ensino superior é a necessidade da
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melhoria da qualidade dos servicos oferecidos, especialmente sob fortes restricdes de recursos
financeiros (PARFENOVA e JUSCIUS, 2010).

Considerando o ambiente econdmico em rapida mutacgéo, e tendo-se em conta que o
mercado de financiamento estudantil na Russia estd subdesenvolvido, é necessario criar um
modelo de crédito para os estudantes capaz de satisfazer os padrdes mundiais e 20 mesmo tempo
ser acessivel aos cidadédos russos (BULATOVA et al., 2016).

Os programas de financiamento estudantil na Russia iniciaram-se por volta de 15 anos,
no entanto ainda € um produto bancario raro. Em 2001 havia um programa adotado pelo Banco
Sberbank; em 2006, o numero de programas ofertados em diversos bancos comerciais
aumentou para 15, com o crédito abrangendo apenas as despesas com as mensalidades
escolares. A tendéncia de aumento continuou, tanto que em 2007 o nimero de programas
oferecidos estava na casa de 32. Na ocasido, a taxa de juros cobrada estava por volta de 8% a
14% ao ano, e o0 prazo de amortizacdo era de até 15 anos, condicionado a apresentacdo de
fiadores. Entretanto, em 2014, o ndmero de instituicdes financeiras caiu para 10
(RUZMANOVA, 2013 apud BULATOVA et al., 2016).

Atualmente, na Russia, existe uma demanda por financiamento estudantil privado, que
ainda ndo ultrapassa varios milhares de pessoas, com algumas instituicdes financeiras tentando
atender essa procura (BULATOVA et al., 2016).

As principais caracteristicas dos financiamentos estudantis em vigor na Russia
atualmente sdo apresentadas a seguir. A taxa de juros € um pouco menor do que aquelas
cobradas para os empréstimos em geral. Nos grandes bancos, as taxas sdo de 3% a 6% menores,
enguanto nos bancos médios e regionais a diferenca gira em torno de 1% a 3%. No tocante ao
prazo de amortizacdo do financiamento, o reembolso da-se por volta de 10 a 12 anos, incluindo
o periodo de caréncia. O mutuario paga apenas 0s juros, durante o periodo em que esta cursando
0 ensino superior. Apds formado, e com o inicio da vida profissional, inicia-se o periodo de
amortizagdo do principal. Existe a possibilidade de o pagamento ser adiado em um ano, no caso
de licenca académica, ou pelo periodo em que o aluno for convocado para prestar o servico
militar (BULATOVA et al., 2016).

A opc¢do mais utilizada na Russia atualmente € um empréstimo que concede o prazo de
um ano, 0 que permite ao estudante o financiamento dos anos iniciais de estudo, ocorrendo

geralmente que, no terceiro ano, o aluno consegue um emprego ou um financiamento direto
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com o Estado. As taxas desses empréstimos estdo por volta de 16% a 18% ao ano e ndo ha
concessao de caréncia (BULATOVA et al., 2016).

Pesquisa realizada com 197 estudantes russos de ensino superior identificou 0s
principais fatores que tém efeito imediato sobre a demanda por crédito educacional, cujos
resultados séo relatados na sequéncia. O prazo é um fator primordial: 49% dos entrevistados
declararam que o periodo de amortiza¢do mais conveniente é de 8 a 12 anos. Os financiamentos
garantidos pelo Estado na Russia seguem esse padréo, enquanto nos paises ocidentais o prazo
de pagamento é mais longo, situando-se entre 15 e 25 anos. No entanto, dada a situacao do setor
bancario russo, 0 aumento dos prazos acarretaria uma elevacéo nas taxas de juros, devido a
necessidade de reforcos nas reservas legais provisionadas para possiveis perdas. Outro ponto
importante é a taxa de juros: segundo os respondentes, o nivel considerado ideal esta entre 5%
e 9% ao ano. Os programas atualmente disponiveis cobram juros na ordem de 12% a 25% ao
ano, o que ocasiona o reembolso duplo ou triplo da quantia principal, para um periodo de 10
anos. A exigéncia de garantias € outro item limitador na procura por financiamento estudantil.
Como o objeto do financiamento é imaterial, ndo havendo a possibilidade de ser retomado no
caso de inadimplemento, os bancos séo levados a exigir a apresentagédo de avalistas e fiadores.
Além disso, o longo periodo para a amortizagdo aumenta a probabilidade da ocorréncia de
inadimpléncia (BULATOVA et al., 2016).

Reputa-se que o potencial dessa modalidade de financiamento ainda néo foi plenamente
realizado por parte das instituicdes bancarias que ndo se aperceberam das oportunidades que
um relacionamento de longo prazo pode produzir na construcdo de uma base confiavel de
clientes. E bastante provavel que, apds formados e insertos no mercado de trabalho, os
estudantes irdo demandar outros produtos bancarios e a tendéncia é que se dirijam a instituicdo
financeira na qual j& criaram um vinculo (BULATOVA et al., 2016).

Falta também, por parte dos bancos, um aumento na conscientizacdo dos estudantes a
respeito das vantagens desse tipo de financiamento, pois, de acordo com a pesquisa, 60% dos
entrevistados ndo conseguiram articular com clareza a ideia de financiamento estudantil
(BULATOVA et al., 2016).

Considerando que, quanto mais pessoas atingirem o ensino superior, mais um pais se
desenvolve, o ensino superior deve de alguma forma ser apoiado pelo setor publico, fazendo o
financiamento estudantil dispor de uma protecéo social que ndo pode ser aplicada ao crédito ao
consumidor em geral (BULATOVA et al., 2016).
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2.2.4 India

Este item introduz uma breve descricdo do panorama do ensino superior na india para

em seguida apresentar os padrdes de financiamentos estudantis existentes.

A india é um pais com uma populagéo de 1,3 bilhdo de habitantes, ficando em segundo
lugar, atras apenas da China no conjunto dos paises que compéem o BRICS e no mundo. Além
disso a maioria da sua populacdo, cerca de 75%, pertence a religido Hindu que, durante séculos,
vem interferindo na estrutura social, por meio da instituicio de castas, promovendo a
desigualdade entre as pessoas. Por ultimo, a maior parte da populacédo, em torno de 800 milhdes
de pessoas, vive em areas rurais. Essas caracteristicas ndo podem ser olvidadas ao adentrar-se

no tema do financiamento do ensino superior.

No decorrer das ultimas décadas, o governo indiano promoveu uma aumento
consideravel no sistema de ensino superior com o nimero de faculdades aumentando de 496
em 1947-1948 para 25.951 em 2009-2010, as universidades sairam de 20 estabelecimentos para
504 no mesmo periodo, consequentemente o incremento no nimero de matriculas foi
substancial, conforme apresentado na Tabela 8 (PUTTASWAMAIAH, 2011).

Tabela 8 — Evolucéo do ensino superior na india

Periodo Faculdades Universidades Matriculas
(em milhdes)
1947-1948 496 20 0,2
1950-1951 578 28 0,2
1960-1961 1.819 45 0,6
1970-1971 3.277 93 2,0
1980-1981 4,577 123 2,8
1990-1991 6.627 184 4,4
2001-2002 11.146 272 8,8
2002-2003 15.343 300 9,3
2006-2007 18.064 369 11,08
2008-2009 22.064 471 12,37
2009-2010 25.951 504 13,60

Fonte: Puttaswamaiah (2011, pag. 327).

Na concepgéo de Thorat (2006), um dos indicadores para se medir em que extensao o
ensino superior atingiu as pessoas € a taxa de matriculas. Na Tabela 9 apresentam-se as Taxas
Brutas de Matriculas (TBM) da India de 2002-2003, detalhadas por estado.

Como se pode verificar, com base na Tabela 9, a taxa bruta de matriculas da india em
2002-03 era de 8,97%, considerada baixa (PUTTASWAMAIAH, 2011). Quando comparada

com os demais paises do BRICS, a india ocupa a pendltima posicao a frente apenas da Africa
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do Sul conforme relatado na Tabela 6. Além disso, com base nos dados apresentados é possivel
inferir que a maioria dos estados (16 contra 12) estdo abaixo da taxa bruta de matriculas

nacional, o que reforca a questdo da desigualdade dentro da sociedade indiana.

Entretanto, para uma anélise mais acurada, é necessario o detalhamento dos indicadores
educacionais no ambito do ensino superior com vistas a captar a dimenséo das desigualdades

em sua maior extenséo.

Tabela 9 — Taxa bruta de matricula por estado no ensino superior em 2002-2003

Estados com TBM acima do TBM Estados com TBM abaixo TBM
nivel nacional (%) do nivel nacional (%)

1. Goa 13,47 1. Rajasthan 8,77
2. Manipur 13,19 2. Orissa 8,71
3. Himachal Pradesh 12,76 3. Assam 8,67
4. Maharashtra 12,30 4. Punjab 8,53
5. Uttaranchal 12,25 5. West Bengal 8,21
6. Meghalaya 10,94 6. Jharkhand 8,12
7. Tamil Nadu 10,91 7. Madhya Pradesh 1,77
8. Haryana 10,56 8. Kerala 7,66
9. Karnataka 9,92 9. Bihar 7,30
10. Gujarat 9,65 10. Chattisgarh 7,27
11. Andhra Pradesh 9,51 11. Uttar Pradesh 7,03
12. Mizoram 9,51 12. Arunchal Pradesh 6,37
13. Sikkim 6,29

14. Tripura 5,84

15. Jammu & Kashmir 4,95

16. Nagaland 4,33

Geral 8,97

Fonte: Goi (2005) apud Puttaswamaiah, 2011, pag. 330.

As matriculas no ensino superior tém aumentado ao longo dos anos conforme
demonstrado na Tabela 8, contudo a taxa bruta de matriculas para as mulheres ainda € inferior

a dos homens como pode ser visto na Tabela 10.
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Tabela 10 — Taxa bruta de matriculas por género

Género 2010-2011 2012-2013
Feminino 17,9% 19,8%
Masculino 20,8% 22,3%
Total 19,4% 21,1%

Fonte: Annual Report of Department of School Education and Literacy - Department of Higher
Education Ministry of Human Resource Development - Government of India 2014-15 péag. 85.

Os dados apresentados confirmam a desigualdade de acesso ao ensino superior entre 0s
géneros. Ademais esse indicador para 2006-2007, quando destacado em areas urbana e rural
revela outro aspecto da desigualdade da sociedade indiana. Na area urbana a TBM esta em
24,5%, enquanto na &rea rural registra-se a taxa de 9%, o que é mais agravante se for
considerado que a maior parte da populacéo indiana reside no campo. Baseando-se na dimenséo
religiosa, 0s mugulmanos registram a TBM (2006-2007) de 5,34%, enquanto os hindus mais de
10%. Comparando-se hindus, muculmanos e sikhs, os da casta Schedule Tribes possuem as
taxas mais baixas em relacdo aos demais grupos sociais, conforme demonstrado na Tabela 11
(THORAT, 2006).

Tabela 11 — Taxa bruta de matriculas da popula¢éo por subgrupos — 2006-2007

Subgrupos Taxa bruta de matricula %
Rural 9
Urbana 245
Castas
Schedule Tribes 4,6
Schedule Castes 7,0

Fonte: Adaptada pelo autor com base em Thorat, 2006, pag.

Como pode ser visto, ha necessidade da mobilizacdo de esforgos politicos e recursos
financeiros com vistas a superar as desigualdades de acesso ao ensino superior na sociedade

indiana.

As reformas econdmicas implementadas nas ultimas décadas conduziram a privatizagao
do ensino superior, 0 que ressalta a necessidade de os formuladores de politicas tratarem a
questdo do acesso a educacao superior com aten¢do redobrada, a fim de se evitar a continuidade
da exclusdo dos grupos marginalizados (PUTTASWAMAIAH, 2011).

A partir da crise financeira ocorrida nos anos de 1990, varias medidas foram tomadas

para contornar a queda do investimento publico na educacdo, entre elas a diversificacdo de
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receitas pela cobranca dos servigos educacionais aos estudantes, e o langamento de programas
de financiamentos estudantis, dada a privatizacdo ocorrida no setor (PUTTASWAMAIAH,
2011).

A tendéncia a privatizacéao fica nitida a partir da constatacdo de que as matriculas no
ensino superior privado representam um terco do ensino superior geral e quatro quintos do
ensino superior profissional: 91% das escolas de engenharia, 95% de farmacia, 64% de
negocios e 50% de medicina séo particulares (TIWARI e ANJUM, 2013).

Os programas de financiamento estudantil foram introduzidos em 2000-2001,
operacionalizados por instituicbes bancarias, abrangendo as taxas escolares e despesas de
subsisténcia dos estudantes. Nos ultimos anos, os financiamentos estudantis constituiram-se

numa importante forma de financiar o ensino superior (PUTTASWAMAIAH, 2011).

Segundo Varghese (2009), os financiamentos estudantis sdo mecanismos que
transferem os custos para os beneficiarios do ensino superior. Estima-se que, para cada aumento
de 1% no PIB, a demanda por financiamento educacional aumenta em 3% (CHAKRABARKY,
2011).

A Indian Banks Association (IBA) aconselha a adocdo por parte das instituigdes
bancarias das diretrizes formuladas para a oferta de financiamento estudantil, cujos detalhes
estdo transcritos no Quadro 7 (TIWARI e ANJUM, 2013).

Quadro 7 — Normas dos financiamentos estudantis (IBA)

Limites do financiamento

Para estudos na India 1 milh&o de rapias
Para estudos no exterior 2 milh6es de rupias
Taxa de juros Juros a serem cobrados por taxas vinculadas a taxa

béasica, conforme decidido pelos bancos individuais.

Normas de garantia

Até 400 mil rapias Sem garantias, os pais devem ser fiadores/avalistas.

Acima de 400 mil até 750 mil rupias Garantia adicional sob a forma de garantia de terceiros
adequada; os pais para executar o documento como
fiadores/avalistas. No entanto o banco pode renunciar
a garantia de terceiros, se satisfeito com o patriménio
liquido dos pais

Acima de 750 mil rapias Pai(s) para ser(em) fiador(es)/avalista(s). Caucdo
tangivel de valor adequado para o banco, e atribuicao
de renda futura do estudante para pagamento de
parcelas.

Programa de reembolso

Para montantes até 750 mil ripias Até 10 anos.
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Para montantes acima de 750 mil ripias Até 15 anos.
Margem

Até 400 mil ripias Nenhuma.
Acima de 400 mil rupias - estudos na india 5%.

Acima de 400 mil ripias - estudos no exterior 15%.

Ordem do pedido de empréstimo

15 dias a 1 més, mas ndo excedendo as normas de
tempo estipuladas para a disposicdo de pedidos de
empréstimo no ambito de empréstimos do setor
prioritario.

Fonte: Indian Banks Association apud TIWARI e ANJUM, 2013.

O leque de cursos elegiveis a financiamento estudantil foi ampliado, de forma que

qualquer grau ou diploma, fornecido por uma instituicdo de ensino aprovada pelo 6rgéo

regulador, poderd participar do programa de financiamento. Em outubro de 2012, foi realizada

uma feira no distrito de Madurai com a participacdo de 25 bancos, ocasido na qual num Unico

dia foram recebidos 1.800 pedidos de financiamento. A evolucdo das concessdes dos
financiamentos estudantis pode ser vista na Tabela 12 (TIWARI e ANJUM, 2013).

Tabela 12 — Evolugéo das concessdes de financiamento estudantil

Ano Quantidade de concessbes Acréscimo %
2005 468.207 -
2006 679.945 45,22
2007 944.397 38,89
2008 1.246.870 32,03
2009 1.603.385 28,59
2010 1.911.460 19,21
2011 2.326.812 21,73
2012 (até marco) 2.460.000 572

Fonte: Adaptada pelo autor com base em Ministry of Finance, Business Line apud Tiwari e Anjum, 2013.

Apesar do decréscimo percentual no nimero de concessdes ao longo dos anos, 0S

montantes em valores absolutos de financiamentos estudantis em circulagdo tém aumentado ao

longo dos anos; entretanto, quanto a sua evolucdo percentual, manteve-se a tendéncia de queda

conforme apresentado na Tabela 13.
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Ano Saldos devedores (em 10 milhdes de rupias) | Acréscimo
%
2005 6.713 -
2006 10.012 49,14
2007 14.283 42,66
2008 19.817 38,75
2009 27.646 39,51
2010 35.887 29,81
2011 47.591 32,61
2012 (até marco) 49.069 3,11
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Tabela 13 - Tendéncia de crescimento do valor em circulacéo dos financiamentos

Fonte: Adaptado pelo autor, com base em Ministry of Finance, Business Line apud Tiwari e Anjum, 2013.

Contudo a participagdo do setor educacional em relacdo a outros setores da economia

ainda é baixo, ocupando o penultimo lugar com base nos dados de 2009, sendo as possiveis

causas: falta de conscientizacdo do publico-alvo ou a incapacidade de atender as condicdes
exigidas para a obtencédo do crédito educacional (PUTTASWAMAIAH, 2011).

economia pelos bancos publicos.

Na Tabela 14 apresenta-se o montante dos desembolsos concedidos por setor da

Tabela 14 — Montante dos desembolsos concedidos por setor prioritario da economia pelos

bancos publicos

Periodo | Agricultura | Pequenas | Comércio | Educa¢do | Consumo | Habitacéo Outros Total setores

IndUstria | varejista Setores prioritarios
Desembolsos concedidos (em milhdes de rapias)

margo

1991 16.871 16.756 2.563 77 23 367 5.655 42.312

margo

1995 23.328 25.636 3.893 158 31 1.068 6.688 60.802

margo

2000 45.296 46.045 8.224 543 386 9.215 17.769 127.478

margo

2001 53.571 48.400 8.711 1.028 686 17.029 19.691 149.116

margo -

2002 88.143 54.268 10.298 1.527 579 25.027 8.357 171.485

marco

2003 70.502 53.029 12.077 2.870 914 38.702 22.075 200.169

marco

2004 84.435 58.311 14.252 4.179 1.923 56.647 24.709 244.456

marco

2005 109.917 67.999 19.888 6.398 898 78.791 23.155 307.046
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margo
2006 155.219 82.434 40.069 10.804 1.302 85.832 34.088 409.748
margo

2007 202.614 | 102.550 28.992 14.012 3.137 133.057 37.014 521.376
margo - -

2008 249.397 40.519 19.748 146.868 | 153.918 610.450
margo* - -

2009 298.211 43.061 26.913 156.590 | 195.308 720.083

Fonte: Puttaswamaiah, 2011, pag. 336.

* Provisorio.

Segundo Rani (2011), esse modelo de programa de financiamento estudantil ndo é
sensivel as necessidades das camadas mais pobres da populacdo, ndo atentando para o aspecto
da equidade, sem nenhuma previsdo diferenciada em termos de garantias, taxas de juros ou

periodo de amortizacdo para essa faixa da populacgéo.

Para reverter essa situacdo e facilitar a concessdo de financiamentos estudantis pelas
instituicGes bancérias, 0 governo indiano criou em marco de 2014 a National Credit Guarantee
Trustee Company Ltd. (NCGTC), uma sociedade fiduciaria com a funcao de gerenciar e operar
diversos fundos garantidores de crédito, entre eles o Credit Guarantee Fund for Education
Loans (CGFEL), criado em setembro de 2015 (anexo 2), que opera nas bases expostas no
Quadro 8 (anexo 3).

Quadro 8 — Critérios de elegibilidade para entrada de financiamento de educacéo

N.° Verificagbes Quantitativas de Elegibilidade
01 Empréstimo de Educacéo deveria ter sido aprovado até a data da Notifica¢do, ou seja, 16 de setembro
de 2015.
02 O montante de empréstimo aprovado deve ser até 750.000 rupias.
03 A cobertura da garantia pode ser obtida sobre 0 montante do empréstimo em divida, ou seja, a
garantia s6 pode ser obtida apds o desembolso total ou parcial do empréstimo.
04 Os juros cobrados ao mutuario pela MLI ndo devem ser superiores a 2% sobre a taxa base de juros.
05 A conta de empréstimo deve ser uma conta-padrdo no momento de solicitar uma garantia.
06 A conta de empréstimo do mutuério ndo esta vencida como no data material.
Montante do empréstimo Margem
07 Até 400 mil rapias Nenhuma
Acima de 400 mil rapias 5% estudo na India, e 15% estudo no exterior.
08 O montante do primeiro desembolso ou do desembolso acumulado ndo sera superior ao montante
aprovado.
N.© VerificagBes Qualitativas de Elegibilidade
Elegibilidade do mutuério
01 Nacionalidade indiana.
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02 Qualificagdo Minima - HSC (10 mais 2 ou equivalente).

03 Deve ter garantido a admiss&o a um curso de ensino superior em instituicdes reconhecidas na india
ou no exterior.

Elegibilidade de registros de empréstimo de educacéo

01 O empréstimo de educagdo aprovado de acordo com o Programa de Empréstimo de Educacédo
Modelo IBA para estudar o Ensino Superior na india / no Exterior seria elegivel para o Esquema de
Garantia de Crédito.

02 Cursos elegiveis de acordo com o modelo IBA modelo de empréstimo de educagdo para ensino
superior na India / no exterior circulado pela IBA.

03 Nenhuma garantia colateral ou garantia de terceiros deve ser anexa ao Empréstimo.

04 Nenhuma cobertura adicional de empréstimos de educacdo por Gov./ Geral Segurador / Qualquer
pessoa ou associacao de pessoas que exercam a atividade de seguro, garantia ou indenizacgao.

05 Sem inconsisténcia com a Lei / quaisquer diretrizes ou instruces emitidas pelo CG ou pelo RBI.

06 A atividade do mutuério para a qual a facilidade de crédito foi concedida ndo cessou na data material.

07 Na data material, a Facilidade de Crédito ndo foi total ou parcialmente utilizada para o ajuste de
quaisquer dividas duvidosas ou duvidosas sem obter o consentimento prévio a esse respeito do
NCGTC.

Fonte: Eligibility Checks for Education Loan input file (1st Batch) — Anexo 2.

O Fundo fornecera garantia de até 100% dos débitos inadimplidos, e a liberacdo ocorrera

na seguinte ordem (Anexo 1):

»  75% do crédito inadimplido até 30 dias apds o pedido por parte da institui¢do bancaria;
= 25% restantes, apds a comprovacao de que todas as medidas legais foram tomadas para
a recuperacdo do crédito, sem sucesso.

Para se beneficiar da garantia, a Instituicdo de Crédito (Member Lending Institution —
MLI) deverd pagar uma taxa anual de garantia para cobertura das eventuais ocorréncias de
0,50% sobre o total dos créditos concedidos em conformidade com as especificacbes fundo
Todas as instituicdes financeiras associadas a IBA sdo membros elegiveis para participarem do

fundo de garantia ao crédito de financiamentos estudantis (Anexo 1).

2.2.5 China

Neste ponto do trabalho, serdo apresentadas em linhas gerais as principais alteragdes
ocorridas no sistema de ensino superior da China ao longo do tempo, para, em seguida, se

adentrarem as caracteristicas dos programas de financiamento estudantil em vigor naquele pais.

As particularidades gerais, que ndo podem ser esquecidas para melhor se entender o

contexto em que se desenvolve o ensino superior na China, sdéo comentadas a seguir.
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E a nagdo com a maior populagio mundial. Cerca de 1.390,2 milhdes de pessoas vivem
na China atualmente, sem considerar as regifes administrativas de Hong Kong e Macau
(UNFPA, 2016). Some-se a isso o fato de que a China tem presenciado um aumento constante
da populacéo na faixa etaria de 18 a 22 anos, 0 que exerce pressao sobre a oferta de ensino
superior (FENGLIANG, 2012);

Possui disparidades regionais, com a divisdo em trés grandes zonas de desenvolvimento
econdmico: a area costeira inclui provincias altamente desenvolvidas; a area central, local em
que estdo compreendidas provincias médio-desenvolvidas; o oeste, uma regido menos

desenvolvida. E, mesmo dentro das provincias, existem desigualdades (WANG, 2001);

O governo chinés vem implantando reformas econémicas e politicas para transformar a

economia chinesa de planejada para passar a ser orientada para o mercado (WANG, 2001).

A China, como em varios paises em desenvolvimento, tem no centro de suas atencdes
a preocupacdo com a reforma do ensino superior, incluindo o seu financiamento (WANG,
2001).

Wang (2001) separa em trés periodos as reformas no ensino superior chinés para melhor

compreensdo, a saber:

= 0 primeiro periodo, de 1978 até o inicio dos anos de 1980, quando houve o
estabelecimento de metas de longo prazo para o desenvolvimento da nagdo com
vistas ao desenvolvimento social, econémico e educacional. Nesse periodo,
ocorreu uma grande expansao do ensino superior, com as matriculas passando
de 625.319 em 1977 para 1.703.115 em 1985;

= 0 segundo periodo, de 1985 a 1992, com a primeira onda de reforma do ensino
superior devido & necessidade de diminuir o controle excessivo do governo sobre
as IES, descentralizando a tomada de decisdes e permitindo maiores iniciativas
das IES em é&reas como: formatacdo do curriculo e admissdo de estudantes
pagantes para satisfazer as necessidades advindas do desenvolvimento. O
numero de IES aumentou de 598 em 1978 para 1.075 em 1988, e as matriculas
atingiram a marca de 2,06 milhdes em 1988. Nesse periodo, a gestdo do ensino
superior passou a ser em trés esferas: central, provincial e municipal,
incentivando o surgimento de faculdades especializadas com cursos de duragédo
de trés anos, faculdades comunitarias com cursos de duracdo de dois anos,

educacdo de adultos e a continuidade das instituicbes tradicionais de
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bacharelado. Essas mudancas proporcionaram uma reducéo da dependéncia de
recursos publicos por parte das IES, com a diversificacdo das fontes de
financiamento que passaram a vir ndo somente do governo central, mas também
dos governos das provincias e rendas privadas por intermédio dos alunos
pagantes ou patrocinados pelas empresas. Outras fontes que surgiram a partir
desse periodo foram a contratacdo de pesquisas remuneradas, empréstimos no
Banco Mundial e doacbes de empresas e pessoas fisicas, o que fez as rendas
privadas aumentarem de 64 milhdes de yuans em 1978 para 692 milhdes de
yuans em 1987 (em délares estadunidenses: US$ 38 milhdes e US$ 185 milhdes,
respectivamente);

o terceiro periodo, de 1992 em diante, em que, em decorréncia da expansdo do
ensino superior, 0 governo chinés viu as despesas totais com esse nivel do
ensino aumentarem numa propor¢ao maior do que 0 aumento de suas receitas,
comprometendo o investimento publico em educacdo. Outros fatores agravantes
foram os altos indices inflacionarios a partir de 1988, que corroeram o poder de
compra, e 0 uso ineficiente de recursos. Segundo dados da State Education
Comission (SEdC), o tamanho médio das instituicdes em 1989 era inferior a
2.000 alunos o que eleva os custos unitérios e a utilizagdo ineficaz dos recursos
disponiveis. Isso é corroborado pela baixa utilizacdo das instalagcdes, como salas
de aula com uma taxa de ocupacdo em torno de 47 e uma taxa de 62% de
utilizacdo dos laboratérios (WORLD BANK, 1986). Outro item que
potencializou a ineficiéncia na utilizacdo dos recursos foi a criacdo de cursos
muito especializados gerando uma relacao estudante/professor pequena e baixas

cargas de aulas para os professores.

As reformas introduzidas a partir de 1992 procuraram melhorar e ajustar o sistema de

ensino a realidade chinesa, com a transi¢cdo de uma economia planejada para de orientacdo ao

mercado, com o ensino sendo organizado em 02 niveis: central e provincial (WANG, 2001).

A diretrizes tracadas na Quarta Conferéncia Nacional sobre Educacdo Superior em
1993, sdo (MAUCH, 1997 apud WANG, 2001):

diversificacdo das fontes de financiamento das IES;
descentralizacdo da estrutura administrativa e expansdo da autonomia universitaria;

reconstrucdo de universidades para eficiéncia, eficacia e expansao.
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Em dezembro de 1994, durante a realizacdo do Férum Nacional de Reforma do Ensino

Superior, foram formuladas cinco propostas para a modernizacdo desse nivel de ensino:

construcdo conjunta, cooperacao, fusdo, transformacao e reatribuicéo, e esforcos combinados
(WANG, 2001).

Uma das principais mudangas foi a implantacdo da partilha de custos entre o governo,

estudantes e outros setores. Antes de 1980, o financiamento da educacdo era exclusivamente

suportado pelo setor pablico, o que incluia também despesas com residéncia, alimentacdo e

outras despesas de subsisténcia dos estudantes. A partir de 1989, houve a introducéo nas IES

dos alunos pagantes e patrocinados por empresas (WANG, 2001). A Tabela 15 mostra a

composicao da receita da educacdo superior em termos percentuais de 1995 a 2004.

Tabela 15 — Composicéo da receita da educagéo superior (%)

Ano Recursos Mensalidades Outras Doacdes e Servicos Outros
Publicos (alunos pagantes) receitas caridade sociais rendimentos

1995 70,9 13,6 - 1,6 9,7 4,3
1996 70,0 14,4 : 17 87 52
1997 67,6 15,7 - 2,3 8,7 5,6
1998 64,9 13,4 13,1 2,1 2,1 6,4
1999 61,0 17,2 12,8 2,3 1,8 5,0
2000 56,7 21,3 13,4 1,7 1,8 51
2001 53,6 24.7 133 15 14 55
2002 50,7 27,0 14,4 19 1,1 4.8
2008 48,6 30,0 128 15 11 59
2004 471 324 121 11 11 6,2

Fonte: Fengliang (2012, pag. 196).

A partilha de custos no ensino superior chinés levou-o a uma fase de massificacdo como

pode ser visto na Figura 12, em que fica claro o aumento substancial das matriculas a partir de
1998 (FENGLIANG, 2012).
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Figura 12— Evolugéo das matriculas no ensino superior
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Fonte: Fengliang (2012, pag. 196).
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Com isso, a taxa bruta de matriculas no ensino superior teve um crescimento elevado
em apenas 10 anos, com um crescimento de 2% ao ano a partir de 1999, chegando ao final de
2008 com o indice de 23,3% (FENGLIANG, 2012).

O sistema de partilha de custos, além de permitir a expansdo do ensino superior,
melhorou 0 acesso aos estudantes de niveis socioecondmicos mais baixos (FENGLIANG,
2012). Ding (2006) criou um Indice de Educacdo Superior Gini, no qual 0 (zero) representa
condicdes iguais de acesso entre os diferentes grupos de renda da populacdo; valores mais altos
indicam igualdade decrescente. De acordo com os calculos, de 1991 a 2002 o indice evoluiu de
0,47 para 0,15. Outro aspecto da desigualdade quanto ao acesso ao ensino superior da-se com
relacdo as populaces rurais e urbanas. Pesquisas empiricas retratam que de 2000 a 2003 houve

um aumento de 18% a 22% de estudantes rurais no ensino superior (LI, 2006).

O financiamento estudantil é consequéncia da implantacdo do sistema de partilha de
custos. Estudo empiricos demonstram que estudantes que contratam financiamentos
apresentaram grau académico mais alto e conseguiram empregos com salarios iniciais mais

altos em comparac¢ao com os que nao dispunham de financiamento (LI, 2006).

As preocupacdes quanto aos financiamentos dizem respeito a taxa de recuperacao e 0s
custos com a recuperacdo dos créditos concedidos. A combinacdo de baixas taxas de
recuperacdo e altos custos de recuperacdo ird desencorajar a participagdo dos bancos,
impedindo a evolugdo do programa (FENGLIANG, 2012).

Uma questdo importante a ser considerada é a expectativa de o0 estudante conseguir um
emprego apo6s formado. Na Figura 14 apresenta-se o nimero total de diplomados de 2001 a
2008, e a respectiva taxa de ocupacdo, indicando uma queda de 90% em 2001 para 73 em 2006
(FENGLIANG, 2012).

Figura 14 — Total de diplomados (em milhdes) e taxa de ocupacao
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Fonte: Fengliang (2012, pag. 201).

Atualmente existem quatro programas diferentes de financiamento estudantil na China,
descritos no Quadro 9 (WEI e WANG, 2009).

Quadro 9 — Programas de financiamento estudantil na China

Programa Descricao

Financiamento em bancos comerciais com base em IES. | Concedidos pela sucursal regional de um banco
comercial perto da instituicdo de ensino superior do

estudante.
Financiamento em cooperativas de crédito rural, com | Concedidos por uma sucursal de uma cooperativa de
base em domicilios. crédito rural na regido de origem do estudante.
Financiamento do BDC*, com base em IES. Fornecidos por intermédio de um ramo regional do
BDC perto da IES do aluno.
Financiamento do BDC, com base em domicilios. Fornecidos pelo Centro de Gestdo de Assisténcia

Financeira Estudantil do Bureau de Educagdo do
condado-nivel na regido de origem do estudante.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Wei e Wang (2009).

* Banco de Desenvolvimento da China.
O governo chinés criou o primeiro programa de financiamento estudantil subsidiado em
2000 e ap6s uma década da sua implantagdo tornou-se a principal politica de ajuda financeira

para acesso ao ensino superior (LU e CHEN, 2014).

ApoOs a iniciativa do governo central, muitas provincias fizeram inovagGes em
programas de financiamento estudantis. Em julho de 2001, a provincia de Zhejiang foi a
primeira a oferecer um programa por intermédio de uma cooperativa de crédito rural com base

no domicilio do estudante, vindo a ser seguida por varias outras no pais (WEI e WANG, 2009.)
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Os programas passaram por duas grandes reformas (2003 e 2007) e, atualmente, estdo
no formato apresentado no Quadro 10, de acordo com os aspectos referentes a: fornecimento
dos recursos financeiros, elegibilidade do mutuario, montante do crédito, acesso ao programa,
subsidio de juros, compartilhamento de riscos, condi¢cdes de amortizacdo e responsabilidade
pela cobranca (WEI e WANG, 2009).

Quadro 10 - Principais caracteristicas dos programas de financiamento estudantil na
China

Aspecto

Bancos
comerciais com
base em IES

Cooperativas de
crédito rural com
base em
domicilios

BDC com base em
IES

BDC com base em
domicilios

Fornecimento dos
recursos financei-
ros

Banco comercial

Cooperativa de
crédito rural

Banco de Desen-
volvimento da
China.

Banco de Desen-
volvimento da
China.

Elegibilidade do
mutuario

Os mutudrios sao
estudantes de
tempo integral de
trés anos, estudan-
tes universitarios,
segunda  gradua-
¢do e estudantes de
IES publica.

Os mutudrios sao
estudantes ou seus
pais; isso varia de
localizacdo  para
localizacdo

Os mutuarios sdo
estudantes de tem-
po integral de trés
anos, estudantes
universitarios,
segunda gradu-
acdo e estudantes
de IES publica.

Os alunos e seus
pais séo coobri-
gados; 0s emprés-
timos séo conce-
didos apenas para
estudantes univer-
sitarios de trés
anos e estudantes
de graduacéo, ex-
cluindo pés-gradu-
andos e segundo
bacharelado.

Montante do cré-
dito

Méaximo de 6.000
yuans por mutuario
para cada ano
letivo.

Maximo de 6.000
yuans por mutudrio
para cada ano
letivo.

Maximo de 6.000
yuans por mutuario
para cada ano
letivo.

Maéximo de 6.000
yuans por mutuario
para cada ano
letivo.

Acesso ao progra-
ma

Por intermédio da
IES e dos bancos

Por meio das coo-
perativas de crédi-

Principalmente por
intermédio da IES.

Centro de Geren-
ciamento de Assis-

comerciais. to rural. téncia Financeira
para estudantes do
condado.
Subsidio de juros Subsidiado  pelo | Subsidiado pelo Geralmente subsi- | O nivel de subsidio

governo no nivel
correspondente de
acordo com a
filiacdo de IES.

governo provincial
em algumas pro-
vincias, coberta
pelo governo local
ao nivel corres-
pondente de acor-
do com a filiacéo
de instituicdes de
ensino superior nos
outros.

diado pelo governo
local no nivel
correspondente de
acordo com a afi-
liacdo de IES.

do governo depen-
de da afiliagéo e
localizacdo da IES
em que o aluno
esta matriculado.

Compartilhamentos
de riscos

Fundo de compen-
sacao de riscos: o
Governo e as IES
dividem metade do
fundo de
compensacéo de
risco; a parte
suportada pelo

Fundo de compen-
sacdo de risco:
varia em diferentes
provincias.
Garantia: em
algumas provincias
0S Mutuarios

Fundo de compen-
sacdo de riscos: o
Governo e as IES
dividem metade do
fundo de compen-
sacdo de risco.

Fundo de compen-
sacdo de risco: 0
governo sustenta
todo o fundo de
compensacéo de
risco, o nivel de
governo depende
da afiliacdo e
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governo é
determinada de
acordo com a
filiacdo de IES

devem apresentar
garantias.

localizacdo da IES
que o aluno esta
matriculado

Condicbes de
amortizacao

O principal e os
juros devem ser
pagos dentro de
seis anos apos a
formatura por
parcela mensal,
trimestral ou anual.

Geralmente, é
exigido que o prin-
cipal e os juros
sejam pagos dentro
de seis anos ap6s a
formatura por par-
cela anual.

E exigido que o
principal e juros
sejam pagos dentro
de seis anos apds a
formatura por
parcela anual.

Geralmente, é
exigido que o
principal e 0s juros
sejam pagos dentro
de dez anos apds a
formatura por
parcela anual.

Cobranca

As IES e os bancos
comerciais sdo
responsaveis pela
cobranga.

As prdprias coo-
perativas de cré-
dito rural s&o res-
ponsaveis pela
cobranga.

As instituicBes de
ensino superior s&o
responsaveis pela
cobranga.

Os Centros de
Assisténcia
Financeira aos
Estudantes do
Condado séo

responsaveis pela
cobranca.

Fonte: Wei e Wang (2009, pégs. 271 e 272).

As principais deficiéncias apontadas por Wei e Wang (2009), nos programas, sao:

alunos de camadas sociais desfavorecidas ainda ndo sdo totalmente elegiveis aos
financiamentos;

0 montante do crédito ndo atende as necessidades dos alunos. De acordo com estudos
realizados, a despesa média necessaria seria de 10.000 yuans anuais (SONG, 2008);

a penetracdo dos programas ainda é baixa considerando-se que em 2005 os alunos
atendidos representavam 7,11% nas IES ligadas ao Ministério da Educacdo; 7,5% nas
IES subordinadas a outros ministérios centrais e de 6,5% nas IES controladas
localmente;

ha dificuldade de se determinar o status econémico do agregado familiar, tendo em vista
gue nao existe um sistema de declaracdo do Imposto de Renda rigoroso para
comprovacao da veracidade das informacdes apresentadas pelos pretendentes;

sistema de compartilhamento de risco — as IES assumem a responsabilidade pela metade
dos recursos dos fundos de compensacéo de riscos, mas ndo de forma proporcional ao
namero dos seus estudantes participantes dos programas. Nos bancos comerciais e
cooperativas de crédito rural, o fundo é considerado parte de suas receitas, portanto, na
eventualidade de sobras, estas ficaram com eles e ndo sera destinado nada para as IES.
No caso dos programas por meio do BDC, somente ap6s 6 ou 10 anos pode haver
alguma sobra de recursos para as IES, devido ao fato de que o calculo € considerado por
rodada de empréstimo, 0 que ndo cria um incentivo em tempo real e, quando 0s recursos
do fundo séo insuficientes, as IES e 0s governos assumem 0 prejuizo, o que pode ser

particularmente penoso para 0s governos, considerando que os graduados podem
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encontrar emprego em qualquer parte do pais. Por ultimo, o fato de a formacéo do fundo
ser por rodada de empréstimo, pode resultar num excesso de demanda para cobertura
num ano especifico;

= 0 prazo de amortizacdo — 0 periodo de 6 anos em trés dos quatro programas € curto,
comparando-se com critérios internacionais, 0 que sobrecarrega 0s mutuarios e
inexistem mecanismos para situagdes de desemprego, doengas graves, variagdes no

nivel de renda e outras eventualidades.

2.3 Securitizacao

2.3.1 Origem e evolucao

Securitizacdo € um vocabulo traduzido do inglés securitization, que surgiu para a
definicdo de um produto financeiro, numa entrevista concedida em 1977 ao The Wall Street
Journal por Lewis S. Ranieri. O vocébulo passou a ser utilizado para denominar operacdes
financeiras que tinham como lastro contratos de hipoteca. Na ocasido, Ranieri era o Chief
Executive Officer do Salomon Brothers, quando o banco realizou a primeira operacdo de
securitizacdo de ativos privados nos Estados Unidos (RANIERI, 1996 apud PINHEIRO;
SAVOIA, 2009).

Para Leon T. Kendall e Michael J. Fishman, em seu livro A primer on Securitization de
1996, a securitizacdo pode ser definida como um processo no qual 0 empréstimo e outros
instrumentos de divida se agrupam para a finalidade de conversao de ativos iliquidos em valores
mobiliarios que serdo vendidos posteriormente a investidores (SANTOS; CALADO, 2011).

A diferenca entre uma cessdo de créditos Unica e simples e a securitizacdo esta em que,
na primeira, o ativo originado transferido é, para todos os fins, idéntico ao recebido pelo
cessionario, ou seja, continua com o atributo de iliquidez, enquanto na segunda ha uma
transformacéo qualitativa do ativo transferido, resultante da diversificagdo e reforgo crediticio
oferecido, que contribui para a obtencdo de melhores classificacbes de risco no mercado
(GREENBAUM; TAKOR, 1987 apud FAVERO JUNIOR, 2014).

No Quadro 11 apresentam-se as vantagens para o originador dos créditos e para o

investidor.
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Quadro 11 — Beneficios das operacdes de securitizagdo

Originador

Investidor

Reducdo do endividamento, pois a necessidade de
financiar as vendas diminui.

Taxas atrativas, decorrentes da desintermediacéo
financeira.

Transferéncia de riscos para o investidor, que sera
tanto mais efetiva quanto menor for a parcela de titulos
securitizados adquiridos pelo originador.

Reducdo do capital requerido, no caso de instituicGes
financeiras, como consequéncia da transferéncia de
riscos para o investidor.

Aumento do retorno sobre o patriménio, ao permitir o
aumento da originagdo com a mesma estrutura de
capital.

Excelente classificacdo crediticia dos titulos
securitizados, advinda:
= dasegregacéo do risco do originador;
= da diversificacdo dos recebiveis que o0s
lastreiam;
= dos mecanismos de credit enhancement que
atenuam o risco;
= do processo de governanca que existe sobre a

estruturagdo financeira, em que se segregam

as fungdes de originacdo, administracdo,

Reducdo do custo de captacdo decorrente:
auditoria e classificacdo do crédito.

= daeliminacdo do intermediario financeiro;
= do acesso direto ao investidor;
= da elevada qualidade crediticia que o titulo
securitizado pode alcancar.
Fonte: Pinheiro e Savoia (2009, pag. 307).

De acordo com o Quadro 11, para o originador dos créditos a securitizacdo de recebiveis
possibilita 0 acesso direto ao mercado de capitais, reduzindo os custos com a intermediacéo
financeira. Alem disso, produz uma melhoria nos indices de endividamento, uma vez que na
operacdo de securitizagdo a entrada dos recursos ocorre com a venda dos direitos creditorios, e
ndo com a tomada de empréstimos. Tem-se ainda que, como o risco € calculdo sobre os titulos
de crédito cedidos e ndo sobre a empresa originadora, a taxa de juros para a captacdo dos
recursos, no caso representada pelo desagio na venda dos direitos creditérios é menor do que

numa operacao de crédito tradicional (empréstimo ou financiamento).

Segundo Gorton e Metrick (2011), a securitizagdo tem alterado de forma substancial o
mercado de capitais, o funcionamento do processo de intermediacdo financeira, desafiando as

teorias que tratam do papel desempenhado pelos intermediarios financeiros.

Do ponto de vista do investidor, a separacéo do risco do originador de seus titulos e a
diversificacdo deles se traduzem num risco menor da operacao. O retorno proporcionado pela
operacdo também é atrativo, pois uma parte da reducdo dos custos eliminados pela
desintermediacdo financeira é canalizada para o investidor. Por ser uma opera¢do com forte
regulacdo, o processo de governanca, aliado aos mecanismos de mitiga¢ao do risco de crédito

(credit enhancement) constituem fatores de seguranca para o investidor.

Os direitos creditorios representam créditos cuja origem se reporta a operagfes dos
setores financeiros, comercial, industrial, imobiliarios e de prestacao de servigos (PINHEIRO;
SAVOIA, 2009).
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De acordo com Kothari (2006) apud Pinheiro e Savoia (2009), o primeiro modelo de
securitizagdo teve origem no mercado de financiamento imobiliério, cuja finalidade era
desenvolver um mercado secundario para os créditos originados pelos financiamentos adotados,
pois a demanda por esse tipo de recurso crescia hum ritmo maior do que a capacidade das

institui¢des financeiras em capta-lo.

O desenvolvimento do mercado de securitizacdo nos EUA ocorreu a partir dos anos de
1970, devido aos beneficios proporcionados por esse tipo de operacdo financeira, entre 0s quais
podem ser citados: acesso direto, por parte das empresas, a0 mercado de capitais para o
financiamento de seus ativos; aumento da competitividade do mercado de crédito, reducdo dos
riscos do sistema bancério (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

Dado o0 ambiente econémico instavel no qual se encontrava a economia estadunidense
apos a grande depressao, na década de 1930, o governo criou o 6rgao federal Federal Housing
Administration (FHA), com o objetivo de segurar os financiamentos imobiliarios cuja origem

dos recursos era privada, absorvendo os riscos da operacdo (FAVERO JUNIOR, 2014).

Como continuidade dos esforcos do governo norte-americano em desenvolver o
mercado secundario de titulos, foi criado em 1938 o Federal National Mortgage Association
(FNMA), mais conhecido como Fannie Mae, para realizar a compra e venda de financiamentos
imobiliarios segurados pela FHA. Em 1968, o Fannie Mae foi dividido em duas organizagdes:
uma, mantendo o nome original, passou a ser uma entidade privada, e outra, de ordem publica
chamada Government National Mortgage Association (GNMA), também chamada de Ginnie
Mae. A partir de 1970, o governo dos Estados Unidos possibilitou que o Fannie Mae passasse
a adquirir financiamentos privados que nio eram segurados pela FHA (FAVERO JUNIOR,
2014).

Ainda em 1970, foi criado o Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC),
conhecido no mercado como Freddie Mac, cuja finalidade era competir com o Fannie Mae
visando & melhoria das condi¢cbes do mercado secundario de financiamento imobiliario,
aumentando a capacidade de funding para as operagdes de financiamento imobiliario
residencial (FAVERO JUNIOR, 2014).

Essas entidades (Fannie Mae, Ginnie Mae e Freddie Mac) foram as responsaveis pelo
inicio do mercado de securitizagdo nos Estados Unidos, com a primeira operacdo de
securitizacdo lastreada exclusivamente em direitos creditorios provenientes de financiamentos
imobiliarios, segurados pela FHA, realizada pelo Ginnie Mae, em 1970 (KHOTARI, 2006).
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Complementando a estrutura da operacao, havia a garantia pelo pagamento dos juros e principal
dos ativos lastros, pelo préprio Ginnie Mae, com a cria¢do de um titulo imobiliario vendido a
investidores (HULL, 2012).

De acordo com Gorton e Haubrich (1987) apud Favero Junior (2014), a constituicdo
dessa garantia, de origem estatal (Ginnie Mae), foi essencial para a viabilizacdo das operacdes

de securitizacdo e seu posterior desenvolvimento nos Estados Unidos.

E importante notar que qualquer ativo que produza um fluxo de caixa ou um direito a
um fluxo de caixa, que ira ocorrer ao longo de determinado periodo de tempo, pode ser
securitizado (COWLLEY; CUMMINS, 2005).

Diante do sucesso alcancado pelas operagfes de securitizagdo no mercado de
financiamento imobiliario, a partir de 1980, passou-se a utilizar essa operacdo em outros
produtos como: financiamento de veiculos, recebiveis de cartdo de crédito etc., disseminando-

se também esse mecanismo de captacao de recursos para outras partes do mundo (HULL, 2012).

Na Tabela 16 demonstra-se a evolucdo da emissdo dos titulos securitizados pelas

agéncias estadunidenses, ao longo dos anos.

Durante 0s 45 anos (1970-2015) apresentados na Tabela 16, percebe-se um crescimento
vigoroso no volume de operacdes, saindo de um montante de US$ 452 milhGes em 1970, para
o valor de US$ 1,599,778 trilhdes em 2015, 0 que atesta 0 sucesso e a aceitacdo por parte dos

investidores desse novo tipo de operacédo financeira, com foco no mercado imobiliario.

Em continuidade, na Tabela 17, ao se apresentar o desdobramento da securitizacdo para
outros ativos além do mercado imobilidrio, também demonstra-se o0 sucesso alcancado,
iniciando-se em 1985 com US$ 1,231 milhdo, e apds 32 anos, em 2016, alcangou 0 montante
de US$ 207,552 milhdes em titulos securitizados.

Destaque-se que, a partir de 1993, conforme se representa na Tabela 17, iniciaram-se as
operacdes nos Estados Unidos, com titulos provenientes de financiamento estudantil, com um
total de US$ 459 milhdes, e até 2016 atingiram a marca de US$ 13,515 milhdes, o que

representa um crescimento de 2.844%.

Os valores apresentados nas Tabelas 16 e 17 e sua analise, seja em nimeros absolutos
ou relativos, demonstram o enorme sucesso e desenvolvimento alcangados pelas operacoes de

securitizacdo nos Estados Unidos, incluidos os direitos creditorios provenientes de
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financiamento estudantil, o que corrobora a percepcéo, ressalvadas as devidas proporcoes, de
um grande potencial a ser explorado para o mercado brasileiro.

Tabela 16 — Emisséo de titulos securitizados pelas agéncias Fannie Mae, Ginnie Mae e

Freddie Mac (em milhdes de ddlares estadunidenses)

Mortgage-Backed Securities® Collatelarized Mortgage Obligations?
Ano Fannie Mae | Freddie Mac | Ginnie Mae Total Fannie Mae | Freddie Mac | Ginnie Mae Total Total Geral
1970 452 452 452
1971 65 2,702 2,767 2,767
1972 494 2,662 3,156 3,156
1973 323 3,277 3,600 3,600
1974 46 5,754 5,800 5,800
1975 950 9,350] 10,300 10,300
1976 1,360 14,340f 15,700 15,700
1977 4,657 15,843 20,500 20,500
1978 6,412 11,888( 18,300 18,300
1979 4,546 23,5654 28,100 28,100
1980 2,526 20,600] 23,126 23,126
1981 717 3,526 14,300f 18,543 18,543
1982 13,403 24,169 16,000f 53,572 53,572
1983 13,107 19,691 50,700] 83,498 1,685 1,685 85,183
1984 12,700 18,684 28,097 59,481 1,805 1,805 61,286
1985 23,126 38,828 45,980| 107,934 2,625 2,625 110,559
1986 61,722 100,198 101,433| 263,353 2,392 2,233 4,625 267,978
1987 70,300 75,018 94,890 240,208 9,917 0 9,917 250,125
1988 63,279 39,777 55,181| 158,237 17,005 12,985 29,990 188,227
1989 83,398 73,518 57,074 213,990 41,715 39,754 81,469 295,459
1990 112,792 73,815 64,395| 251,002 68,291 40,479 108,770 359,772
1991 111,539 92,479 62,630 266,648 112,808 72,032 184,840 451,488
1992 193,667 179,207 81,917| 454,791 170,205 131,284 301,489 756,280
1993 220,595 208,724 137,989 567,308 210,630 143,336 353,966 921,274
1994 128,629 117,110 111,191] 356,930 73,365 73,131 3,111 149,607 506,537
1995 103,107 85,877 72,895| 261,879 9,681 15,372 2,226 27,279 289,158
1996 147,333 119,702 100,900 367,935 30,780 34,145 8,018 72,943 440,877
1997 145,807 114,258 104,300 364,365 85,415 84,366 8,805| 178,586 542,950
1998 321,236 250,564 150,200 722,000 84,147 135,162 14,761 234,070 956,069
1999 294,740 233,031 151,500 679,271 55,160 119,565 30,021 204,746 884,017
2000 204,189 166,901 103,300{ 474,390 39,554 48,202 18,568 106,324 580,714
2001 521,971 389,611 174,600] 1,086,182 139,403 192,437 46,330 378,170 1,464,352
2002 725,742 547,046 174,000( 1,446,788 170,795 331,672 66,204| 568,671|| 2,015,459
2003 1,199,549 713,280 217,900( 2,130,729 260,919 298,118 72,939] 631,976|| 2,762,705
2004 524,885 365,148 125,000 1,015,033 94,686 215,506 50,748 360,940 1,375,974
2005 498,549 397,867 86,900| 983,316 123,813 208,450 30,173] 362,436|| 1,345,752
2006 479,773 360,023 83,300 923,096 124,856 169,396 22,746 316,998 1,240,094
2007 620,998 470,976 97,010 1,188,984 112,563 133,321 36,718| 282,602|| 1,471,587
2008 541,902 357,861 269,980( 1,169,743 67,559 64,305 37,750| 169,614|| 1,339,357
2009 804,784 475,412 454,030] 1,734,226 100,846 86,202 101,672 288,720 2,022,946
2010 627,101 393,037 399,750 1,419,888 179,767 136,539 200,584| 516,890|| 1,936,778
2011 610,495 301,174 328,459( 1,240,128 139,819 166,359 83,706 389,884 1,630,012
2012 865,507 466,479 424,899] 1,756,885 151,239 124,376 49,500 325,115|| 2,082,000
2013 764,514 460,766 417,385] 1,642,665 121,237 111,436 78,400 311,073 1,953,738
2014 407,673 279,533 313,491 1,000,697 59,608 105,174 92,167 256,949 1,257,646
2015 516,394 389,991 4543211 1,360,706 63,433 82,620 93,019] 239,072|| 1,599,778
Fonte:  Securities Industry and Financial Markets Association -  SIFMA.  Disponivel em

<http://www.sifma.org/research/statistics.aspx> Acesso em 29 jan. 2017. (1) Mortgage-Backed Securities (MBS) é uma
operagdo em que os pagamentos de juros e principal sdo repassados diretamente e de forma equitativa aos investidores. (2)
Collateralized Mortgage Obligations (CMO) sdo um tipo de MBS, em que ha transformacéo do fluxo de pagamentos, em
funcéo da existéncia de tranches na estrutura de emisséo.
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Na Tabela 17 demonstram-se as emissoes de titulos nos Estados Unidos, oriundos da

securitizacao de outros ativos financeiros (Asset-Backed Securities).

Tabela 17 — Emissdo de titulos securitizados nos EUA, oriundos de outros ativos

financeiros (em milhdes de ddlares estadunidenses)

Collateralized
Debt Student
Ano Auto Obligations Credit Cards Equipment Other Loans Total
1985 1,039.30 191.70 1,231.00
1986 9,763.00 174.00 66.30 10,003.30
1987 6,092.10 2,295.20 111.50 229.70 8,728.50
1988 5,717.50 6,920.30 221.70 617.90 13,477.40
1989 5,998.40 170.00 10,992.90 141.30 288.40 17,591.00
1990 13,075.80 302.80 22,581.40 600.00 644.50 37,204.50
1991 17,675.40 286.50 21,821.20 482.80 269.00 40,534.90
1992 24,768.80 300.00 17,362.20 2,283.70 1,261.00 45,975.70
1993 24,577.90 385.00 19,608.40 4,344.28 2,900.10 459.00 52,274.68
1994 18,985.10 48.10 31,522.70 6,604.23 6,994.70 3,072.30 67,227.13
1995 30,009.20 1.50 48,702.18 4,603.69 5,531.50 3,162.40 92,010.47
1996 37,700.50 383.50 48,587.10 12,856.00 13,926.10 8,422.50 121,875.70
1997 42,506.80 19,436.60 40,656.70 8,238.10 18,758.90 12,563.90 142,161.00
1998 41,339.80 39,468.50 43,070.00 12,294.70 39,712.90 10,229.20 186,115.10
1999 49,105.00 51,738.40 40,676.80 14,152.70 30,737.10 12,147.29 198,557.29
2000 70,729.00 56,608.80 54,846.30 18,451.90 25,888.90 20,251.50 246,776.40
2001 84,496.80 56,448.80 68,618.40 12,669.20 26,616.08 17,959.85 266,809.13
2002 95,344.90 58,148.70 69,536.90 6,983.70 15,007.00 28,829.40 273,850.60
2003 85,175.50 59,678.40 63,731.20 14,864.50 21,463.60 42,993.00 287,906.20
2004 81,257.30 126,570.50 52,242.30 12,042.30 27,621.80 49,494.10 349,228.30
2005 109,075.80 198,922.90 60,858.30 17,427.10 32,049.80 64,144.90 482,478.80
2006 92,269.10 411,946.60 64,898.90 14,532.70 26,412.60 68,048.68 678,108.58
2007 83,581.56 344,077.60 99,027.20 14,185.40 31,057.40 62,074.60 634,003.76
2008 71,145.80 22,713.70 117,035.60 6,140.60 15,601.20 56,704.00 289,340.90
2009 64,381.32 2,256.70 46,089.23 8,893.11 11,709.76 20,664.01 153,994.13
2010 58,194.97 3,792.80 6,121.69 8,389.67 16,405.80 15,451.98 108,356.91
2011 66,020.31 8,465.91 12,276.32 11,269.91 14,495.84 13,963.40 126,491.69
2012 88,038.22 44,689.78 30,063.17 20,128.14 24,960.63 25,338.81 233,218.74
2013 88,488.99 80,367.10 33,255.57 18,672.67 23,802.29 17,851.91 262,438.52
2014 94,901.00 107,649.57 51,960.53 17,583.16 23,425.83 14,095.43 309,615.52
2015 97,891.84 75,648.85 23,897.14 16,194.02 27,949.31 13,584.10 255,165.26
2016 90,456.20 28,302.39 29,549.44 13,792.58 31,937.44 13,514.88 207,552.92
Fonte:  Securities Industry and Financial Markets Association — SIFMA. Disponivel em

<http://www.sifma.org/research/statistics.aspx>. Acesso em 29 jan. 2017.

Ja a disseminacdo das operacOes de securitizacdo para outras partes do mundo,

particularmente para o continente europeu, é apresentada na Tabela 18.
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Tabela 18 — Emissdo de titulos securitizados na Europa, por origem dos direitos
creditorios (em milhdes de ddlares estadunidenses)

Collateralized Small and Whole Business
Asset-Backed Securities Debts Obligations Mortgaged-Backed Securities Medium Business ~ Securitization
Ano Auto Consumer [Credit Cards| Leases Other CDO Commercial Mixed Residential SME WBS/PFI Total
1985 - - - - - - - - 55.55 - - 55.55
1986 - - - - - - - - - - - -
1987 - - - - - - - - 1,010.62 - - 1,010.62
1988 - - = - - - - - 5,635.07 - - 5,635.07
1989 - - - - - - 275.98 - 2,736.07 - - 3,012.04
1990 - - = - - - - - 3,862.96 - - 3,862.96
1991 390.83 - - - - - 502.53 - 4,877.67 - - 5,771.03
1992 279.72 - - - - - - - 1,483.12 - - 1,762.84
1993 745.44 1,128.75 - 284.35 140.00 108.24 478.61 - 1,564.57 - - 4,449.97
1994 - 905.85 371.59 382.07 278.22 364.90 841.76 - 6,108.83 - - 9,253.22
1995 - 1,116.59 932.98 270.00 200.00 - 713.14 - 2,475.36 - 498.92 6,206.99
1996 1,354.16 1,417.37 824.14 1,462.50 2,626.08 11,558.57 1,609.19 - 4,113.36 - 132.52 25,097.89
1997 420.29 415.19 658.46 613.81 383.13 3,442.88 9,284.08 - 8,965.75 - 1,448.64 25,632.23
1998 1,151.76 1,594.33 2,287.67 1,106.51 3,051.02 4,761.94 1,097.40 942.92 14,152.49 2,386.55 685.88 33,218.47
1999 2,690.56 2,516.16 2,198.78 1,267.29 | 12,110.34 8,543.86 5,872.12 117.58 | 26,461.11 7,506.48 2,867.79 72,152.05
2000 1,909.17 2,574.95 3,711.88 910.05 3,742.71 15,704.72 10,476.48 - 41,756.03 1,262.69 1,294.73 83,343.40
2001 3,760.35 4,118.24 1,374.57 3,435.27 | 19,556.22 25,537.11 13,608.77 1,300.71 | 50,950.32 10,053.02 4,484.74 138,179.32
2002 7,875.83 4,061.48 5,144.47 6,772.36 6,774.40 14,030.01 14,973.96 7,331.15 | 66,386.13 6,700.01 6,534.20 146,584.00
2003 4,680.37 | 14,342.73 7,824.91 3,427.17 7,328.53 25,327.49 14,104.52 837.15 | 136,788.27 10,037.12 14,157.77 238,856.04
2004 9,530.89 2,490.38 8,234.03 | 10,989.35 | 25,514.02 43,302.33 26,019.81 56.00 | 154,201.87 14,742.56 6,975.06 302,056.30
2005 7,956.32 4,017.78 | 14,641.28 9,372.60 | 23,427.50 51,117.37 55,313.32 7,241.74 | 192,299.82 40,567.39 10,713.41 416,668.54
2006 14,824.73 | 16,074.60 3,785.70 8,879.74 | 29,260.59 79,160.20 79,359.56 2,936.87 | 322,441.43 35,583.06 10,832.38 603,138.87
2007 19,365.28 | 11,531.61 613.29 6,101.71 [ 12,891.36 84,229.39 67,917.79 3,535.83 | 495,425.94 107,416.67 10,836.68 819,865.54
2008 18,630.48 | 36,690.13 [ 18,210.58 | 19,178.73 5,513.66 130,650.01 8,123.70 7,274.43 | 897,020.54 67,958.30 - 1,209,250.57
2009 21,365.86 | 28,786.06 1,647.64 9,476.23 | 13,736.28 66,591.42 27,430.12 | 12,308.43 | 317,108.70 88,626.08 2,605.51 589,682.33
2010 18,847.18 | 10,102.87 7,584.18 2,459.29 3,067.54 37,296.03 8,572.25 841.44 | 361,033.06 53,090.87 5,904.89 508,799.60
2011 32,412.33 | 25,975.63 | 10,814.34 | 21,315.22 | 12,317.13 13,593.25 3,228.80 1,969.97 | 308,269.93 86,336.36 4,484.90 520,717.88
2012 34,513.36 | 16,557.99 | 10,728.04 2,549.71 3,403.71 17,799.75 6,545.81 - 176,776.00 57,591.90 4,760.70 331,226.96
2013 38,091.81 | 26,669.73 | 14,128.60 4,326.96 | 12,658.21 12,338.69 11,737.78 - 85,820.54 26,540.43 7,237.43 239,550.17
2014 38,950.52 8,714.78 9,903.23 3,603.37 1,911.17 19,602.04 8,198.37 - 148,148.33 44,132.82 5,037.17 288,201.80
2015 32,254.98 | 24,623.38 | 11,698.08 2,998.40 1,269.05 15,789.60 6,551.33 - 113,175.06 29,598.84 850.20 238,808.91
2016 31,036.06 | 31,007.18 3,027.96 | 11,605.25 1,572.02 23,389.18 4,101.97 = 132,391.44 21,537.41 3,201.95 262,870.43
Fonte:  Securities  Industry and  Financial  Markets  Association —  SIFMA. Disponivel  em

<http://www.sifma.org/research/statistics.aspx>. Acesso em 29 jan. 2017.

O desenvolvimento das operacdes de securitizagdo, no mercado financeiro europeu,
conforme apresentado na Tabela 18, segue 0 mesmo sentido de crescimento exponencial
apresentado pelo mercado estadunidense. Na Europa, as opera¢des tiveram inicio em 1985, com
um valor total de US$ 55,55 milhdes, e em 2016 atingiram o montante de US$ 262,870 milhdes,
representando uma grande expansao na ordem de 473.114%.

A diferenca que se observa é que, enquanto nos Estados Unidos as operac6es originadas
no mercado imobiliario representam 86% do total das securitizacdes realizadas em 2015
(somando-se os valores das Tabelas 16 e 17), na Europa, o setor imobiliario tem uma

representatividade menor, cerca de 47% do total das operagdes (Tabela 18).
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2.3.2 Securitizagio no Brasil

2.3.2.1 Evolucéo histodrica

No Brasil a primeira operacao de securitizagdo de que se tem conhecimento ocorreu em
1994, por meio da qual a empresa Mesbla Trust S.A. utilizou como lastro os direitos creditorios
oriundos das vendas de cartdo de crédito nas lojas de departamento Mesbla (LUXO, 2007;
NORONHA, 2004; PINHEIRO, 2008).

De acordo com Noronha (2004), ap0s essa operacao seguiram-se outras:

= 1995 — Feniciapar Comerciais e Mappin Trust Comerciais;

= 1996 — Tectoy Comerciais, Dominunpar, Energipar, Golden Cross Comerciais,
Bahia Trust e Rossi Securities;

= 1997 — Infovia Comerciais e Fininvest Trust;

= 1998 — Metal Trust;

= 1999 — TRK Brasil Trust;

= 2000 — Chemical Trust.

Somente em 1998, a partir da Resolugéo n.° 2.493, de 7 de maio de 1998, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), as institui¢des financeiras foram autorizadas a ceder os direitos
creditérios originados de suas opera¢cdes para companhias securitizadoras financeiras, com a

finalidade de realizar operacdes de securitizacao.

Observa-se que no Brasil as operages de securitizagdo se iniciaram pelos setores
comerciais e industrial; posteriormente, foi introduzida no setor bancario, sendo indicada como

possivel causa a forte regulacéo a qual este setor é submetido (FAVERO JUNIOR, 2014).

Inicialmente no Brasil foram utilizadas as Sociedades de Propdsito Especifico (SPE),
com o objetivo de separar os riscos dos recebiveis em relacdo ao seu originador. Com a evolucgao
da legislacdo, novos instrumentos foram incorporados para viabilizar as operages de
securitizacdo: os FIDC, os Certificados de Recebiveis Imobiliarios e os Fundos de Investimento
Imobiliario (SANTOS, 2013).

Atualmente existem no Brasil 04 (quatro) opcdes de constituicdo de mecanismos que
facultam operac@es de securitizagio (FAVERO JUNIOR, 2014):
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= companhias securitizadoras de crédito financeiro;
= companbhias securitizadoras de crédito imobiliario;
= companhias securitizadoras de direitos creditorios do agronegocio;

= fundos de investimento em direitos creditorios.

Com relacdo as companhias securitizadoras de crédito financeiro, a Resolu¢do CMN
n.° 2.493 foi revogada pela Resolugdo CMN n.° 2.686, de 26 de janeiro de 2000, na qual se
especifica que essas companhias sdo constituidas sob a forma de sociedades anénimas por
acoes, e que se dedicam exclusivamente a compra de créditos oriundos das atividades praticadas
por bancos multiplos, comerciais, de investimentos, sociedades de credito, financiamento e
investimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades de arrendamento mercantil,
companbhias hipotecarias, associaces de poupanca e empréstimo e a Caixa Econdmica Federal.
A captacdo de recursos das companhias securitizadoras de crédito financeiro somente podera
ocorrer no pais pela emissdo de agdes ou debéntures ndo conversiveis; no exterior, podera

ocorrer por meio da emissdo de titulos e valores mobiliarios.

A Lein.° 9.514, de 20 de novembro de 1997, criou no ordenamento juridico brasileiro
a figura da companhia securitizadora de crédito imobiliério, cuja finalidade é a aquisicdo e
securitizacdo de créditos provenientes de financiamento imobiliario, pablicos ou privados, com
a posterior emissao e venda no mercado financeiro de titulos denominados de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), que podem ter uma vinculacao a crédito especifico que serve de
lastro, constituindo dessa forma um patrimonio separado da companhia emissora. Na Figura 15

apresenta-se a evolucdo das emissdes de CRI.
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Figura 15 — Evolugéo das emissdes de CRI (em milhdes de reais)
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Fonte: Adaptado pelo autor com base em Anudrio Financgas Estruturas 2016 — Ugbar, pag. 85.

Com relagdo as companhias securitizadoras de direitos creditérios do agronegocio, o
seu surgimento ocorre simultaneamente a regulacdo dos titulos de crédito do agronegécio com
a publicacdo da Lei n.° 11.076, de 30 de dezembro de 2004. Especificamente sobre a
securitizacdo de direitos creditérios do agronegécio, a lei faz mencgdo aos certificados de
recebiveis do agronegocio (CRA), de emissdo exclusiva das companhias securitizadoras de
direitos creditorios do agronegdcio, originarios de negocios realizados entre produtores rurais,
ou suas cooperativas, e terceiros, e também financiamentos ou empréstimos, relacionados com
a producdo, a comercializacdo, o beneficiamento ou a industrializacdo de produtos ou insumos
agropecuarios ou de maquinas e implementos utilizados na atividade agropecuaria (art. 23, §
1.°, da Lei 11.076/2004). O aumento das emissdes de CRA ao longo do tempo € demonstrado
na Figura 16.
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Figura 16 — Evolucéo das emissdes de CRA (em milhdes de reais)
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Fonte: Adaptado pelo autor com base em Anuério Finangas Estruturas 2016 — Ugbar, pag. 109.

Uma caracteristica comum aos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRA) é a isencdo do imposto de renda sobre os
rendimentos de ambos os titulos, de acordo com a Lei 11.033, de 21 de dezembro de 2004,
prevista em seu artigo 3.°, incisos Il e IV respectivamente. A isencdo do imposto de renda pode
explicar em parte 0 aumento do interesse dos investidores por esses titulos, como pode ser
constatado na Figura 16, pois o retorno proporcionado configura-se num patamar superior aos
demais titulos, com base nesse beneficio.

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) foi regulamentado pela
Instrucdo Normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 356, de 17 de dezembro
de 2001, e pela Instrucdo CVM n.° 484, de 21 de julho de 2010, sendo uma operacdo na qual
0s recursos captados com os investidores sdo destinados a aquisicdo de direitos creditorios
(SANTOS, 2013). Referidos direitos compdem os ativos dos FIDCs, que no Brasil tiveram
inicio em 2001 com a Resolucdo n.° 2.907 do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Com relagdo as IES, atualmente o veiculo adequado para as operagdes de securitizagdo
sdo os FIDCs, pois a Instrucdo Normativa CVM n.° 356, no inciso | do artigo 2.°, especifica
que direitos creditorios sdo direitos e titulos representativos de créditos, originados das
atividades dos segmentos financeiro, comércio, industria, imobiliario, hipotecas, arrendamento

mercantil e prestacédo de servigos.
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A operacdo inicia-se com um originador (empresa que detém os ativos e que necessita
de recursos). Vale ressaltar que, quanto aos ativos lastros, mais especificamente se forem fluxos
de caixa (recebiveis), podem ser de duas categorias: “performados” e “a performar”. Os
performados s@o aqueles que a entrega do produto objeto da venda mercantil ja se realizou ou
a prestacéo de servigos ocorreu. Os da categoria “a performar” sdo resultantes de contrato de
entrega futura, ou de servigos a executar (BM&FBOVESPA, 2016).

A partir desse ponto, deve ser identificado o0 montante a ser cedido, o prazo da cesséo,
para, na sequéncia, escolher o veiculo que receberd os créditos cedidos, SPE ou FIDC
(SANTOS, 2013).

O fluxo de uma operacdo tradicional de securitiza¢do, com a utilizacdo do FIDC, pode

ser visualizado na Figura 17.

Figura 17 — Fluxo de uma operacéo de securitizagdo com a utilizagcéo do FIDC
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Fonte:  Luna, 2014. Semana Nacional de Educagdo Financeira — 2014, disponivel em <
www.portaldoinvestidor.gov.br/.../export/.../FundosEstruturados-SemanaENEF.ppt >. Acesso em 04.01.2017.
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A sequéncia de atividades desenvolvidas numa operacdo de securitizagdo por
intermédio de um FIDC ¢ a seguinte (SANTOS, 2013):

1. o originador faz a cessdo dos créditos a receber para o FIDC;

2. 0 FIDC emite cotas sénior e subordinadas. Cada série de notas paga
determinada taxa de juros, por um prazo especifico;

3. no ambiente da Bolsa de Valores, as cotas séo vendidas a investidores;

4. o0s investidores compram as cotas em troca de um prémio, em certas

condicdes de risco.

Além dos 03 (trés) principais agentes envolvidos numa operacdo de securitizacdo

(originador, FIDC e investidores), outros participam desse tipo de operacdo, 0s quais Sao

apresentados na sequéncia:

o administrador do fundo, constituido sob a forma de pessoa juridica, que institui
propriamente o FIDC, e dispGe de todos 0s poderes necessarios para a pratica de
atos necessarios ao funcionamento do fundo, como a contratacao de servicos da
agéncia classificadora de risco (rating), auditoria, custddia, e de gestdo da
carteira, representando o fundo perante terceiros (FAVERO JUNIOR, 2014);
agéncia de rating responsavel pela emissao da classificagdo de risco das cotas
do FIDC que serdo ofertadas publicamente, que serve como balizamento da
probabilidade do ndo recebimento do principal e juros de um titulo (LUXO,
2007) e

a agéncia de custodia, que tem como responsabilidade verificar ndo s6 a
documentacdo que demonstra o lastro dos direitos creditérios, mas também se
atendem aos critérios de elegibilidade do regulamento do fundo, além de efetuar
a cobranga, liquidacdo fisica e financeira, em nome do fundo (FAVERO
JUNIOR, 2014).

De acordo com Santos (2013), as operacGes de securitizacdo de direitos creditorios
movimentaram R$ 149,8 bilhdes, de 2000 a 2012, ou o equivalente a 3,4% do PIB de 2012,

cuja composicao esta demonstrada na Tabela 19.
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Tabela 19 — Composic¢éo das operacoes de securitizacdo de 2000 a 2012 no Brasil

Instrumento Quantidade de operacoes R$ (em bilhdes)
Cotas de FIDC 596 87,8
Fundos de Investimento Imobiliério 391 39,3
Certificado de Recebiveis Imobiliario 563 22,6

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Santos (2013).

Na Figura 18 apresenta-se 0 volume total de emiss@es de cotas de FIDC, em milhdes de
reais, de 2002 a 2015.

Figura 18 — Emissdes de cotas de FIDC”™ no Brasil (em milhdes de reais)
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Fonte: Adaptado pelo autor com base em Anudrio Finangas Estruturas 2016 — Ugbar, pag. 44
*N&o incluso o FIDC Sistema Petrobras — N&o padronizado.

Com referéncia a origem dos ativos, na Figura 19 apresenta-se a composicdo das

emissdes de cotas dos FIDC por ativo lastro para 2014 e 2015.
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Figura 19 — Emissdes de cotas de FIDC" no Brasil por ativo lastro — em milhdes
de reais

Crédito Imobilidrio § L%
Recebiveis Educacional | 442
Recebiveis Agronegécio [® 1%%4
Crédito Pessoal [im 5884
Setor Publico [iIF &P
Direitos ™ 3A$0
Prestagdo de Servigos Publicos [l™ g 4260
Multiclasse [ 7 g?87
Financiamento Veiculos  [MTYs,3:107
Crédito Pessoa Juridica | 1075,
Recebiveis Comerciais | 2 7 4 6 601

- 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000 18.000

m 2015 m2014

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Anudrio Finangas Estruturas 2016 — Ugbar, pag. 45.
*Nao incluso o FIDC Sistema Petrobras — Nao padronizado.

Verifica-se pela anélise da Figura 19 que, de acordo com o ramo de atividade dos ativos
lastros que originaram as cotas dos FIDCs, especialmente quanto ao setor educacional, 0s
valores foram de R$ 112 e R$ 54 milhdes, para 2015 e 2014, respectivamente, 0 que representa
apenas 0,40% em 2015 e 0,20% em 2014 do total das emissdes. Comparativamente ao mercado
estadunidense em que a securitizacdo dos recebiveis educacionais representaram em 2015 e
2014, os percentuais de 5,32% e 4,55%, respectivamente, excluindo-se as operagdes do
mercado imobiliario, no segmento educacional brasileiro a securitizacdo é pouco explorada.
Percebe-se um potencial de crescimento consideravel para o mercado brasileiro de operacdes

de securitizacdo originadas por recebiveis educacionais.

Quanto & remuneragdo das cotas do FIDC, a pratica nacional tem sido a sua indexagao
as taxas dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (CDI), portanto, na maioria das vezes,
utiliza-se uma remuneracéo pods-fixada (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).
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2.3.2.2 Riscos presentes numa operagao de securitizagio

Do ponto de vista do investidor, o risco de crédito € um dos principais riscos
considerando-se que o retorno de uma securitizagdo esté ligado diretamente ao recebimento dos
créditos adquiridos (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

A prética que possibilita ajustar o nivel de risco de crédito ao limite aceitavel do
investidor denomina-se credit enhancement. Entre os métodos de enhancement existem: a
vinculacgdo a carta de crédito, a incorporacdo de uma apolice de seguro de crédito, a existéncia
de spread entre as taxas de remuneracdo do ativo e do passivo, a sobrecolaterizacdo e as
estruturas de senioridade e subordinacdo (FABOZZI JR. et al., 2006 apud PINHEIRO;
SAVOIA, 2009).

No caso brasileiro, 0 método de qualidade crediticia (enhancement) geralmente utilizado
é o da senioridade e subordinacdo das cotas. O FIDC emite cotas seniores que nao se
subordinam as demais quando houver o pagamento de amortizacdo e resgate do ativo
securitizado (lastro), e cotas subordinadas, cuja caracteristica € que o pagamento de amortizacdo
e resgate subordina-se a cota sénior. Ao receber os pagamentos das operacOes de crédito da
carteira, o administrador do fundo em primeiro lugar amortiza e remunera as cotas seniores, e
em segundo lugar, as cotas subordinadas, se existirem recursos. Assim, a inadimpléncia dos
ativos lastros reflete-se principalmente sobre as cotas subordinadas, e somente no caso de sua
elevacdo ira comprometer as cotas seniores. Ressalte-se que geralmente as cotas subordinadas

sdo adquiridas pela companhia que originou os recebiveis (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

O credit enhancement é utilizado para se obter uma boa nota de crédito, nas agéncias
classificadoras de risco, com a consequente reducio do custo de captacio (FAVERO JUNIOR,
2014):

= a cota subordinada expbe o0 cedente as perdas iniciais ou aos recebimentos
residuais do fluxo de caixa da carteira de ativos cedidos;

= também fornece uma motivacdo para que o0 cedente tenha interesse no
desempenho dos ativos, pois ele participa da operacdo como investidor,
funcionando com uma sinalizacdo para o mercado da qualidade dos ativos
cedidos (LANDSMAN; PEASNELL; SHAKESPEARE, 2008);
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= protege os investidores do problema de selecdo adversa em funcdo de o cedente
possuir maior conhecimento sobre o risco de crédito dos ativos transferidos
(CHEN; LIU; RYAN, 2008).

Pinheiro e Savoia (2009) destacam que as outras possiveis fontes de riscos para 0s
investidores em cotas de FIDC séo os descasamentos das taxas entre os ativos e passivos do
fundo, pois normalmente os créditos adquiridos sdo prefixados e as cotas emitidas sé@o
remuneradas por taxas posfixadas, e a volatilidade das taxas de juros, pois, caso as taxas do
CDI se elevem a um patamar consideravel, aumentando a remuneracdo das cotas do FIDC,

podera causar a falta de recursos do fundo para o cumprimento de suas obrigacGes.

Diversos autores mencionam outros riscos na securitizacdo, como: o risco de preco,
quando o valor da divida supera o valor do bem financiado, levando o tomador a ndo quitar sua
divida; o risco de liquidez, pelo descasamento do fluxo de caixa (entradas e saidas) do fundo;
0 risco sistémico, caracterizado por um aumento generalizado da inadimpléncia; o risco
cambial, quando o ativo lastro € indexado a moeda estrangeira; riscos operacionais das
atividades desempenhadas pelas partes envolvidas (originador do crédito, prestadores de
servigos, administrador do fundo etc.) e o risco de selecdo adversa, observado quando séo
mantidos os piores ativos na carteira do originador (CARNEIRO e GOLDFAJN, 2000;
RANIERI, 1996; KOTHARI, 2006; GREENBAUM e THAKOR, 1987 apud PINHEIRO;
SAVOIA, 2009).

Em estudo conduzido por Pinheiro e Savoia (2009), com a andlise de alguns cenarios
possiveis de elevacdo de riscos, concluiu-se que a hipdtese do cotista sénior receber uma
remuneracao abaixo da indicativa é remotissima, o que justifica as elevadas classificacdes
concedidas (rating) pelas agéncias classificadoras de risco a essa operacdo. Quanto as cotas
subordinadas, dentro das condi¢bes de normalidade de cenario, todas as simulacdes
apresentaram retornos superiores a taxa do CDI em 99% das vezes, com uma Unica exceg¢ao -
a 95%. Em condigdes de stress, a remuneracdo média das cotas subordinadas mostrou-se
superior a taxa do CDI no percentil de 1% em 20 tipos de simulac¢Oes, portanto considerado de

baixo risco.

Outro mecanismo de mitigacdo de riscos € a possibilidade do estabelecimento de
condigdes a serem cumpridas por parte do cedente. Existem duas formas de cessdo dos direitos
creditorios: a com coobrigacdo e a sem coobrigacdo. No caso da primeira, o cedente encontra-

se coobrigado com a realizacdo dos fluxos de caixa dos direitos creditorios transferidos. Na
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segunda alternativa, ndo existe referida coobrigagéo, ou seja, ndo existe a compensagao por
parte do cedente com o cessionario, de compensacdo do créditos inadimplidos (NORONHA,
2004).

Além disso, a partir da promulgacéo da Lei 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, mais
especificamente no § 1.° do artigo 136, conhecida como Lei de Faléncias no Brasil, foi
instituida uma garantia a mais aos investidores ao dispor que, na hipotese de securitizacao de
créditos, ndo sera revogado o ato de cessao dos direitos creditdrios ou declarada sua ineficéacia,

no caso de decretacdo de faléncia do originador.

Por ultimo, no caso dos titulos emitidos por institui¢do financeira, no caso particular de
operacdes de securitizacdo, as Letras de Credito Imobiliario (LCI) e as Letras de Crédito do
Agronegoécio (LCA), existe a cobertura instituida pelo Fundo Garantidor de Créditos (FCG),
que teve sua criacdo autorizada por meio da edi¢do da Resolugdo n.° 2.197, do Conselho
Monetario Nacional (CMN), de 31 de agosto de 1995, constituindo-se numa entidade privada,
sem fins lucrativos, com a finalidade de administrar mecanismos de protecdo a titulares de
créditos contra instituicGes financeiras. Sao instituicfes associadas ao FGC as instituicGes
financeiras que recebem depositos a vista, a prazo, em contas de poupanca, e as associagdes de
poupanca e empréstimo, com exce¢do das cooperativas de crédito e as secdes de crédito das
cooperativas (CMN, 1995).

De acordo com a Resolucdo do Banco Central do Brasil (BCB) n.° 4.469, de 25 de
fevereiro de 2016, que alterou a Resolu¢cdo BCB n.° 4.222, de 23 de maio de 2013, a
contribuicdo mensal das entidades associadas ao FGC é de 0,0125% (cento e vinte e cinco
décimos de milésimos por cento) do montante dos saldos mensais das contas referentes aos
seguintes instrumentos: dep0sitos a vista, poupanca, Certificados de Depdsito Bancéario (CDB),
LCI, LCA e Letras de Crédito (BCB, 2016).

O montante da cobertura dos créditos proporcionada pelo FGC é de até R$ 250 mil,
considerado para cada depositante, identificado pelo seu respectivo Cadastro de Pessoa Fisica
(CPF), contra cada instituicdo financeira associada, ou contra todas as instituicdes associadas

do mesmo conglomerado financeiro, limitado ao saldo existente (BCB, 2013).
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2.3.2.3 Instituigdes de Ensino e securitizagéo

Segundo Saurin (2004), héa trés fontes de recursos privados para a educagéo superior:

= cobranca de encargos educacionais, compreendida pelas matriculas e
mensalidades pagas pelos estudantes pagantes;

= crédito educativo, caracterizado por um sistema de pagamento diferenciado que
possibilita 0 acesso de alunos com bom nivel intelectual provenientes de familias
de baixa renda;

= prestacao de servicos remunerados, que contribui com a geracdo de recursos para

a IES e seu desenvolvimento académico.

Dentre as alternativas para atender as necessidades de financiamento das IES, de acordo
com seu perfil, destacam-se os fundos imobiliarios e a securitizacdo de recebiveis (SAURIN,
2004).

No caso dos fundos imobiliarios, ocorre a venda dos prédios da IES a esses fundos que
na sequéncia os aluga de volta para as IES, utilizando-se de um titulo conhecido como
Certificado de Recibo Imobiliario, enquanto na securitizacdo de recebiveis existe a antecipacao
de um fluxo de receitas futuras das mensalidades a receber (SABBAG, 2003).

Algumas IES brasileiras realizaram operacgdes de securitizacdo, segundo Santos (2013),
tendo como lastro recebiveis de contratos de educacdo com alunos, estruturadas na forma de
debéntures (instrumento de divida), como a Universidade Luterana do Brasil (ULBRA), do Rio
Grande do Sul, em 2003, cujo volume atingiu 0 montante de R$ 333 milhdes; o Centro
Universitario da Cidade (UniverCidade), do Rio de Janeiro, em 2004, com o montante de R$
61 milhGes e a Universidade de Sdo Paulo (UNICID), de S&o Paulo, no valor de R$ 40 milhdes.

No caso das debéntures emitidas pela UNICID, as agéncias de risco LF Rating e a Austin
Rating atribuiram nota A+ e BB+, respectivamente. A classifica¢do informada é indicativa de
grau de investimento, ou seja, com baixo risco para os investidores e baixa probabilidade de
default (inadimpléncia). As notas de risco sao um dos requisitos para a operacao dos titulos na
Bolsa de Valores (SANTOS, 2013).

Este capitulo teve como finalidade retratar o panorama da educacéo superior no Brasil,
especificamente no segmento de graduacdo de modo amplo, com sua evolucdo historica e
mecanismos de avaliacdo e regulacdo. Foram apresentados também os principais programas de

financiamento estudantil, publicos e privados, no Brasil e nos demais paises integrantes do
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bloco econdmico BRICS, com excecdo da Africa do Sul. Demonstrou-se, ainda, a origem e
evolucdo da securitizagdo no seu pais de origem (EUA) e no Brasil, apontando os segmentos
da atividade econdmica que se utilizam dessa operacéo financeira, nos mercados estadunidense,
europeu e brasileiro. No final, expuseram-se casos de IES brasileiras que realizaram operacdes

de securitizacdo que tiveram por base recebiveis educacionais.

O capitulo a seguir, Método de Pesquisa, evidencia o caminho trilhado para o

desenvolvimento da pesquisa neste estudo.



96

3 METODO DE PESQUISA

Este capitulo tem como propoésito explicitar quais técnicas e procedimentos foram
utilizados pelo pesquisador para responder ao problema de pesquisa. Sao fornecidos os critérios
para a selecdo dos respondentes, bem como os instrumentos para coleta dos dados e sua

validacdo e, finalmente, como se deu sua analise.

A administracdo de empresas, assim como as demais ciéncias sociais, entre elas a
psicologia, antropologia, educagdo e outras tém em comum a preocupagdo com o estudo de
aspectos e fendmenos culturais, educacionais, politicos, econdmicos etc. (GODQOY, 1995).

Segundo Matias-Pereira (2012), o método de pesquisa € a maneira pela qual os fatos
serdo verificados em sua dimenséo de veracidade, e da forma pela qual os pesquisadores
disporéo para a explicacdo dos fendmenos objeto do estudo.

3.1 Delineamento da pesquisa
De acordo com Nielsen, Olivo e Morilhas (2017), pode-se classificar a pesquisa
cientifica em quatro dimensdes distintas, as quais sdo detalhadas na Figura 20, quanto

= 3 natureza;

= asua forma de abordagem;

aos seus objetivos;

aos seus procedimentos técnicos.

No tocante a natureza, as categorias possiveis sdo: pesquisa basica ou aplicada. A
pesquisa basica tem como propdsito preencher uma lacuna no conhecimento, enquanto a
pesquisa aplicada tem como finalidade a resolucdo de problemas distintos presentes nas
sociedades (GIL, 2010).

Com base nas definigdes mencionadas, verifica-se que o presente estudo esta inserto nas
pesquisas aplicadas, pois teve como objetivo propor solugbes para um problema atual que se

faz sentir no segmento da atividade econémica relativo ao ensino superior brasileiro.



Figura 20 — Tipologia das pesquisas cientificas
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No aspecto relativo a forma de abordagem, as classifica¢fes indicadas séo: qualitativa

e quantitativa.

A perspectiva qualitativa busca compreender um tema ainda pouco estudado quanto a
grupos especificos (SAMPIERI; COLLAD; LUCIO, 2013), enquanto a abordagem
quantitativa, em especial o projeto de levantamento, tem como objetivo a generalizagéo,

partindo-se de uma amostra para a populacdo (CRESWELL, 2010).

No presente estudo adotou-se o enfoque misto, de maneira sequencial. Nesse sentido, 0
estudo da securitizagdo de recebiveis, como forma de financiamento estudantil no ambito das
instituicGes de ensino superior privadas no Brasil, mostra-se aderente ao método de pesquisa

misto pelas razdes expostas a sequir.

Conforme mencionado na Justificativa, foram encontrados apenas 08 (oito) trabalhos
que citam a securitizacdo como fonte de financiamento da educacéo superior, caracterizando o
tema como pouco estudado no Brasil, corroborando o que é relatado por Sampieri, Collad e
Ldcio (2013), adequando-se, dessa forma, na abordagem qualitativa da pesquisa.

Quanto a abordagem quantitativa, o levantamento proporcionou a apresentacdo de um
quadro das formas de financiamento estudantil utilizadas pelas institui¢cdes de ensino superior
privadas brasileiras e sua participacdo na captacao de alunos, além das taxas de inadimpléncia
dos recebiveis educacionais, custo do capital de terceiros e sua participacdo na estrutura de

capital das IES.

Sobre a dimensdo dos objetivos da pesquisa, 0s tipos sdo: exploratéria, descritiva e
explicativa. A perspectiva exploratoria tem como fim tornar mais explicito o problema ou
construir hipoteses, proporcionando maior familiaridade com ele. Aplicando-se, desta forma, a
um fendmeno pouco conhecido e estudado. A pesquisa descritiva, utilizando-se de variaveis
relacionadas com a classificacdo, medida ou quantidade, busca descrever as caracteristicas de
uma populacdo, fendbmeno ou experimento. Pode ainda ter a finalidade de identificar possiveis
relacOes entre as varidveis, sendo a maioria realizadas com objetivos profissionais. E, por fim,
sob o enfoque explicativo, a pesquisa é caracterizada entre aquelas com o proposito de
identificar as causas que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fenémenos
estudados, explicando a razdo e o porqué das coisas, além dos seus efeitos (GIL, 2010;
NIELSEN et al., 2017).
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Dito isso, a pesquisa desenvolvida no presente estudo enquadra-se quanto aos seus
objetivos na abordagem descritiva, uma vez que se buscou relatar caracteristicas de programas
de financiamento estudantil, publicos e privados, em ambito nacional e no exterior (BRIC),
apresentar operacdes de captacdo de recursos por meio da securitizacdo de recebiveis,
retratando suas particularidades, levantar com profissionais dos segmentos educacional e
financeiro informacdes que pudessem colaborar na elaboragcdo de uma proposta de modelo de

financiamento estudantil.
Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, sdo apresentados na secéo seguinte.

3.2 Etapas da Pesquisa

Para a consecucdo dos objetivos propostos, a pesquisa foi formulada com as seguintes

etapas:

1 — levantamento, de natureza quantitativa, do tipo descritivo, como forma auxiliar para
0 desenvolvimento da etapa 2, com enfoque no conhecimento pratico do tema e
descricdo da situacéo atual das IES brasileiras sobre o financiamento estudantil, bem
como descobrir instituicdes de ensino que tenham realizado operagdes de securitizacao;

2 — estudo de caso, de natureza qualitativa, por meio do qual se busca: (i) analisar as
decisbes implementadas e seus respectivos resultados por uma ou mais instituicdes de
ensino superior privada que tenham utilizado a securitizacdo de recebiveis no Brasil e
(ii) captar as percepc¢des dos profissionais de financas estruturadas quanto a participacao
do setor educacional na securitizacdo de recebiveis em ambito nacional.

Quadro 12 — Etapas da pesquisa

Critérios Etapa 1 Etapa 2

Tipo Descritiva Descritiva
Natureza Quantitativa Qualitativa
Técnica Levantamento Estudo de Caso

Fonte de dados

Primarios: obtidos por
questionario aplicado
por meio eletrénico.

Primarios: obtidos por
roteiro estruturado de
entrevista.

Secundarios: obtidos por
analise documental.

Amostra

Executivos financeiros
das IES.

Por  conveniéncia: IES
privadas brasileiras.

Amostra ndo probabilistica:
profissionais de financas
estruturadas.

Fonte: Adaptado de Guedes, 2016.

Essas etapas serdo descritas com mais detalhes nos proximos topicos.
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3.2.1 Etapa 1 - Levantamento de natureza quantitativa, do tipo descritivo

A pesquisa de natureza descritiva tem por objetivo detalhar as caracteristicas de um
fendmeno, populagéo, utilizando-se de classificagdes, medidas e quantidade quanto a seu tema
de estudo (NIELSEN et al., 2017).

A abordagem quantitativa explora um fenémeno em sua amplitude, permitindo
generalizacGes. Dessa forma, a descricdo de eventos realiza-se preferivelmente por intermédio
de pesquisas quantitativas (NIELSEN et al., 2017).

Segundo Gil (2010), o levantamento dirige-se ao recolhimento de informag6es de um
grupo significativo de pessoas sobre o tema em estudo, sendo mencionadas as vantagens e
desvantagens inerentes aos levantamentos, as quais estdo apresentadas no Quadro 13.

Quadro 13 - Vantagens e desvantagens do levantamento

Vantagens Desvantagens
Conhecimento direto da realidade. Enfase nos aspectos perceptivos.
Economia e rapidez. Pouca profundidade no estudo do fenbmeno.
Quantificacao. Apreenséo limitada do processo de mudanca.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Gil (2010).

Esta etapa da pesquisa, portanto, deu-se pela coleta de dados por questionério

estruturado que teve, como grupo-alvo, o que abaixo se identifica:

= gestores financeiros de instituicbes de ensino superior privadas no Brasil, para
descobrir quais sdo os principais mecanismos de financiamento estudantil
utilizados, sua importancia na captacao de alunos, taxa de inadimpléncia dos
recebiveis da educacdo superior, custo do capital de terceiros utilizados, prazo
de amortizacdo e sua participacdo na estrutura de capital da IES, além de se
conhecerem instituicdes que ja se serviram das operacdes de securitizacdo de

recebiveis.

Com os gestores financeiros foi utilizada uma amostra ndo probabilistica que se
constituiu dos membros congregados no FinanclES — Forum dos Executivos Financeiros para
as Instituicdes de Ensino no Brasil, que, segundo seu sitio eletrénico®, € composto por cerca de

1.200 profissionais financeiros. A escolha desse grupo baseia-se nos seguintes argumentos:

5 www.financies.com.br
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= pela expressividade do numero de participantes, levando-se em conta que
atualmente existem 2.364 IES, das quais 2.069 instituicOes privadas, de acordo
com o censo da educacéo superior 2015, no Brasil (INEP, 2015);

= em razdo dos conhecimentos técnicos especificos desse publico relacionados

com a érea financeira.

Os respondentes foram contactados por e-mail, que pode ser visto no apéndice A, no
qual resumidamente sdo apresentados: o pesquisador deste trabalho, o tema da dissertagéo, seus

objetivos e o convite para participarem do estudo.

O referido e-mail foi enviado para a base de dados do FinanclES, na qual constam 560
(quinhentas e sessenta) IES diferentes. Na primeira rodada foram obtidas 16 (dezesseis)
respostas. Como o numero foi considerado baixo, foi solicitado ao diretor do Férum que fizesse
uma nova rodada de envio do questionario, ocasido em que se obtiveram mais 15 (quinze)

participaces, totalizando 31 (trinta e uma) respostas.

3.2.2 Etapa 2 - Estudo de caso
O estudo de caso é necessario quando se deseja entender fenbmenos sociais complexos
(YIN, 2010).

De acordo com Yin (2010), o estudo de caso como método de pesquisa possui algumas
caracteristicas marcantes, as quais estdo listadas ao lado de sua aplicacdo nesta pesquisa, como

apresentado no Quadro 14.

Quadro 14 — Caracteristicas do estudo de caso e sua aplicacdo nesta pesquisa

Caracteristicas do estudo de caso
Investiga fendmenos contemporéneos com
profundidade, em seu contexto, especialmente
quando os limites entre o fendmeno e o contexto

Aplicacéo nesta pesquisa
Tanto a expansdo do FIES (2010) quanto seu
declinio (2015) sdo fendmenos recentes, ainda
ndo determinada toda a extensdo de suas

nao estdo claramente definidos.

consequéncias para o setor educacional.

Enfrenta situacdo técnica diferenciada, exibindo
mais variaveis de interesse do que fontes de dados.

A formulacdo e execucdo de programas de
financiamento estudantil privados ¢ um fenémeno
especifico e complexo, com poucos dados
disponiveis e muitas variaveis.

Madltiplas fontes de evidéncia, com a necessidade
de triangulacdo dessas.

Os dados serao triangulados com base na teoria e
andlise das informacGes obtidas com executivos
financeiros das IES e operadores do mercado
financeiro.

Beneficia-se do desenvolvimento anterior de
proposicdes tedricas para a realizagdo da coleta e
analise dos dados.

Os dados obtidos serdo analisados sob o enfoque
das teorias de financas corporativa e de
securitizagao.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Yin (2010).
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De acordo com Creswell (2010), a estratégia de investigagdo do tipo estudo de caso é
adequada quando se pretende explorar processos, atividades e eventos.

Com base no exposto, cotejando com o objetivo principal deste estudo, cujo resultado
almejado foi a proposicdo de um programa de financiamento estudantil, com captacdo de
recursos para seu desenvolvimento por meio da securitizacdo de recebiveis, no &mbito das
instituicdes brasileiras de ensino superior privadas, em nivel de graduacao, tem-se que 0 método
de estudo de caso foi capaz de evidenciar informacdes relevantes da organizacao, com vistas a

extrair licdes para o aperfeicoamento do programa proposto.

Quanto as unidades de analise que se propuseram a participar da etapa de estudo de
caso, temos as seguintes IES: Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro (PUC-RI0),
que declarou nas observacbes do questiondrio que nunca tinha realizado operacdes de
securitizagdo, Universidade Cruzeiro do Sul (SP), Faculdade Nova Roma (PE), FAESA —
Faculdades Associadas Espirito Santenses (ES) e Universidade FEEVALE (RS).

Todas as 05 (cinco) IES mencionadas foram contactadas, mais de uma vez, por meio do
canal disponibilizado (telefone ou e-mail), quando se solicitou o preenchimento do roteiro
estruturado (apéndice E). Todavia, ap0s varias tentativas, somente as instituicdes FEEVALE e
PUC-RIO preencheram efetivamente o instrumento de coleta, o qual foi objeto de discusséo

posterior por meio de ligagdo telefénica para validacdo e complemento das informacdes.

Além dessas IES, foram realizados contatos com as institui¢des de ensino identificadas
no item 2.3.2.3 Instituicdes de Ensino e securitizacdo, deste trabalho: Universidade Luterana
do Brasil (ULBRA) do Rio Grande do Sul e Universidade da Cidade de Sdo Paulo (UNICID),
de S&o Paulo. O Centro Universitario da Cidade (UniverCidade) do Rio de Janeiro nao foi
procurado em virtude de ter sido descredenciado pelo Ministério da Educacdo — MEC, em 2014,

conforme apurado em noticias veiculadas na imprensa.

A ULBRA, até o fechamento deste estudo, ndo respondeu as informacdes solicitadas e,
quanto a UNICID, apurou-se que ela foi incorporada pela Universidade Cruzeiro do Sul (SP),
fato confirmado por sua Gerente Financeira, que se prontificou a levantar as informagdes a
respeito da operacdo de securitizagdo da UNICID. Contudo, até o término desta dissertacdo,
ndo houve nenhuma resposta, nem da UNICID, nem da Universidade Cruzeiro do Sul, apesar

de varios contatos realizados ap6s a conversa inicial.

Quanto aos profissionais do mercado financeiro, foram contactados aqueles que figuram

na publicacdo Anuario Financas Estruturadas 2016 (Ugbar, 2016), da empresa Ugbar Educacéo
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e Informacéo Financeira Avangada Ltda., criada em 2003, que se dedica ao fornecimento de
informagdes especializadas sobre o mercado - nacional e internacional - de finangas
estruturadas. O anuario elabora uma série de classificagbes com 0s agentes que mais
movimentam o mercando financeiro brasileiro de titulos securitizados. Dessa forma, foram
escolhidas as empresas que atuam como administradoras e/ou gestoras de fundos de
investimentos em direitos creditorios, em fungdo de suas atividades desenvolvidas, conforme

explicitado no item 2.3.2.1 Evolucéo historica (Securitizacdo no Brasil) do presente estudo.

A relevancia dos administradores selecionados no mercado dos FIDCs estd demonstrada
na Tabela 20, com base no total do Patrimdnio Liquido administrado ao final de 2015.

Tabela 20 — Ranking de Administradores de FIDC por montante de PL em 2015.

Nome Montante Posicao Participacéo %
Oliveira Trust 2.444.097.351 1 36,9
Bradesco DTVM (BEM) 1.931.897.929 2 29,1
Gradual Investimentos 636.980.672 3 9,6
SOCOPA 524.361.428 4 79
Santander Securities Services 417.422.773 5 6,3
Concérdia Corretora de Valores 311.485.794 6 4,7
BRL Trust 193.487.804 7 2,9
Petra Capital 83.089.664 8 1,3
Planner 56.052.593 9 0,8
Intrader DTVM 25.616.023 10 0,4
Dez maiores 6.624.492.031 - 99,9
Total do mercado 6.632.196.192 - 100,0

Fonte: Adaptado pelo autor com base no Anudrio Finangas Estruturadas 2016 (Ugbar, 2016, pag. 152).

Na Tabela 21 apresenta-se a expressdo dos gestores na industria dos FIDCs, com base
em 2015, também tomando-se por base o critério do montante do Patriménio Liquido sob a

gestdo dos 10 maiores participantes.
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Tabela 21 — Ranking de Gestores de FIDC por montante de PL em 2015.

Nome Montante Posi¢édo Participacao %
Oliveira Trust 1.927.306.972 1 29,1
Bradesco Asset Management 1.904.326.429 2 28,7
Integral Investimentos 687.611.384 3 10,4
RCB Planejamento Financeiro 401.334.603 4 6,1
Anga Administradora de Recursos 311.485.794 5 4,7
R2C Gestora de Investimentos 224.275.876 6 3.4
Cultinvest Asset Management 149.052.211 7 2,2
BRL Trust 143.442.044 8 2,2
Global Gestéo e Investimentos 110.131.220 9 1,7
Vision Brazil Gestdo de Investimentos 109.769.494 10 1,7
Dez maiores 5.968.736.027 - 90,2
Total do mercado 6.632.196.191 - 100,0

Fonte: Adaptado pelo autor, com base em Anuario Finangas Estruturadas 2016 (Ugbar, 2016, pag. 161).

Foram contactados todos os 18 (dezoito) participantes, entre administradores e gestores,
considerando-se que as empresas BRL Trust e Oliveira Trust atuam nas duas funcdes
simultaneamente. Apés diversos contatos diretos com as empresas, obteve-se xito em somente
02 (duas) respostas, as quais foram fornecidas por empresas que solicitaram que seus nomes
ndo fossem revelados por questdo de confidencialidade. Com a finalidade de se aumentar o
nimero de participantes, foram realizadas tentativas junto a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA, com o pedido de
encaminhamento do instrumento de coleta para as empresas. O responsavel pela area de
Comunicacdo Institucional da Associacdo, ap6s consulta a diretoria da entidade, respondeu
negativamente em virtude de a ANBIMA estar impossibilitada de repassar aos seus associados

quaisquer tipos de pesquisas ou de divulgar os contatos de seus membros.

Por ultimo, considerando que nenhuma das IES que participaram do Estudo de Caso
tinham realizado operacdes de securitizacao, e havendo a necessidade de triangulacédo da coleta
das evidéncias, foi realizada uma entrevista que ndo estava originalmente prevista. A entrevista
do tipo por pautas, de forma ndo estruturada, deu-se com o Superintendente de Produtos e
Novos Negocios da empresa Ideal Invest S.A., gestora do principal FIDC atuante no mercado
nacional, cujos direitos creditdrios sdo oriundos do segmento da educagao superior. Além disso

foram obtidos dados secundarios do Fundo nos sitios eletronicos® das empresas Ideal Invest e

¢ Disponivel em: <http://instituicao.idealinvest.com.br/>; <http://www.oliveiratrust.com.br/portal/>; <
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fidcs-
listados.htm>. Acesso em 27 out de 2017.



http://instituicao.idealinvest.com.br/
http://www.oliveiratrust.com.br/portal/
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fidcs-listados.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fidcs-listados.htm
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Oliveira Trust, gestora e administradora, respectivamente do FIDC Crédito Universitério e da
BM&FBOVESPA, a saber:

a)

b)

Ideal Invest - Formulario de Referéncia; Lamina de informacdes do exercicio de
2017 e Politica de Gestdo de Riscos;

Oliveira Trust - Demonstragdes Financeiras Auditadas 2016; Demonstrativo
Trimestral — 1.° Trimestre de 2017 e dos 2.°, 3.% e 4.° trimestres de 2016 e Relatorios
de Rating de janeiro-margo-julho-agosto de 2016 e janeiro e fevereiro de 2017,
emitidos pela Standard & Poor’s Ratings do Brasil Ltda.;

BM&FBOVESPA - Regulamento do Crédito Universitario FIDC, Informes mensais

de outubro/2016 a setembro/2017 e Relatério de Monitoramento de Risco.

No desenvolvimento desta pesquisa, valeu-se dos aspectos quanto a natureza, forma de

abordagem, objetivos e aos procedimentos técnicos, constantes na Figura 21.

Figura 21 — Tipologia da pesquisa cientifica aplicada neste estudo

Tipologia da Pesquisa Cientifica aplicada ao estudo

. uanto a sua uanto aos
Quanto a sua Qforma de Quanto aos pr(gcedimentos
natureza seus objetivos .
abordagem y técnicos
Aplicada Qualitativa Descritiva Levantamento
Quantitativa Estudo de caso

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Nielsen et al

., 2017.
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3.3 Processo de analise dos dados

Os dados coletados em todas as etapas sdo considerados relevantes para responder a

pergunta de pesquisa.

Tais dados foram classificados no Quadro 12 como primarios e secundarios. Dados
primarios sdo aqueles coletados para completar o projeto de pesquisa, originados por meio de
levantamentos (questionarios, entrevistas etc.). Por sua vez, dados secundarios sdo aqueles

coletados para outro proposito de pesquisa (HAIR, JR. et al., 2007).

A partir dos dados coletados nas 02 (duas) etapas mencionadas, procedeu-se a analise

da maneira a seguir exposta.

No tocante a etapa 1 — Levantamento de natureza quantitativa, do tipo descritivo, foram
aplicados procedimentos de estatistica descritiva, tais como: tabulacdo dos dados, contagem de
frequéncia e medidas de tendéncia central (HAIR, JR. et al., 2007). Dessa forma ndo foram

realizadas correlagdes, projecdes ou extrapolacées com os dados coletados.

Com relacdo a etapa 2 — Estudo de caso, considerado uma pesquisa empirica, possuli
uma historia para contar, sendo a adogdo de uma estratégia analitica a orientacdo geral para
descrever essa histdria. A andlise do estudo de caso compreende a organizacdo dos dados em
categorias, tabelas e na recombinacdo de evidéncias, constituindo-se a estratégia analitica em
quatro possiveis abordagens (YIN, 2010):

= contar com as proposicdes tedricas;
= desenvolver descri¢des do caso;

= usar dados quantitativos e qualitativos;
= examinar as explorages rivais.

Considerando o objetivo desta etapa da pesquisa, a estratégia analitica geral utilizada
sera 0 desenvolvimento da descricdo do caso. Dessa forma, o estudo de caso esta estruturado

para cobrir os tépicos, a saber:

1 as motivacOes da IES para a utilizacdo de operagdes de securitizagcdo de recebiveis; as
principais dificuldades encontradas na preparacdo antes, durante e ap0s a operacdo de
securitizagdo; os custos implicados; a coordenacdo necessaria entre os diversos agentes
envolvidos; o tempo utilizado para a concretizacdo de todo o processo de securitizacao,

podendo ser dividido em etapas e finalmente os resultados alcancados pela IES;
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2 as percepcdes dos profissionais de finangas estruturadas a respeito de fatores como a
relevancia da origem dos direitos creditorios (bens vendidos versus servigos prestados), do
porte da empresa cedente, da reputacdo dos administradores do fundo, isencéo de impostos,
existéncia ou ndo de garantias colaterais, evolugdo futura do mercado de securitizacdo no
Brasil e custos envolvidos;

3 aforma de atuagdo do Crédito Universitario FIDC, com detalhes da sua operagdo, taxa de
inadimpléncia dos recebiveis, custos de manutencdo do fundo, desagio na aquisicdo dos

direitos creditorios, remuneracdo das cotas e resultados financeiros obtidos.

Entretanto, como mencionado, uma vez que as IES que se propuseram a participar da

pesquisa ndo tinham realizado operac¢des de securitizagdo, o topico 1, acima, foi prejudicado.

Segundo Yin (2010), cada uma das estratégias analiticas citadas pode ser utilizada para
a aplicacdo de 05 (cinco) técnicas especificas de analise dos dados, ressaltando-se que as
técnicas e estratégias ndo sdo mutuamente exclusivas, podendo ocorrer a combinacao de varias
técnicas e estratégias. As técnicas em comento sao:
= combinagéo de padrao;
= construcao da explanacao;
= analise das séries temporais;

= modelos légicos;
= sintese cruzada dos dados.

Para a andlise dos dados serd utilizada a técnica de combinacdo de padrdo, sendo
considerada uma das mais desejaveis, e compreende basicamente a comparacdo entre 0s
resultados observados com os previstos com base na teoria. Caso ocorra a coincidéncia entre 0s

resultados, havera fortalecimento da validade interna do estudo de caso (YIN, 2010).

Apoiando-se na teoria sobre securitizacdo, espera-se que 0s seguintes resultados,
considerados como o padrdo sejam observados: custos de captacdo de recursos financeiros
menores do que aqueles que ocorrem nas formas tradicionais em que ha intermediacdo
financeira; acesso a um volume maior de recursos financeiros; a possibilidade de concesséo de
prazos dilatados aos estudantes para a quitagdo dos encargos educacionais. Espera-se, também,
que a combinacdo desses fatores influa positivamente na captagéo de estudantes, diminua a
capacidade ociosa com o preenchimento de mais vagas, maximize os resultados econémico-

financeiros das IES, com a consequente geracao de valor para os stakeholders envolvidos.
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Considerando-se a discussdo apresentada, no Quadro 15 apresentam-se as varidveis
dependentes bem como os respectivos resultados esperados.

Quadro 15 — Variaveis dependentes e resultados esperados.

Variavel dependente Resultados esperados
Custos de captacdo Reducdo, em relacdo as formas tradicionais.
Prazos Extensdo dos prazos para quitacdo dos encargos
educacionais pelos estudantes.
Acesso a recursos financeiros Maior acesso a recursos financeiros.
Demanda Aumento na captacdo de alunos.
Resultado econdmico-financeiro Geracdo de valor.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados serdo apresentados e discutidos no Capitulo 4.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo detalha os resultados das investigacbes empreendidas com 0s
gestores financeiros das IES, os profissionais do mercado de financas estruturadas e o gestor
do Crédito Universitario FIDC, e respectivas anélises, considerando-se as etapas de pesquisa

deste estudo.

Com referéncia a etapa 1 — Levantamento, de natureza quantitativa, do tipo descritivo,
foi realizada a andlise das questdes de forma conjunta, com vistas a captar as modalidades de
financiamento estudantil utilizadas, qual sua importancia na captacdo de alunos, a taxa de
inadimpléncia dos recebiveis, custo e prazo de amortizacdo do capital de terceiros, considerados
em relacdo ao segmento do ensino superior de graduacao brasileiro como um todo. Frise-se que
uma das finalidades dessa etapa foi 0 de conhecer instituicGes que ja se utilizaram de operagdes

de securitizacdo de recebiveis.

Quanto a etapa 2 — Estudo de Caso, em consequéncia do extenso material obtido por
meio das entrevistas realizadas, decidiu-se pela apresentagédo individual dos casos, com o
apontamento de observacdes especificas e sua analise em particular. Contudo, sopesando 0s
objetivos desta dissertacao, para obter uma compreensdo do assunto em sua totalidade, ao final
deste capitulo procede-se a uma anélise integrada dos resultados. Na Figura 22, apresenta-se a

estrutura sintética do capitulo.

Figura 22 — Estrutura da apresentacédo e andlise dos resultados

4.1.1 - Distribuicéo das IES pesquisadas de acordo com seu porte
4.1 Pesquisa de natureza 4.1.2 — Fontes de recursos e suas caracteristicas

4.1.3 — Inadimpléncia dos créditos educacionais

4.1.4 — Programas de Financiamento Estudantil e sua relevancia
4.1.5 — Anélise do levantamento

quantitativa — Levantamento

4.2.1 — Entrevistas com Institui¢des de Ensino
4.2.1.1 — Universidade FEEVALE
4.2.1.2 — Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RIO)

4.2 Pesquisa de natureza qualitativa
— Estudo de Caso

4.2.2 — Entrevistas com Profissionais de Finangas Estruturadas
4.2.2.1 — Administrador de FIDC A
4.2.2.2 — Administrador de FIDC B

4.2.3 — Entrevista com a gestora do Crédito Universitario FIDC

4.3 Andlise integrada das etapas da 4.2.3.1 - Ideal Invest S.A.

pesquisa

4.3.1 — Analise conjunta das IES
4.3.2 — Anélise conjunta das Administradoras de FIDC

Fonte: Adaptada pelo autor. (NIELSEN, 2005, pag. 135).
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4.1 Pesquisa de natureza quantitativa — Levantamento

Esta etapa da pesquisa tem a finalidade de descrever e analisar as caracteristicas gerais
das IES pesquisadas, especialmente quanto a seu porte, as fontes de recursos utilizadas com
suas particularidades de custo e prazo de amortizacao, taxa de inadimpléncia dos recebiveis,
programas de financiamento utilizados e sua relevancia sobre o aspecto da captacdo de alunos.

4.1.1 Distribuicao das IES pesquisadas de acordo com seu porte

As 31 (trinta e uma) IES que responderam ao questionario estdo localizadas em 11
(onze) Estados brasileiros e no Distrito Federal: Sdo Paulo (10), Santa Catarina (5), Rio de
Janeiro (4), Rio Grande do Sul (3), Pernambuco (3), Bahia (1), Ceara (1), Distrito Federal (1),
Espirito Santo (1), Goias (1), Mato Grosso do Sul (1) e Sergipe (1). A sua distribuicdo quanto
ao porte, considerado pelo critério do nimero total de alunos matriculados, pode ser vista na
Tabela 22.

Tabela 22 — Distribuicéo das IES quanto a seu porte

Porte Quantidade %
Pequeno — até 2.000 alunos 2 6,45
Meédio — de 2001 a 5.000 alunos 2 6,45
Grande — mais de 5.000 alunos 27 87,10
Total 31 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.1.2 Fontes de recursos e suas caracteristicas

Com relacdo as fontes de recursos que as IES pesquisadas utilizam, foram coletados os
seguintes aspectos: origem dos recursos, custo médio mensal aproximado e prazo médio

aproximado de amortizacdo do capital de terceiros.

Quanto & origem dos recursos, a participagdo média de cada fonte de recursos no

financiamento das atividades das IES esta demonstrada na Tabela 23.
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Tabela 23 — Participacdo média da fonte de recursos de acordo com sua origem

Origem Participacdo média (%0) Quantidade
Capital Préprio 85,49 31
Capital de Terceiros 10,87 17
Doacdes e Subvencdes 2,19 6
Outra 1,45 3
Total 100,00 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para se obter maior detalhamento, procedeu-se com a classificacdo da participacéo
média das fontes de recursos de acordo com sua origem, estratificada pelo porte da IES. Na

Tabela 24 apresenta-se a referida classificacéo.

Tabela 24 — Participacdo média por fonte de recursos quanto ao porte da IES

Origem Grande Médio Pequeno
Capital Préprio 85,18 95,00 80,00
Capital de Terceiros 10,63 5,00 20,00
Doacdes e Subvencdes 2,52 0,00 0,00
Outra 1,67 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

A respeito do custo médio mensal aproximado do capital de terceiros, das 31 (trinta e
uma) IES participantes do estudo, 11 (onze) sdo financiadas em 100% por capital préprio, 01
(uma) IES possui 85% de capital proprio, sendo 0s 15% restantes provenientes de doagdes e
subvencdes (10%) e outras fontes (5%), sem custo de capital, restando 19 (dezenove) IES que
utilizam capital de terceiros, das quais 02 (duas) IES néo informaram o percentual e 01 (uma)
IES indicou um valor absoluto, de modo que essas 03 (trés) ultimas foram descartadas para se
calcular a media. Na Tabela 25 demonstra-se o custo médio mensal total das 16 (dezesseis) IES

restantes e classificadas de acordo com seu porte.
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Tabela 25 — Custo médio mensal do capital de terceiros

Origem Grande Médio Pequeno
Custo médio mensal 1,57% 2,0% 3,0%
Média geral 1,71%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Das 16 (dezesseis) IES abrangidas no célculo da Tabela 25, 02 (duas) indicaram o custo
mensal como um percentual da taxa CDI (Certificado de Deposito Interbancério) e 01 (uma), a
taxa Selic. Os célculos foram realizados considerando-se a taxa mensal do CDI de 0,80% e a
Selic, também, de 0,80%, para agosto de 2017, momento em que as respostas foram coletadas.

Os dados foram obtidos no sitio eletrdnico’ da ANBIMA, acesso em 15 de outubro de 2017.

Por ultimo, o prazo médio de amortizacdo do capital de terceiros esta retratado na Tabela
26.

Tabela 26 — Prazo médio aproximado de amortizagdo do capital de terceiros

Prazo Quantidade % % Acumulada
Até 12 meses 3 16,67 16,67
De 13 a 24 meses 4 22,22 38,89
De 25 a 36 meses 3 16,67 55,56
De 37 a 48 meses 1 5,55 61,11
De 49 a 60 meses 4 22,22 83,33
Mais de 60 meses 3 16,67 100,00
Total 18 100,00 -
Média Geral 35,67 meses

Fonte: Elaborada pelo autor.

Destaque-se que, das 31 (trinta e uma) IES, 12 (doze) ndo se utilizam de capital de
terceiros, sendo 11 (onze) por possuirem 100% de capital préprio e 01 (uma) por utilizar-se de
doac0es e subvencdes e outras fontes ndo onerosas e, ainda, 01 (uma) IES ndo informou o prazo
médio de amortizacdo, restando, portanto, 18 (dezoito) IES.

Também, quanto ao prazo médio de amortizacao, procedeu-se a classificagdo de acordo

com o porte da IES, a qual esta demonstrada na Tabela 27.

7 <http://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/indicadores.htm>.
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Tabela 27 — Prazo médio aproximado de amortizagdo do capital de terceiros por porte da
IES

Prazo Grande Médio Pequeno

Até 12 meses 2 1 -

De 13 a 24 meses 3 - 1

De 25 a 36 meses 3 - -

De 37 a 48 meses 1 - -

De 49 a 60 meses 3 1 -
Mais de 60 meses 3 - -
Total 15 2 1
Média (meses) 37,53 30,25 18,50

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.1.3 Inadimpléncia dos créditos educacionais

Quanto a taxa de inadimpléncia dos direitos creditdrios educacionais, foi solicitado as
respondentes que indicassem a faixa que melhor representasse a inadimpléncia verificada em

2016. As respostas estdo consubstanciadas na Tabela 28.

Tabela 28 — Taxa anual de inadimpléncia dos direitos creditorios

Inadimpléncia Quantidade % Relativa % Acumulada
De 0% a 5% 9 29,03 29,03
De 6% a 10% 13 41,93 70,96
De 11% a 15% 8 25,81 96,77
De 16% a 20% 0 0,00 96,77
De 21% a 25% 1 3,23 100,00
Total 31 100,00 -
Média Geral 8,18%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Assim como os aspectos custo e prazo de amortizacdo do capital de terceiros, a taxa
anual de inadimpléncia foi tabulada considerando-se o porte da IES, e os resultados estéo na
Tabela 29.



Tabela 29 — Taxa anual de inadimpléncia dos direitos creditorios por porte da IES

Inadimpléncia Grande Médio Pequeno
De 0% a 5% 9 - -
De 6% a 10% 11 1 1
De 11% a 15% 6 1 1
De 16% a 20% - - -
De 21% a 25% 1 - -
Total 27 2 2
Média (%) 7,83% 10,5% 10,5%

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.1.4 Programas de Financiamento Estudantil e sua relevancia
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Com o objetivo de se entender a relevancia que os programas de financiamento

estudantil representam para as IES, formularam-se duas perguntas. A primeira solicitava que a

IES indicasse, com base numa lista, os programas de que fazia parte com a possibilidade de

indicar algum outro ndo contemplado, e na pergunta seguinte pediu-se a participacdo de cada

programa de financiamento na captacao de alunos, considerando-se o ultimo processo seletivo

realizado. Na Figura 23 detalham-se os programas e a respectiva quantidade de IES que os

utilizam.

Figura 23 — Programas de Financiamento Estudantil utilizados

Bradesco Universitario

FIES

PRAVALER

Programa préprio da IES

PROUNI — Bolsas parciais

Outro (especifique)

Fonte: Elaborada pelo autor.
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30 35
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Das 10 (dez) IES que indicaram que se utilizam de outros programas de financiamento
estudantil, 6 (seis) utilizam o Fundacred, programa mencionado no item 2.2.2.3 Programas de
Financiamento Estudantil privados, deste estudo, que na esséncia transferem a administracao
da selecéo dos estudantes, formalizacdo e acompanhamento dos contratos, emissdo de boletos
e procedimentos de cobranca, incluidos os inadimplentes, nas esferas administrativa e judicial
para um terceiro. A IES, porém, faz um diferimento das receitas desses financiamentos, o que
equivale a um programa de financiamento proprio. Tem-se, ainda, que 03 (trés) instituicdes
assinalaram o PROUNI na modalidade de bolsas integrais e 01 (uma) mencionou bolsas

integrais concedidas pelo governo do seu Estado.

Os programas de interesse para fins desta pesquisa sdo aqueles em que existe a
obrigatoriedade de reembolso pelo aluno dos custos educacionais, motivo pelo qual o PROUNI
em sua modalidade integral e as bolsas integrais pertencentes a programa de governo estadual
ndo sdo objeto de analise. Quanto as bolsas parciais do PROUNI, entende-se como uma forma
de viabilizacdo dos estudos da populacdo que, sem esse beneficio, estaria inclusa no universo

de alunos aderentes a programas de financiamento de cunho oneroso.

Na Tabela 30 evidencia-se a adesdo das IES aos programas de financiamento estudantil

citados, segmentadas em razédo do seu porte.

Tabela 30 — Programas de financiamento estudantil ofertados por porte da IES

Programa Grande Médio Pequeno Total
Bradesco Universitario 4 - - 4
FIES 26 2 2 30
PRAVALER 13 - - 13
Préprio 17 1 1 19
PROUNI — Bolsas parciais 17 2 1 20
Outros 8 1 1 10

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com a finalidade de se apreender melhor a relevancia dos programas de financiamento
estudantil para as IES pesquisadas, procedeu-se a tabulacdo em funcdo da quantidade de
programas utilizados de forma simultanea por instituicdo, com o indicativo do seu porte, o que

esta reproduzido na Tabela 31.
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Tabela 31 — Programas de financiamento estudantil ofertados de forma simultanea e por

porte da IES

Programas Simultédneos | Grande Médio | Pequeno | Total % Relativa | % Acumulada

5 2 0 0 2 6,45 6,45

4 8 0 0 8 25,81 32,26

3 10 2 1 13 41,94 74,20

2 6 0 1 7 22,58 96,78

1 1 0 0 1 3,22 100,00

Total 27 2 2 31 100,00 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

A analise e discussdo a respeito da participacdo das IES respondentes, nos diversos

programas de financiamento estudantil

levantados pela pesquisa,

aprofundamento no item Analise do levantamento, no final deste capitulo.

serdo objeto de

A importancia na captacdo dos ingressantes em funcao da disponibilidade dos diversos

programas de financiamento mencionados, ofertados aos alunos com a finalidade de facilitar

sua entrada no ensino superior foi objeto de pergunta especifica. Esxa informac&o ¢é apresentada

na Tabela 32.

Tabela 32 — Relevancia media dos programas de financiamento estudantil na captacéo de

alunos

Programa

%

Bradesco Universitario

FIES 17,38
PRAVALER 571
Proprio 8,75
PROUNI — Bolsas parciais 17,24
Outros 19,50
Meédia geral 44,97

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para uma compreensdo melhor e detalhamento do grau de importancia na captacdo de

ingressantes em cursos superiores de graduagdo, em virtude da disponibilidade de

financiamento estudantil ofertado em suas diversas modalidades, executou-se a distribui¢cdo em

funcédo do porte das IES pesquisadas, a qual pode ser vista na Tabela 33.
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Tabela 33 — Relevancia media dos programas de financiamento estudantil na captacéo de

alunos por porte da IES

Programa Grande Médio Pequeno
Bradesco Universitario - - -
FIES 15,62% 10,0% 44,0%
PRAVALER 5,71% 0 0
Proprio 8,16% 0 20,0%
PROUNI — Bolsas parciais 16,63% 26,0% 20,0%
Outros 14,73% 52,0% 7,0%
Média 41,44% 70,0% 67,5%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Finalizando o item concernente a importancia dos programas de financiamento

estudantil para as IES participantes, foi realizada a tabulacdo em razdo da participagédo

simultanea em mais de um programa na captacao dos ingressantes, cujos resultados podem ser

vistos na Tabela 34.

Tabela 34 - Participacdo dos programas de financiamento estudantil utilizados
simultaneamente na captacéo dos ingressantes

Participacao Grande Médio Pequeno Total % Relativa % Acumulada
De 7% a 25% 11 - - 11 35,48 35,48
De 26% a 44% 6 1 1 8 25,81 61,29
De 45% a 63% 5 - - 5 16,13 77,42
De 64% a 82% 1 - - 1 3,23 80,65
De 83% a 100% 4 1 1 6 19,35 100,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na sequéncia, serdo feitas as analises e comentarios sobre o0s dados apresentados.

4.1.5 Andlise do levantamento

De inicio cabe mencionar que, alem dos aspectos objeto de descricdo nos itens

precedentes, ainda foram feitas mais 03 (trés) perguntas. A primeira delas era se a IES ja havia

realizado alguma operacao de securitizagdo de recebiveis, para a qual das 31 instituicGes, 04

(quatro) se manisfestaram positivamente, o que representa 12,9% da amostra, sendo todas de

grande porte e localizadas nos Estados do Rio de Janeiro (01), Santa Catarina (01), Sergipe (01)

e S&o Paulo (01). A segunda questdo pedia para as IES se manisfestarem sobre qualquer assunto
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considerado relevante, mas que néo tivesse sido abordado. Somente 01 (uma) IES respondeu
informando uma caracteristica singular de sua operacdo, afirmando que era uma instituicdo
municipal publica que cobrava mensalidades de seus alunos. E a ultima questdo era sobre o
consentimento em participar da etapa seguinte do estudo, pedindo que, em caso positivo,
disponibilizasse os dados para contato. Somente 05 (cinco) IES aceitaram participar, as quais
ja foram mencionadas no capitulo do Método de Pesquisa. Infelizmente nenhuma delas havia
realizado operacOes de securitizacdo de recebiveis, o que pode caracterizar que as instituicoes
que detém o conhecimento a respeito do tema, a principio ndo queiram partilhar dele, talvez
pelo estagio emergente em que se encontra esse tipo de operacdo no segmento do ensino
superior brasileiro e entendendo que, devido ao estagio em que se encontram as demais IES,
possuem uma vantagem competitiva, tratando-a como de natureza estratégica. Ao final,
somente 02 (duas) IES responderam efetivamente ao roteiro do Estudo de Caso (FEEVALE e
PUC-RIO).

Quanto ao porte das IES respondentes, percebe-se que a maioria (87,1%) pertence a
categoria de grande porte, totalizando 27 instituicdes. Essa informacdo pode denotar que as
pequenas e médias IES ndo percebem a importancia de se fomentarem pesquisas para o
desenvolvimento do setor, o que pode ser um reflexo do que foi discutido no referencial teérico
no que tange a inclusdo do segmento ndo universitario no ensino superior brasileiro, pela
participacdo de centros universitarios e faculdades (Dourado, 2011), com perda do enfoque na
pesquisa cientifica, necessaria ao desevolvimento desse nivel de ensino. Embora, segundo a
ABMES (2016), em 2014 as pequenas e médias institui¢cbes representassem 89,8% do total de
IES atuantes no ensino superior brasileiro. Ademais, sdo justamente essas organizacoes, que
deveriam ter uma preocupacdo maior na busca por novas solucgdes de financiamento, pois, via
de regra, estdo sujeitas a maiores dificuldades na captacao de recursos financeiros (CINTRA et
al., 2013). Pode-se ainda conjecturar que, como o segmento de ensino superior brasileiro é
altamente regulado (SGUISSARDI, 2008), naturalmente as pequenas e médias IES ndo
representem a vanguarda na busca por solucGes inovadoras, permanecendo como seguidoras
das tendéncias, aguardando as regulamentagdes que criem novas possibilidades, e.g. o caso do
FIES.

Quanto ao aspecto das fontes de recursos, foram analisados a participacéo do capital de
terceiros no financiamento das atividades, o custo médio mensal e o prazo médio de
amortizacdo. De modo geral, entre as organizacdes que responderam constata-se que o nivel de

utilizacdo de capital oneroso € baixo (10,87%), o que pode levar a conclusdo de que 0 seu custo
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é considerado alto, como demonstrado na Tabela 25, ou, ainda, corroborar o que foi dito antes
sobre a dificuldade de acesso a recursos financeiros por partes das organizagdes. O prazo é
outro item importante na analise, haja vista o tempo de conclusao dos cursos que em sua grande
maioria ultrapassa 0s 36 meses, pois dos 15 cursos com maior nimero de matriculados, que
representam 68,07% do total das matriculas em 2015, 80% deles tinham a duragdo de 4 a 5 anos
(FGV, 2016). Portanto 0 mais natural seria procurar fontes de recursos que proporcionassem
prazos de amortizacdo compativeis com o periodo necessario de conclusdo dos cursos, por
questdes de maturidade da formacdo dos resultados econémico-financeiros correspondentes.
Nem mesmo entre as grandes instituicdes o prazo acompanha essa premissa, pois em 53% dos
casos 0 prazo médio de amortizacdo é de até 36 meses. Para as médias e pequenas IES, a
situacdo é ainda mais desfavoravel, pois situa-se em 50% dos casos no periodo de apenas 12

meses para as primeiras, e de 50% no periodo de 24 meses para as segundas.

No tocante a taxa de inadimpléncia, que constitui o principal risco das operacdes de
securitizacdo, conforme citado no topico correspondente, verifica-se que independentemente
do porte da IES o desempenho é muito proximo; até a taxa de 15% ao ano situa-se a maioria
das instituicGes, distribuidas da seguinte forma: 96,3% grandes, 100% médias e pequenas. Em
geral, 96,77% das IES pesquisadas estdo na faixa de até 15% de inadimpléncia ao ano.

Por Gltimo, comentam-se os programas de financiamento, publicos e privados, dos quais
as IES participam. Assim, temos que todas as 31 (trinta e uma) instituicbes oferecem algum
tipo de financiamento aos seus alunos; a maioria (30) participam do FIES e 20 (vinte) do
PROUNI, na modalidade de bolsas parciais. Tal fato denota uma grande dependéncia dos
programas governamentais: quanto ao FIES, esse percentual de 96,3% para as de grande porte,
e de 100% para médias e pequenas. Para 0 PROUNI, temos que, das grandes instituicdes,
62,96% participam, 100% das médias e 50% das pequenas.

Os programas proprios de financiamento sdo ofertados por 19 (dezenove) IES; esse
numero chega a 25 (vinte e cinco) se forem consideradas as 6 (seis) IES que declararam os
programas da Fundacred no item Outros, o que representa 80,64% de toda a amostra. Dai pode-
se chegar a conclusdo de que os programas de cunho publico e privado tém-se mostrado
insuficientes para atender a demanda, fato explorado nos itens que trataram do FIES e do

PROUNI no referencial teorico.

Relativamente aos programas de financiamento estudantil de natureza privada, as IES
apresentaram somente 02 (dois): o Bradesco (4) e o PRAVALER (13), totalizando 17
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(dezessete) IES, todas de grande porte, 0 que representa 54,84% do total geral e 62,96% das
grandes. Percebe-se que h& poucas alternativas de programas privados, e que, pelo menos na

amostra captada, sdo mais acessados pelas IES de grande porte.

Uma anélise combinada da adesdo aos programas de financiamento demonstrou que
96,78% das instituicdes de ensino ofertam 2 (dois) ou mais programas simultaneamente, 74,2%
aos menos 3 (trés), e praticamente um terco das IES ofertam, no minimo, 4 (quatro) programas
aos seus alunos, o que corrobora a importancia desses instrumentos, seja para captacao, seja

para a manutencao de seus estudantes.

Especificamente quanto a importancia na captacdo de ingressantes, fator primordial para
o desenvolvimento e manutencdo das atividades das instituicdes escolares de nivel superior,
pois afeta a formag&o ou ndo de novas turmas, podendo ocasionar a descontinuidade de cursos
existentes, impactando os resultados operacionais das instituigdes, com a consequente redugéo
ou, em seu extremo, a destruicdo de valor para as IES implicadas, constatou-se que 0s
programas de financiamento estudantil mostram-se indispensaveis. A pesquisa revelou que essa
participacgdo é de 44,97% considerando-se o conjunto das 31 (trinta e uma) IES, e desdobrando-
se a andlise de acordo com o porte, 0s percentuais sdo de 41,44% paras as grandes, 70% para

as médias e de 67,5% para as pequenas.

Por Gltimo, 6 (seis) institui¢cbes - sendo 4 (quatro) grandes, 1 (uma) média e 1 (uma)
pequena - que representam uma ordem de grandeza de 14,81% e 50% (média e pequena),
respectivamente, das IES participantes, declararam ser 100% dependentes dos programas de
financiamento estudantil para a captacdo dos seus ingressantes, o que revela o alto grau de

dependéncia que essas IES tem quanto a esses programas, no quesito captacao de alunos.

Na secdo seguinte serdo apresentados os resultados e as analises da pesquisa qualitativa,

executada por meio da técnica do Estudo de Caso.
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4.2 Pesquisa de natureza qualitativa — Estudo de Caso

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na fase da pesquisa
qualitativa, que privilegiou o Estudo de Caso. Os objetivos propostos para essa etapa foram a
apreender a percepcao, por parte das IES, quanto ao FIES: a perspectiva de futuro do programa
e 0s impactos sofridos em decorréncia das mudangas implementadas; quanto a programas
préprios: a existéncia de programas, taxa de inadimpléncia, fonte de recursos, e suas principais
caracteristicas; no tocante a securitizacdo: analise das decisbes implementadas e seus
respectivos resultados. Por parte dos profissionais de financas estruturadas, demonstrar suas
percepcdes quanto as principais caracteristicas desejadas das organizagdes e dos ativos lastros
utilizados na securitizacao de recebiveis e, por fim, com referéncia ao Crédito Universitario
FIDC, compreender seu funcionamento e suas principais caracteristicas, como taxa de

inadimpléncia, volumes captados e resultados obtidos.

Quanto as IES, conforme comentado na secdo anterior, as instituicbes que se
propuseram a participar do Estudo de Caso ndo realizaram operacdes de securitizacdo de
recebiveis, de modo que ndo sera possivel apresentar e analisar as decisGes e resultados

especificos sobre esse item.

4.2.1 Entrevistas com Instituicdes de Ensino

Participaram das entrevistas as IES: Universidade FEEVALE, do Rio Grande do Sul e
a PUC do Rio de Janeiro. O Roteiro do Estudo de Caso (apéndice E) ocupou-se principalmente
em obter informacBes a respeito das percepcdes das IES quanto aos programas de
financiamento estudantil, em especial do FIES e programas privados, administrados por
terceiros ou proprios. No caso dos programas proprios, buscou-se identificar as fontes de

recursos utilizadas para sua implementagéo. As respostas foram coletadas por meio de e-mail.
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4.2.1.1 Universidade FEEVALE

De acordo com o sitio eletrénico da IES (www.feevale.br), a instituicdo foi criada a
partir da unido entre o poder pablico, a iniciativa privada e a comunidade regional, em 28 de
junho de 1969, nascendo a Associagdo Pro-Ensino Superior em Novo Hamburgo (Aspeur),
mantenedora da FEEVALE. O ensino médio foi implantado em 1989. A partir de 1994, passou
a ser oferecida educacdo para todas as faixas etarias, a partir dos cinco anos de idade.
Atualmente, a Escola de Educacdo Béasica FEEVALE - Escola de Aplicacao oferece educacéo
béasica e profissionalizante. O credenciamento da FEEVALE como centro universitario, pelo
Ministério da Educacdo, deu-se em 1999, vindo a tornar-se universidade em 2010. O Teatro
FEEVALE foi inaugurado em 2011, colocando a regido no mapa cultural do Estado e do Pais
e, em 2015, o Parque Tecnologico do Vale do Sinos passou a chamar-se FEEVALE Techpark,
assumindo um novo posicionamento e ficando mais conectado a Universidade FEEVALE e ao

sistema produtivo regional.

A FEEVALE possui 02 (dois) campi, localizados na cidade de Novo Hamburgo (RS):
no Campus | funciona a Escola de Educacdo Basica FEEVALE e alguns cursos de graduacdo
como: Artes Visuais, Design de Interiores, Educacdo Fisica (Licenciatura e Bacharelado),
Fotografia, Historia, Letras (Portugués/Inglés) e Pedagogia. Ja o Campus Il congrega a maioria
dos cursos de graduacdo, extensdo e pds-graduacdo (stricto e lato sensu) ofertados. Ao todo sdo
aproximadamente 14.000 (quatorze mil) alunos, distribuidos em 51 cursos de graduacdo nas
modalidades presencial e a distancia, 21 cursos de pds-graduacao lato sensu e 10 cursos stricto

Sensu.

4.2.1.1.1 A Entrevista na FEEVALE

A entrevista foi conduzida com a Geréncia de Atendimento Financeiro e Financiamento
Estudantil, o que demonstra que a IES possui um setor especifico para tratar do assunto, dada
a sua relevancia. A encarregada do setor trabalha na instituicdo ha mais de 18 (dezoito) anos e

possui graduacdo em Ciéncias Contabeis e pds-graduacéo lato sensu em Controladoria.

Com relagdo aos programas de financiamentos estudantil, as questdes abordaram o
FIES, destacando os efeitos das mudancgas no programa sobre a captacdo de alunos e custos
para a IES, também foram coletadas as impressdes a respeito do futuro do FIES e sugestbes
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para seu aperfeicoamento. Para 0s programas proprios, a pesquisa buscou identificar suas
caracteristicas gerais, tais como data de inicio, quantidade de alunos beneficiados, taxa de

inadimpléncia e as fontes de recursos.

Segundo a entrevistada, as mudangas implementadas no FIES, a partir de 2015, tiveram
um impacto significativo na operacdo da IES, ocorrendo uma reducdo de 75% (setenta e cinco
por cento) nas vagas ofertadas. Além disso, o calendario estipulado pelo governo federal resulta
na impossibilidade de contratacdo de todas as vagas dentro do semestre, postergando-as para o

seguinte.

O conjunto de alteracdes resultou na reducdo no numero de alunos ingressantes, bem
como na quantidade de disciplinas contratadas, pois a instituicdo trabalha com o sistema de
créditos na grade curricular, impactando os resultados operacionais da IES. Ela ndo soube
precisar, entretanto, quanto foi essa perda de rentabilidade.

Solicitou-se que fosse feita uma analise da viabilidade da permanéncia da FEEVALE
no programa, considerando-se a totalidade dos custos, que englobam: (i) 0 aumento dos custos
financeiros para a IES, fruto da alteracdo implementada pela Lei 13.366, de 14 de julho de 2016,
na qual ficou estabelecido que dos encargos educacionais serdo retidos no momento do repasse
2% para as despesas dos agentes financeiros; (ii) as despesas para o Fundo de Garantia de
OperacBes de Crédito Educativo (FGEDUC) na ordem de 2% relativos a garantia diante da
inadimpléncia; (iii) 6,25% a titulo de Comissdo de Concessdo de Garantia (CCG) como forma
de remuneracdo do risco assumido nas operacdes de financiamento; (iv) a obrigatoriedade da
concessao do desconto de 5% sobre o valor das mensalidades objeto de contratacdo conforme
definido pela Portaria Normativa n.° 8, de 02 de julho de 2015, do Ministério da Educacao e

(v) os atrasos costumeiros no repasse dos valores mensais para as IES.

Segundo a entrevistada, mesmo com todos 0s custos sustentados atualmente pela IES, o
programa continua atrativo, porque uma parcela dos ingressantes ndo seria elegivel para outros
programas de financiamento estudantil, impossibilitando-lhes o acesso ao ensino superior.

Atualmente existem cerca de 2.200 alunos contratados no FIES na FEEVVALE.

No tocante ao futuro do FIES, a entrevistada acredita ser imprescindivel para o ensino
superior brasileiro, mas ressalta a necessidade de sua sustentabilidade econémico-financeira
para garantir sua continuidade. Destaca ainda que existem muitas davidas sobre as novas regras

para 2018, que ndo foram objeto de regulamentacéo, o que prejudica o planejamento da IES.
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Dentre as contribui¢cdes possiveis para melhoria do programa, destaca a necessidade de
maior eficiéncia na cobranga dos inadimplentes, bem como a possibilidade da limitacdo dos
juros cobrados por parte dos bancos, pela utilizacao dos valores retidos a titulo de compulsério,
uma vez que 0 governo anunciou que, a partir de 2018, 02 (duas) modalidades do FIES serdo
por intermédio de bancos privados, que assumirdo o risco de crédito, com recursos provenientes
de fundos regionais de desenvolvimento e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES).

Indagada sobre as medidas tomadas para mitigar os efeitos da reducdo no nimero de
vagas no FIES, a gerente informou que foram disponibilizados aos alunos outros programas, de
cunho privado, dentre eles 0 PRAVALER e o CredIES (Fundacred), além de um Programa
Especifico no Sicredi, que € uma cooperativa de crédito, cujas principais caracteristicas estao

demonstradas no Quadro 16.

Quadro 16 — Principais caracteristicas do Programa de Financiamento Estudantil Sicredi

Item Descrigdo
Puablico-alvo Associados da Cooperativa ha pelo menos um ano (aluno ou fiador).
Amortizacdo Pelo dobro de tempo de utilizagdo. Pagamentos durante a realizagdo do curso.
Caréncia Né&o ha.
Fiador Exigido. Com idoneidade financeira.
Renda minima 2,5 vezes o valor da mensalidade.
Parcela Limitada a 60% do valor da mensalidade.
Juros 1,98% a0 més.

Fonte: Elaborado pelo autor.

No caso do Programa do Sicredi, a cooperativa antecipa o valor semestral contratado
paraa IES, com um desagio médio de 11%, no entanto até o momento foram efetivados somente
10 (dez) contratos.

A justificativa para a baixa adeséo foi a de que, com o agravamento da crise, que resultou
no aumento do desemprego, as familias tém receio de contrair financiamentos, preferindo o
FIES e, no caso de ndo conseguirem a vaga no programa do governo, muitos alunos desistem
de se matricular, adiando a decisdo de cursar o ensino superior. Além da restricdo do publico-

alvo, de haver a exigéncia de filiagdo de pelo menos 01 (um) ano a Cooperativa.

Relativamente a existéncia de programa de financiamento estudandil préprio, a gerente

informou que ele funcionou de 2003 a 2010, e que foi descontinuado por problemas



125

operacionais, como andlise da documentacdo e do crédito, atividades consideradas como fora
da finalidade da instituicdo. O programa disponibilizava em torno de 100 vagas por semestre,
0 que ndo atendia a demanda, e beneficiou em torno de 1.800 alunos durante sua existéncia.

Suas principais caracteristicas sdo apresentadas no Quadro 17.

Quadro 17 — Principais caracteristicas do Programa de Financiamento Estudantil Proprio
- FEEVALE

Item Descricéo
Publico-alvo Alunos com menores rendas tinham prioridade na contratacgéo.
Amortizacdo Pelo dobro de tempo de utilizacdo.
Caréncia Né&o ha.
Fiador Exigido. Com idoneidade financeira. Alguns contratos, porém, eram feitos sem fiador.
Juros Sem juros. Acompanhava a atualizagdo do valor da mensalidade corrente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A origem dos recursos para a implementacdo do programa de financiamento estudantil
era por meio de capital proprio. Durante a execugdo do programa, a taxa de inadimpléncia ficou
em torno de 25%, devido a flexibilizacdo na contratacdo, em muitos casos sem a exigéncia de
fiador e por estar voltado a familias mais carentes. O programa foi descontinuado em 2010, e a
carteira de recebiveis negociada no PRAVALER. Atualmente, a FEEVALE conta com
aproximadamente 2.000 alunos atendidos pelo PRAVALER.

Apesar de contar com um setor especifico de financiamento e atendimento financeiro, a
gerente acredita que a analise e concessdo do crédito deve ser feita por agentes externos, com
expertise no assunto, pois o aluno, ao acertar o contrato diretamente com a IES, tem um
sentimento de que ndo sera cobrado efetivamente em caso de inadimpléncia, havendo sempre
a possibilidade de renegociar seus débitos. Essa constatacdo foi o que levou a FEEVALE a
contratar a Fundacred, cuja operacionalizagdo do financiamento ja foi objeto de explicacdo no
topico proprio a respeito de programas privados.

As questdes relativas a operagdes de securitizacdo de recebiveis ficaram prejudicadas,
uma vez que a FEEVALE nunca efetuou esse tipo de negociacdo. A gerente informou, ainda,
que ha cerca de 2 anos, houve um inicio de entendimento no Consércio das Universidades
Comunitéarias Galchas (COMUNG), sobre a possibilidade da criacdo de um FIDC das
Comunitarias, em parceria com a Ideal Invest, gestora do FIDC Crédito Universitario, principal
fonte de recursos para o programa PRAVALER, contudo ndo sabe precisar como estd o

andamento desse assunto.
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4.2.1.1.2 Comentarios da entrevista com a FEEVALE

Ap0s evidenciar os pontos tratados na entrevista com FEEVALE, passa-se a analisar as
informacdes levantadas, que se mostram pertinentes no auxilio da formulacéo de uma resposta

ao objetivo especifico n.° 5, desta pesquisa, reproduzido a seguir.
Obijetivo especifico n.% 5:

Apresentar, a partir da observacdo nas IES, as perspectivas futuras quanto ao FIES,
impactos em decorréncia das mudancas no programa de financiamento publico e
caracteristicas de financiamentos estudantis proprios eventualmente existentes.

Por meio da entrevista, aspectos importantes foram obtidos, como o impacto da reducéo
do FIES na captacdo de ingressantes, com a reducéo de 75% das vagas ofertadas pelo programa
na FEEVALE e, consequentemente, reducédo da rentabilidade das operacdes da IES. Esse fato
vem corroborar o que j& havia sido levantado no capitulo introdutério pelo artigo de Silva et al.
(2015).

Dada a importancia que o FIES assume, a FEEVALE lancou mao de alternativas com
vistas a amenizar a reducdo das vagas ofertadas, constituidas pelo programa de natureza
privada, tais como PRAVALER, CredIES, e um especifico em parceria com a Cooperativa de

Crédito Sicredi, que até o momento logrou resultados modestos.

Portanto percebe-se que buscar alternativas de programas de financiamento estudantil

estd no cerne da gestdo da IES.

Ainda, quanto ao financiamento estudantil pablico, acredita-se na sua permanéncia, com
a finalidade de atender as camadas economicamente mais vulneraveis da populacdo. Essa
percepcao estd alinhada com as mudancgas propostas para 2018 pelo governo federal, para
ofertar uma modalidade especifica, sem juros, para a populagdo com renda per capita | mensal
familiar de até 3 salarios minimos, em que 0 risco passara a ser compartilhado com as

instituicdes de ensino, conforme noticias veiculadas pelo sitio eletrdnico do MEC?,

Quanto ao programa proprio de financiamento estudantil, a entrevista aponta para um
elemento esclarecedor, no tocante a administracdo dele. Depreende-se de seu contetdo que as

atividades de andlise e concessdo de crédito, bem como acompanhamento dos contratos e

8 Disponivel em <http://portal.mec.gov.br/component/content/article?id=51231>. Acesso em 19 out. 2017.
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cobranca, sdo consideradas fora do core business da IES, e deveriam ser desempenhadas por
atores com expertise no assunto. Além disso, a tendéncia dos alunos a contratarem diretamente
com a IES traz um elemento subjetivo na compreensdo do débito assumido, acreditando que
podera sempre renegociar a divida, aumentando os niveis de inadimpléncia, o que acaba por
inviabilizar o instrumento, o0 que ocasionou a descontinuidade do programa na FEEVALE e,
além disso, a criagdo de outro, com recursos proprios, mas administrado por terceiros
(Fundacred).

A importancia da origem dos recursos para a viabilizagdo de programas privados de
financiamento estudantil também é um ponto central que pode ser apreendido pela entrevista.
Uma das possiveis causas pelo fraco desempenho do programa Sicredi pode estar contido na
alta taxa de juros cobrada dos alunos, em torno de 1,98% ao més. Assim, torna-se relevante a
busca de fontes de recursos menos onerosas, que podem propiciar uma adesdo maior de
candidatos ao ingresso no ensino superior. Tanto isso é verdade que, segundo a entrevistada,
atualmente existem certa de 2.000 alunos contratados no PRAVALER com juros subsidiados
pela propria FEEVALE.

Por ultimo, verifica-se que a securitizacdo de recebiveis ndo é algo totalmente novo as
IES do Rio Grande do Sul que, por meio de um consoércio (COMUNG), ja vem discutindo essa

alternativa, mas até o0 momento nao foi implementada.

Em contato com um membro da diretoria do COMUNG, que pediu para ndo ser
identificado, apurou-se que as tratativas continuam e a expectativa é a de que em breve essa
alternativa de captacdo de recursos esteja disponivel para os membros do consércio. N&do foi
possivel, entretanto, o levantamento de mais detalhes, com a alegacéo de que existe um termo
de confidencialidade sobre o assunto. Esse fato confirma a percepcdo que emergiu na analise
dos dados da etapa quantitativa: os atores que detém o conhecimento acerca do assunto
securitizacdo de recebiveis, dado seu estagio inicial no setor de ensino superior brasileiro,
entendem-no como de natureza estratégica, e como uma vantagem competitiva em relacdo as

demais IES, motivo pelo qual evitam transmitir o kow-how acumulado até o momento.
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4.2.1.2 Pontificia Universidade Cato6lica do Rio de Janeiro (PUC-RIO)

A Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RIO) é uma institui¢éo
beneficente de assisténcia social, sem fins lucrativos e reconhecida pela Secretaria de
Regulacdo e Supervi¢do da Educacdo Superior, vinculada ao MEC, como uma entidade
comunitéria, por meio da Portaria n.° 679, de 12 de novembro de 2014.

Fundada em 1941, teve seu reconhecimento oficial em 1946 por meio do Decreto n.°
8.681, de 15 de janeiro de 1946, recebendo no ano seguinte, 1947, o titulo de Pontificia, pela

Congregacdo dos Seminarios.

Possui atualmente um Campus com cerca de 104 mil metros quadrados, na cidade do
Rio de Janeiro, estruturado em 04 (quatro) centros, a saber: Centro de Teologia e Ciéncias
Humanas, Centro de Ciéncias Sociais, Centro Técnico Cientifico e Centro de Ciéncias
Biologicas e da Saude, onde sdo ministradas as aulas para seus 39 (trinta e nove) cursos de
graduacdo, 08 (oito) de pos-graduacdo lato sensu e 28 (vinte e 0ito) cursos stricto sensu, além
de 05 (cinco) mestrados profissionais. Atualmente a PUC-RIO conta com 12.537 alunos de

graduacao.
O organograma da instituicdo é apresentado na Figura 24.

Figura 24 — Organograma PUC-RIO
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Fonte: Adaptada pelo autor. Disponivel em: <http://www.puc-rio.br/sobrepuc/admin/organograma.html>. Acesso em 24 out.
2017.
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Devido a sua natureza beneficente e confessional, a PUC-RIO possui uma politica de
concessdo de bolsas de estudos desde a década de 1970. S&o concedidos diversos tipos de
bolsas, com vistas a alcancar os diferentes perfis de alunos dos cursos de graduacdo. Desde
2004, quando houve o lancamento do PROUNI, a IES providenciou sua adesdo ao programa.

Na Figura 25 demonstra-se o historico de bolsas comunitarias concedidas de 2003 a 2012.

Figura 25 — Historico de bolsas comunitarias concedidas na PUC-RIO
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Fonte: Disponivel em <http://www.puc-rio.br/sobrepuc/admin/vrc/bolsas_historico.html>. Acesso em 24 out. 2017.

Atenta as mudancas ocorridas no cenério da educacdo de nivel superior, a IES vem
aprimorando o seu programa de concessdes de bolsas de estudo, com o objetivo de atender as
novas demandas. Além das bolsas de cunho socioecondémico, destinadas aos alunos com perfil
assistencial, outros tipos de bolsas comunitarias sdo ofertados, como as que promovem a cultura
(bolsa coral), as que estimulam préaticas esportivas (bolsa esporte), e ainda as de incentivo
profissional (bolsa estagio). Estdo agregadas, ainda, no conjunto das bolsas comunitérias, as
bolsas de estudo concedidas a partir de acordos trabalhistas e as baseadas em resolucfes
especificas, como as bolsas relativas a parcerias com 0rgaos governamentais e as concedidas

por doadores voluntarios.
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Na Figura 26 apresenta-se o universo dos alunos de graduacgdo bolsistas atendidos em

junho de 2017, considerando os diversos tipos de bolsas de estudo.

Figura 26 — Totalidade de bolsas concedidas na graduacéo - PUC-RIO

Total de alunos na graduacao com bolsa:
6.503

RLEVBOLSAVEL: 1008

PROUNL.
1350, 208

DESOMPNMO |
ACADEMICO: 352; 38"

ACORDO TRABALMSTA,
QTS

Outras Bolsas

v Coral

v Convénios

v Desafio/ V. R. Com
v Docente Especial
v Doadas

v’ Esporte

v Estagio

v Fraterna

Total de alunos na v Institucional
graduagao: 12.537 v Intercambio

v Seminaristas & Religiosos
v Teologia

SEM BOLSANA SOLSASNA
GRADUACAD; GRADUACAO:
6034; 48% £.503: 2%

Informacgoes Julho/2017

Fonte: Disponivel em <http://www.puc-rio.br/sobrepuc/admin/vrc/bolsas_tipos.html>

. Acesso em 24 out.2017.
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4.2.1.2.1 A Entrevista na PUC-RIO

O roteiro estruturado da entrevista foi encaminhado e respondido pelo e-mail
disponibilizado por ocasido do levantamento de natureza quantitativa, pelo Assessor da Vice-
Reitoria, que possui status de Diretor. O respondente, do sexo masculino, esté na instituicdo ha
mais de 11 (onze) anos, possui formagdo académica em Engenharia da Produgdo, com
especializacOes lato sensu em Business Intelligence, MBA em Financas Corporativas e MBA

Internacional, além de mestrado em Engenharia da Producdo.

No tocante ao FIES, as informacdes do entrevistado relatam que a IES néo sofreu grande
impacto com a reducdo das vagas pelo governo federal, devido a existéncia de um namero
reduzido de beneficiarios pelo programa na PUC-RIO. Além disso, as mudancas do
financiamento publico influenciaram de forma ndo significativa a procura por outras

modalidades de bolsas parciais.

Questionada sobre o interesse pela permanéncia no programa federal de financiamento,
em vista dos custos implicados decorrentes das mudangas implementadas a partir de 2015, a
IES manifestou-se que, devido ao numero reduzido de alunos atendidos, mantém o interesse,
mas que existem duvidas sobre a viabilidade econémico-financeira para as IES mais expostas

a0 programa.

Quanto ao futuro do programa de financiamento publico, a IES vé certa sobreposicao
com outros programas, como o PROUNI, especialmente pelas mudancas nos critérios de
admissibilidade em funcdo da renda. Perguntada sobre sugestdes de alteracbes no FIES,

respondeu que no momento ndo ha nenhuma.

No que diz respeito ao programa préprio de financiamento, a PUC-RIO possui uma
pequena parcela a receber de um programa descontinuado em 2012, em virtude da dificuldade
de receber dos alunos. A IES alega dificuldades na efetividade da cobranca devido a sua
qualificagdo como filantrdpica (entidade beneficente de assisténcia social). O programa era
mantido com recursos proprios. Atualmente ndo possui nenhum programa proprio de

financiamento estudantil.
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Em consulta ao sitio eletronico® da IES, é possivel verificar a existéncia de um Programa
de Bolsa Rotativa Reembolsavel, cujas concessdes estdo suspensas desde 2010, mantendo-se

apenas o aditamento semestral dos contratos em vigéncia.

As principais caracteristicas do Programa de Bolsa Rotativa Reembolsavel da PUC-RIO

estdo descritas no Quadro 18.

Quadro 18 — Principais caracteristicas do Programa Bolsa Rotativa Reembolsavel PUC-
RIO

Item Descricdo
Publico-alvo Alunos carentes.
Amortizagdo Pelo mesmo tempo de utilizagdo do financiamento.
Caréncia um ano apos o término do curso.
Fiador Exigido.
Juros Sem juros. Atualizagdo pelo valor da mensalidade corrente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, a PUC-RIO nunca se utilizou de operacdes de securitizacdo de recebiveis, de

forma que as demais questdes do roteiro, afeitas ao tema, ndo puderam ser respondidas.

4.2.1.2.2 Comentarios sobre a entrevista com a PUC-RIO

Analisando-se as respostas fornecidas pela PUC-RIO, percebe-se que, devido a sua
constituicdo juridica — sem fins lucrativos — e qualificacdo — beneficente de assisténcia social -
além de sua orientacdo confessional, a atuacdo da IES tem sido pautada pela concesséo de uma
quantidade consideravel de bolsas de estudos gratuitas a seus alunos, mais precisamente de 52%

da totalidade do alunado de graduacdo, conforme a Figura 26.

Como manifestado no primeiro questionario da etapa 1, levantamento de natureza
quantitativa, a PUC-RIO néo pretende num futuro proximo utilizar-se de operacbes de
securitizacdo de recebiveis. Para a realiza¢do do seu programa de financiamento estudantil tem-

se valido de recursos proprios.

® Disponivel em <http://www.puc-rio.br/sobrepuc/admin/vrc/bolsas_reembolsavel puc.html>. Acesso em 24 de
out 2017.
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Entretanto ha um ponto de contato com as respostas coletadas na entrevista com a
FEEVALE. A descontinuagdo do programa prdprio de financiamento deve-se a dificuldades na
sua administracdo, em especial a realizacdo da cobranca dos direitos creditorios. Essa mesma
percepcao é obtida na entrevista com a FEEVALE, que manifesta o carater protelatorio do aluno
no adimplemento de seus encargos educacionais, quando realiza o financiamento diretamente

com a IES. Aqui se tem um reforgo dessa evidéncia.

Diante da multiplicidade de bolsas gratuitas, integrais ou parciais, existentes na PUC-
RIO, de forma consolidada ao longo do tempo, o FIES assume importancia relativamente
pequena na captacao de ingressantes, de modo que os efeitos da reducdo das vagas ofertadas
pelo programa néo afetaram de forma significativa a instituicdo, o que por sua vez explica em
parte a inexisténcia de alternativas de programas de financiamento reembolsaveis, em que o

custo dos estudos € sustentado pelos alunos, sejam programas proprios, sejam de terceiros.

Ressalte-se, no final, que a percepcao sobre a continuidade da atratividade econémica
do financiamento publico, dada a elevacdo de seus custos paras as IES, que demonstram maior
exposicdo ao programa, € alvo de preocupacdo por parte da PUC-RIO, o que indica a

necessidade de essas instituicdes buscarem alternativas.

4.2.2 Entrevistas com Profissionais de Financas Estruturadas

Os profissionais que participaram da pesquisa sdo todos atuantes em empresas
classificadas como administradoras de FIDCs; no final, duas entrevistas foram realizadas.
Somadas as participacGes no mercado, de acordo com a Tabela 20, as empresas entrevistadas
representam mais de 12% do total do patriménio liquido administrado no setor. As entrevistas
em questdo foram levadas a efeito por e-mail, com o envio do instrumento de coleta constante
do apéndice D, cuja finalidade foi obter as respostas para o objetivo especifico n.° 6 deste

estudo, a saber:

Recolher com profissionais do setor de finangas estruturadas no Brasil seu entendimento
quanto as principais caracteristicas desejadas das organizacdes e dos ativos lastros
utilizados na securitizacdo de recebiveis que proporcionem o sucesso das operagoes.

O instrumento de coleta versou sobre questdes acerca da percepcdo dos profissionais

sobre as caracteristicas das empresas cedentes dos direitos creditorios, dos ativos lastros, quanto
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aos fundos de investimentos em direitos creditorios e ao mercado de securitizagdo. Ainda
prestou a coletar informacgdes sobre os custos implicados em operac¢des de securitizagdo, além

de fatores que podem influir na precificacdo dos ativos lastros adquiridos.

Deve-se observar que nenhuma das duas respondentes autorizou sua identificacéo,
assim como a caracterizagdo dos profissionais entrevistados, de modo que elas serdo

referenciadas, ao longo deste estudo, como Administradora “A” e “B”, respectivamente.

4.2.2.1 Administradora de FIDC “A”

De acordo com informacdes coletadas no sitio eletrdnico da empresa, ela teve sua
criacdo na década de 1980, e atua como uma corretora de valores mobiliarios, cdmbio e
commodities, com unidades nas cidades de Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

De forma sintética, a administradora assume como missao ndo apenas proporcionar a
seus clientes servicos de exceléncia na intermediagéo, administracdo e gestao de investimentos,
atuando com isencdo, transparéncia e seguranca, mas também promover retornos consideraveis

aos acionistas e colaboradores.

Quanto a missdo, apurou-se que a entrevistada busca crescer por meio de inovacgdes
tecnoldgicas, com fundamento na tradicdo, solidez e pioneirismo no mercado. Sempre tendo
presente a necessidade de conhecer em profundidade seus clientes para ter condicdes de ofertar-
Ihes as melhores oportunidades de investimento. Além de se pautar pela meritocracia e do

trabalho em equipe, com vistas a atingir maior comprometimento dos colaboradores.

No tocante aos valores, privilegia aspectos como confiabilidade, inovacédo, agilidade

operacional, foco no cliente, exceléncia nos servigos prestados, entre outros.

Os mercados abrangidos pela respondente sdo os de renda fixa, variavel, mercado de
futuros e fundos de investimentos, atendendo clientes institucionais, pessoas fisicas e entidades

que atuam com regimes préprios de previdéncia social.

A entrevistada demonstra, ainda, por meio de seu sitio eletrénico, sua aderéncia aos
normativos emtidos pelos érgdos reguladores do setor, adotando uma série de politicas, normas
e diretrizes que englobam: politica de riscos, compliance, comité de auditoria, termos de uso

das plataformas de negociacdo, normas de conduta de seus agentes e seguranca online.
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4.2.2.1.1 A Entrevista na Administradora “A”

Quanto as percepcgoes relativas as caracteristicas das empresas cedentes dos direitos
creditorios, a entrevistada “A” manifestou que tem plena concordancia sobre a relevancia de
que as empresas sejam de grande porte, e de forma parcial que sejam conhecidas do mercado.
Entretanto admite que empresas de pequeno e médio portes tém possibilidades razoaveis de
sucesso em operacdes de securitizacdo de recebiveis. Com referéncia ao ramo de atividade das
originadoras dos créditos, ndo vé preferéncia dos investidores pelos setores de comércio ou de
servigos, mencionando o fato de que o setor de servigos tem boa aceitacdo no mercado de

financas estruturadas.

A entrevistada informou, quanto aos ativos lastros, que 0 mercado tem uma preferéncia
por aqueles que dispdem de garantias para seu adimplemento, argumentando que o historico de
inadimpléncia dos recebiveis é relevante para os investidores, além do que, na sua opinido, ndo

héa distincdo na ordem de preferéncia entre créditos performados ou a performar.

Concernente ao sucesso dos Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios, a
respondente concordou totalmente com duas afirmac@es: (1) a importancia da reputacdo do
administrador e (2) de que fundos abertos sdo mais procurados pelos investidores. Ja sobre a
questdo de que o prazo de resgate das cotas é relevante, a concordancia foi parcial. Por tltimo,
discorda parcialmente que a isencdo do imposto de renda seja determinante na escolha do

investimento.

Finalizando a sessdo sobre a mensuracdo das percepgdes, a entrevistada acredita que
haver4 uma expansdo do mercado nacional de securitizacdo de recebiveis nos proximos 05

(cinco) anos sem, no entanto, justificar sua resposta, apesar de solicitada a fazé-lo.

As questdes referentes aos fatores de precificacdo dos FIDCs por parte dos investidores
mostraram que a entrevistada acredita haver uma diferenciacdo quanto aos ativos lastros em
razdo do porte da empresa, sendo que o mercado pratica um desdgio maior na negociacao dos
recebiveis originados pelas pequenas e médias empresas, quando comparado com o das de

grande porte, na faixa de mais de 5% até 10%.

Quanto ao ramo de atividade das originadoras dos créditos, afirma que o mercado faz
uma diferenciacdo entre os setores do comércio e o de servigos, para aplicar um desagio maior

para os oriundos do ultimo setor, ficando essa diferenca entre mais de 10% até 15%.



136

Sob o aspecto da classificacdo dos recebiveis em performados e a performar, na opinido
da respondente, aos primeiros é aplicado um deségio menor na casa de até 5%, em comparagao

com os créditos a performar.

Encerrando a parte relativa aos fatores de precificagéo dos ativos, objeto de investimento
por parte dos FIDCs, a administradora informou que, em seu ponto de vista, 0 mercado
privilegia os direitos creditdrios que possuem garantias para seu adimplemento, e que isso se
reverte num desagio menor para esses creditos, situado entre mais de 10% e menos de 15%, em

oposic¢do aos recebiveis sem garantias.

Para a entrevistada, os custos operacionais envolvidos na negociacao de recebiveis, por
meio de sua securitizacdo, estdo compreendidos entre mais de 2% até 4% do montante da

operacdo, sem levar-se em consideracdo o desagio na aquisicéo dos titulos.

Ao final, indagada se ja teria estruturado operac@es de securitizacdo de recebiveis para
IES, respondeu negativamente, informando ainda ndo ter comentarios adicionais sobre nenhum

outro aspecto que julgue relevante a respeito do tema.

4.2.2.1.2 Comentarios da entrevista com a Administradora “A”

Por meio da analise das respostas fornecidas pela Administradora de FIDC “A”, conclui-
se que suas percepgdes quanto as caracteristicas das empresas cedentes, 0 mercado ndo avalia
como relevante se elas sdo conhecidas ou, dito de outra forma, de atuacdo destacada no seu
segmento de atividade. Além disso, apesar de considerar que empresas de grande porte tém
mais probabilidades de sucesso nas operagoes, essa Administradora afirma que as de pequeno
e médio portes tém perspectivas consideraveis. De modo que nem o porte das empresas, nem o
fato de ser conhecida pelo mercado podem ser considerados preponderantes para 0 sucesso na
realizacdo de operagdes de securitizagdo de recebiveis. Essa evidéncia é importante para o setor
de ensino superior brasileiro, uma vez que o segmento, apesar de uma certa concentragédo em
alguns grupos empresariais, como mencionado no item 2.1.1 Desenvolvimento do setor
educacional de nivel superior brasileiro, ainda € composto em sua maioria, cerca de 89,8%,

por pequenas e médias institui¢des, como mencionado no estudo da ABMES (2016).

No topico referente aos ativos lastros, as percepgdes captadas reforcam o que foi

encontrado no referencial tedrico, exposto no item 2.3.2.2 Riscos presentes numa operacao de
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securitizacdo, que mostra o risco de crédito como o principal risco presente em negociaces
dessa espécie. Com efeito, a entrevistada relatou que tanto a existéncia de garantias, para
mitigar as consequéncias de possivel inadimpléncia, quanto o histérico da taxa de
inadimpléncia dos recebiveis negociados sdo aspectos importantes a serem considerados na

estruturacdo e éxito das operacgdes de securitizacdo com direitos creditorios.

O entendimento de que o mercado de securitizagdo de recebiveis brasileiro, por parte da
respondente, apresenta um viés de expansdo para os proximos 05 (cinco) anos € um indicativo

que reforca o possivel sucesso de que as IES poderdo usufruir ao entrarem nesse mercado.

Apesar de ndo serem consideradas preponderantes para o sucesso das operacdes, as
caracteristicas das cedentes e dos ativos lastros influenciam a avaliacdo do desagio a ser
aplicado por ocasido da aquisi¢do dos titulos. Considerando o segmento dos FIDCs, para a
respondente, as pequenas e médias organizac¢bes sdo punidas por uma taxa de desagio maior,
comparativamente as grandes, em cerca de mais de 5% até 10%. Esse ponto deve ser levado
em consideracdo pelo segmento educacional, ao se optar por realizar negociac@es por meio dos
FIDCs, pois, como se comentou, ha uma grande participacdo de pequenas e médias IES no
ensino superior brasileiro. Outro fator agravante para o segmento educacional, que emerge das
respostas da Administradora “A”, € a que o desagio também sofre uma elevagdo na ordem de

mais de 10% até 15% em virtude de a origem dos direitos creditdrios ser do setor de servicos.

Ainda de acordo com a entrevistada, a inclusdo de garantias sobre os recebiveis é
premiada pelo mercado com a reducdo do percentual aplicado de desagio na faixa entre mais
de 10% até 15%. Esse indicio deve ser levado em consideracdo para o segmento do ensino
superior, pois, como visto com as entrevistas com as IES brasileiras, nos programas de
financiamento proprios, geralmente existe a figura do aval ou fianga, de maneira que no
desenvolvimento de propostas de programas, cuja fonte de recursos podera vir a ser por
intermédio dos FIDCs, as organizacGes devem considerar essa vantagem comparativa, com

vistas a reducdo do custo de capital de terceiros.

Os custos operacionais indicados pela entrevistada, na casa de mais de 2% até 4% do
total negociado, deverdo ser um dos indicadores para comparagdo com as outras opgoes
disponiveis, como o FIES, PRAVALER etc.
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4.2.2.2 Administradora de FIDC “B”

A Administradora “B” tem sua origem na década de 1960, com sede na cidade de Sao
Paulo, sendo uma das pioneiras na utilizacdo do sistema Home Broker para negociacdo das
ordem de compra e venda de ativos. Uma das formas de se diferenciar € a busca constante pela
atualizagdo tecnoldgica que visa atender seus clientes da melhor maneira possivel, com a

disponibilizacdo de novas tecnologias, inovacdo e melhoria constante.

A sua missdo consiste em oferecer solugdes customizadas de investimentos, com

exceléncia na qualidade dos servicos, orientada para resultados e com alta rentabilidade.

Apoia-se nos fundamentos de qualidade, comprometimento e tradi¢do, apresentando-se
como uma alternativa confidvel para a realizagdo dos investimentos de sua clientela, além de

ser uma das maiores corretoras do mercado.

Possui diversas certificagcdes que conferem credibilidade e atestam a qualificacdo para
a exceléncia na prestacdo dos servigos, tais como: Agro Broker, Execution Broker, Retail
Broker e Nonresident Investor Broker, todas no ambito do Programa de Qualificacdo
Operacional da BM&FBOVESPA. Também possui certificacdo do selo Cetip/Certifica, que
garante o registro de todos os investimentos na CETIP, mesmo para os ativos que nao tenham

tal obrigatoriedade, o que confere maior seguranca e transparéncia as operacdes.

Atua nos mercados de renda fixa, renda variavel, commodities e cambio, prestando

servicos também de administracdo de fundos de investimento e custddia de valores mobiliarios.

4.2.2.2.1 A Entrevista na Administradora “B”

Seguindo o roteiro da entrevista, as respostas estdo separadas por blocos: percepgdes
sobre as empresas cedentes, ativos lastros, FIDCs e o0 mercado de securitizagdo de recebiveis.
Na sequéncia estdo as questdes que tratam a respeito da diferencia¢do na negociagéo dos ativos
em funcgdo dos fatores: porte da empresa, ramo de atividade, qualificagdo do direito creditério

e garantias. Por Gltimo sdo abordados 0s custos em operagdes dessa natureza.

Ao responder sobre suas percepgdes quanto as caracteristicas das empresas cedentes dos
titulos de crédito, a entrevistada “B” acredita que ndo ha relagdo entre o porte e reconhecimento

das empresas e a qualidade dos recebiveis originados por elas. A respondente discorda
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totalmente da relevancia de as empresas cedentes serem de grande porte e reconhecidas pelo
mercado. Contudo, questionada sobre as possibilidades de sucesso nas operagdes por parte de
empresas de pequeno e médio portes, respondeu que concorda parcialmente com essa hipotese.
Informa, ainda, que nao visualiza uma preferéncia do mercado de securitizacao por bens fisicos
ou intangiveis, entretanto discorda parcialmente de que o setor de servicos tem boa aceitacdo
pelos investidores em cotas de FIDCs.

Quanto aos ativos lastros, sua respondente ndo interpreta a existéncia de alguma
preferéncia na negociagdo por ativos que apresentem garantias colaterais. Quanto a qualificacdo
dos direitos creditorios, identificada pela separacdo entre performados e a performar, a
respondente afirma que concorda parcialmente com as afirmacgdes de que direitos creditorios
performados tém melhor aceitacdo pelo mercado e que os a performar tém boa aceitacdo. Por
ultimo, expressa concordancia total com a importancia das taxas de inadimpléncia verificadas

para os ativos lastros, como um fator importante para o sucesso das operagoes.

Com referéncia aos Fundos de Investimentos em Direitos Creditdrios, a entrevistada
“B” replicou que considera importante uma boa reputagdo do administrador dos fundos para o
sucesso da empreitada. Quanto as caracteristicas dos FIDCs relativas ao prazo de resgate das
cotas e de que fundos abertos sdo mais procurados pelos investidores, manifestou sua
discordancia parcial. Ao final, apresenta uma discordancia total quanto ao fato de a isencdo do
Imposto de Renda ser determinante na escolha das aplica¢des, arguindo que nao ha isencdo para
0s rendimentos provenientes dos investimentos em cotas dos FIDCs.

Concluindo o bloco de perguntas atinentes as percep¢oes da Administradora “B”, sua
expectativa € que o mercado de securitizacdo de recebiveis no Brasil apresente uma tendéncia
de estabilizacdo para os proximos 05 (cinco) anos, justificando sua resposta em funcéo da
incerteza econdmica pela qual passa nosso pais e em virtude dos custos dos produtos da

securitizacdo associados ao atendimento das exigéncias regulatorias.

No segundo bloco de questdes, cuja finalidade é captar diferenciagdes na negociacao
dos ativos, a entrevistada informou que ndo existem diferencas na precificagdo dos ativos lastros
em raz&o do porte das empresas, afirmando novamente ndo haver relacdo entre o porte e a
qualidade dos recebiveis originados pela cedente. Porém informa, posteriormente, que o
desagio na aquisicao de recebiveis procedentes de pequenas e medias empresas situa-se numa
faixa que vai de mais de 5% até 10%, superior ao aplicado para empresas de grande porte.

Tratando do atributo originador dos titulos de crédito, bens fisicos ou intangiveis, a respondente
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afirmou que n&o ha diferenciacéo no desagio aplicado, na ocasido da aquisi¢do dos recebiveis,
em funcdo dessa caracteristica. No tocante a divisao entre créditos performados e a performar,
na sua opinido, a pratica do mercado tem demonstrado que os créditos a performar séo
sobretaxados com um desagio maior em relacdo aos performados, numa extensdo de mais de
5% até 10%. Complementando o bloco sobre caracteristicas diferenciadoras dos ativos lastros,
levadas em consideracdo na negociacdo dos titulos, em sua experiéncia afirma que os ativos
que possuem alguma garantia colateral sdo beneficiados com uma taxa menor de desagio na

aquisicao por parte dos FIDCs, que pode ir de mais 5% até 10%.

Desconsiderando-se as taxas de desagio praticadas na aquisicdo dos recebiveis, 0s
demais custos em operacdes de securitizacdo por intermédio dos FIDCs, na posi¢do expressa

pela respondente, situam-se na faixa de mais de 1% até 2% dos valores negociados.

Por ultimo, a entrevistada afirmou que até 0 momento ndo participou de projetos de
securitizacdo com o segmento educacional, adicionando um comentario final em que menciona
a existéncia de varios riscos envolvendo o conceito de securitizacdo e que o retorno das
operacOes esta intrinsecamente ligado ao desagio aplicado aos direitos creditorios

intermediados e aos custos para implantagdo de mecanismos mitigadores do risco.

4.2.2.2.2 Comentarios da entrevista com a Administradora “B”

Uma vez evidenciados os pontos apreendidos na entrevista com a Administradora “B”,

passa-se a analise de seu contetdo.

Dessa forma, um ponto a ser destacado é o porte e 0 reconhecimento das empresas
cedentes que, na opinido da entrevistada, ndo guarda relacdo com a qualidade dos recebiveis a
que dao origem, ndo influenciando o provavel sucesso das operacdes. Ressalte-se, entretanto,
que sua manifestacdo foi para concordar parcialmente com as probabilidades de éxito na
atividade de securitizacdo, para as pequenas e médias organiza¢Ges, 0 que pode ser um

indicativo da necessidade de um certo volume de direitos creditorios para viabilizar a operacao.

E razoével fazer a interpretacio das opinides coletadas a respeito do porte das empresas
cedentes, com a diferenciacdo na negociacdo dos titulos de creditos originados por elas. Assim,

na opinidao da respondente, as pequenas e médias organiza¢Ges arcam com um desagio maior
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no momento da venda de seus recebiveis, com um diferencial entre mais de 5% até 10%,

comparativamente as de grande porte.

Ainda no campo das percepcdes manifestadas pela Administradora “B”, os investidores
ndo apresentam preferéncia quanto a origem dos direitos creditérios, se provenientes da
comercializacdo de bens fisicos ou da prestacdo de servigos. Entretanto, de certa forma, de
maneira contraditoria, discordou parcialmente de que o setor de servigos tem boa aceitacdo no
mercado dos FIDCs. Fazendo-se uma comparagdo com a maneira pela qual o mercado de
FIDCs negocia, conclui-se que realmente ndo deve haver diferenciagéo, pois, no entendimento
da entrevistada, o desagio aplicado ndo apresenta variacdes em razao de se tratar de bens fisicos

ou intangiveis.

A relativa contradicdo apreendida na analise dos atributos do porte da empresa, também
esta presente na interpretacdo das informacdes coletadas relativamente a existéncia ou nao de
garantias sobre os direitos creditérios. Num primeiro momento, a entrevistada afirma néo ter
ciéncia de preferéncia manisfestada pelo mercado a respeito desse item, porém, mais adiante,
informa que a pratica tem sido a aplicacdo de um deséagio menor, da ordem de mais de 5% até
10% para os titulos com garantia. Diz-se relativa contradicdo, pois € passivel de se concluir que
h& mercado para ambas as situacdes, considerando-se a probabilidade de éxito para os dois

casos. Contudo o mercado analisa as condi¢des dos recebiveis e precifica-os de modo diferente.

De outro modo, é a interpretacdo quanto ao quesito da qualificacdo dos recebiveis, pelo
critério de o negocio juridico apesentar-se concluso ou ndo, na ocasido da negociacdo dos
direitos creditdrios decorrentes. Essa é a diferenciacdo entre recebiveis performados ou a
performar. A Administradora aponta a melhor aceitacao pelo mercado de titulos performados,
que contam ainda com um desagio menor em comparagdo com os a performar, diferenca essa

na faixa de mais de 5% até 10%.

Concernente a inadimpléncia dos ativos lastros, a informagédo obtida com a entrevistada
corrobora o que ja se apurou no referencial tedrico, tratando o risco de crédito como um dos

mais relevantes para a securitizacdo de recebiveis (PINHEIRO; SAVOIA, 2009).

Quanto ao mercado de FIDCs, os apontamentos colhidos levam a provavel conclusao
de que ha investidores diversificados que aceitam prazos diferenciados para o resgate de suas
cotas, assim como pela opcdo de participar de fundos abertos ou fechados. O ponto de
convergéncia fica para importancia da reputacdo do administrador para o sucesso das

operacdes.
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Quanto ao fato de a isen¢do do imposto de renda ser determinante para a escolha dos
investimentos, a analise da resposta da entrevistada mostra que ela se limitou apenas ao
segmento dos FIDCs, que ndo possuem essa prerrogativa. Esse ponto de vista deve ser
relativizado, pois, como se observou no referencial teorico, alguns titulos como CRA e CRI
tiveram um crescimento considerdvel desde o seu lancamento, atribuido em parte & maior

rentabilidade auferida em virtude da isengdo em comento.

A administradora manifestou julgamento no sentido da estabilizacdo da evolucdo do
mercado de securitizacdo de recebiveis brasileiro para um horizonte temporal de 05 (cinco)
anos. Esse ponto é passivel de ser interpretado a luz de seus comentarios, que relacionam essa
perspectiva em razao das incertezas econdmicas presentes, que podem ser atribuidas ao cenario
politico atual. No entanto essas condi¢des sao mutaveis ao longo do tempo, além de, segundo
o0 apurado no referencial tedrico, 0 mercado de securitizacdo brasileiro como um todo ter-se
desenvolvido de maneira crescente nos ultimos anos, a despeito das crises econémicas

enfrentadas.

Concluindo, os custos operacionais indicados pela respondente estdo no patamar de
mais de 1% até 2%, portanto inferiores, ainda que com pouca diferenca, aos indicados pela

entrevistada “A”, mas inferiores aos mencionados para as alternativas proporcionadas pelo

FIES e PRAVALER.

4.2.3 Entrevista com a gestora do Crédito Universitario FIDC

Com o proposito de concluir a triangulacdo da coleta das evidéncias do estudo de caso,
foi realizada uma entrevista, ndo prevista inicialmente no desenho da pesquisa, mas, em virtude
da participacdo neste estudo de IES que ndo efetuaram operacdes de securitizacdo de recebiveis,
mostrou-se necessaria e relevante. A entrevista foi obtida com empresa gestora do unico FIDC
em operacdo no Brasil'®, que realiza operacBes, exclusivamente, com direitos creditorios

originados por institui¢des de ensino superior de graduacao.

A entrevista foi realizada por meio do aplicativo skype®, de propriedade da empresa

Microsoft. Teve a duragdo de pouco mais de uma hora, sendo utilizada a técnica da entrevista

10 De acordo com levantamento feito pelo autor nos sitios eletronicos da Bovespa e da CETIP.
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por pautas, ou seja, orientada por uma série de itens de interesse do entrevistador, que ao longo
do procedimento vao sendo explorados (GIL, 2010).

Além das informacBes coletadas na entrevista, foram obtidos dados secundarios
conforme informado no item 3.2.2 Etapa 2 — Estudo de caso, o que, segundo Yin (2010),

aumenta a qualidade do estudo de caso, devido a utilizagdo de mdaltiplas fontes de evidéncia.

4.2.3.1 lIdeal Invest S.A.

De acordo com informagdes obtidas por intermédio de uma entrevista ao Jornal “O
Estado de Sao Paulo™!, em 13 de agosto de 2012, o empresario Oliver Mizne havia vendido
sua participacdo no Banco Garantia em 1998, e estava a procura de opg¢des de investimento. A
ideia de financiar estudantes surgiu quando relacionou o seu sucesso pessoal com o fato de ter
estudado em escolas de reconhecida qualidade. Em 2001, fundou a Ideal Invest, que durante os
primeiros 05 (cinco) anos se limitou a prover recursos para a expansao das universidades
particulares, com funding oriundo do instrumento financeiro recém-criado denominado Fundo

de Investimento em Direitos Creditorios.

A realizagdo do proposito inicial ocorreu anos mais tarde: esse empresario comenta a
dificuldade para sua implantacdo devido a o crédito estudantil ser considerado uma modalidade
de alto risco, visto que ndo existe um bem a ser tomado, no caso de inadimpléncia, como ocorre

no financiamento de veiculos e iméveis.

Segundo o empresario, apesar do propdsito inicial para a criacdo da empresa, a entrada
definitiva da Ideal Invest no varejo ocorreu de forma casual durante um jantar de
confraternizacdo de final de ano na Universidade do Sul de Santa Catarina (UNISUL), quando
seu reitor, sem prévio aviso, anunciou que a empresa iria lancar a primeira linha de crédito
estudantil do Pais. Mizne conta que ndo tinha nada definido, mas acabou confirmando na
mesma hora. Consoante o reitor da UNISUL, na época o crédito estudantil era quase
inexistente, e as proprias IES financiavam os alunos, mas ndo tinham condigdes de continuar
por falta de recursos financeiros. A estruturacdo do programa privado de financiamento

estudantil da empresa deu-se por meio da criagdo do produto PRAVALER, que teve suas

11 Disponivel em: < http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,da-pra-lucrar-com-credito-estudantil-imp-
915706>. Acesso em 27 out. 2017.



http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,da-pra-lucrar-com-credito-estudantil-imp-,915706
http://economia.estadao.com.br/noticias/geral,da-pra-lucrar-com-credito-estudantil-imp-,915706
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principais caracteristicas demonstradas no topico 2.2.2.3 — Programas de financiamento
estudantil privado, deste estudo.

Em conformidade com o Formulario de Referéncia — Anexo 15 — |1, da Instrucdo CVM
n. 558/2015, disponivel no sitio eletrénico da gestora, a ldeal Invest € uma empresa
especializada em solucdes financeiras voltadas para o setor educacional, com atuacdo na
administracao de fundos de investimento em direito creditérios, com habilitacdo na CVM desde
2004. Desde entdo, vem acumulando experiéncia na gestdo de 05 (cinco) FIDCs, tendo
participado da criagdo do primeiro instrumento financeiro desse tipo no Pais em 2002.
Atualmente é gestora de 03 (trés) fundos desse género, que juntos formam um patriménio de

aproximadamente R$ 400 milhdes.

Para a melhor caracterizacdo da evolucéo da empresa, ela é reapresentada na Figura 10.

Figura 10 — Cronologia das atividades da Ideal Invest
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as Universidades Mudangas no FIES

-
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ell de contratos de FIDC Ideal Educagdo Il FIDC Ideal Educagao V

financiamento estudantil

Fonte: Disponivel em <http:/instituicao.idealinvest.com.br/>. Acesso em 25 jan. 2017.

Ainda de acordo com o sitio eletronico da Ideal Invest, o PRAVALER, criado em 2006,
€ 0 maior programa de crédito universitario privado do Brasil, com potencial de crescimento de
200% em 05 (cinco) anos. Os principais indicadores do programa podem ser visualizados na
Figura 27.


http://instituicao.idealinvest.com.br/
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Figura 27 — Principais indicadores do programa PRAVALER

CREDITO UNIVERSITARIO PRAVALER

Gestora do maior programa de Crédito Univ

s financeiras para

itario privado do Brasil

or de financiamer ntil, com potencial de crescimento de 200% em 5 anos CREDITO UNIVERSITARIO

.400 ..100. «2bi ..50%

instituicdes de ensino parceiras lunos benefic em mensalidades financiadas

gasnoe

Fonte: Disponivel em <http://instituicao.idealinvest.com.br/>. Acesso em 27 out. 2017.

4.2.3.1.1 A Entrevista com a ldeal Invest

A entrevista com a Ideal Invest foi concedida pelo Superintendente de Produtos e Novos
Negaocios, que estd na empresa desde 2010, ocupando esse cargo desde 2012. Anteriormente,
atuou no segmento de crédito universitario pelo Banco Itad, de 2009 a 2010, como gerente de
produtos. Tem graduacdo em Marketing e especializacdo em Master Business Administration
—MBA, na area de Varejo. Infere-se, portanto, que o entrevistado traz um amplo conhecimento
no segmento de crédito educacional.

O desenvolvimento da entrevista deu-se por meio dos pontos de interesse, a saber: o
critério de aquisicdo dos recebiveis, quanto a trabalhar com créditos performados ou a
performar, a existéncia ou ndo de garantias sobre os recebiveis, como é a estrutura da operacéo,
captacdo dos recursos, a experiéncia quanto a andlise do crédito e inadimpléncia dos alunos,

além das perspectivas sobre o futuro do financiamento privado estudantil brasileiro.

Segundo o entrevistado, o Credito Universitario FIDC, que € o instrumento financeiro
viabilizador da aquisicdo dos direitos creditorios da educacdo, adquire somente créditos

performados, o0 que auxilia a obtengdo de um bom rating na analise de risco.

A operacgéo ocorre da seguinte forma: inicialmente a propria gestora faz a analise para

a concessdo do crédito dos candidatos ao financiamento, por meio de um sistema na rede


http://instituicao.idealinvest.com.br/
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mundial de computadores, pois detém expertise com esse tipo de crédito, tendo desenvolvido
uma metodologia propria. O know-how da gestora ndo se limita a analise do crédito, mas volta-
se também para a administracdo da carteira, com a consequente cobranca dos inadimplentes.
Apds a aprovacao, a documentacdo € encaminhada a uma instituicdo financeira parceira da
Ideal Invest, que efetiva uma operacao de Crédito Direto ao Consumidor — CDC. Vale observar
que na concessdo do crédito ha exigéncia de um fiador, que fica vinculado ao empréstimo
concedido. Uma vez finalizada a operacdo, os recursos sao utilizados para a quitacédo antecipada

das mensalidades do semestre devidas a instituicdo de ensino, com aplicacdo de um desconto.

Com a operacdo conclusa, os direitos creditorios sdo considerados performados, sendo
adquiridos pela Ideal Invest, que faz a cessao para o Crédito Universitario FIDC. De modo que
a ldeal Invest participa do FIDC, exercendo a fun¢éo de gestora e também permanecendo com
cotas subordinadas, quando houve sua colocagdo no mercado, com participa¢do no risco do

negdcio.

Quanto a captacao de funding para viabilizar a operagéo, na opinido do respondente, a
grande questdo € a obtencédo de recursos com custos mais acessiveis, pois 0 aluno nao consegue
arcar com os juros cobrados pelo mercado, em torno de 2% ao més. E, ainda, a empresa tem
consciéncia de que em longo prazo precisa apresentar alternativas que apliquem um desagio
menor na aquisi¢do dos créditos, pois as taxas atuais podem vir a inviabilizar a continuidade

das operacgOes, uma vez que, em longo prazo, podem comprometer a sustentabilidade das IES.

Nesse ponto, faz mencdo aos produtos oferecidos pelas instituicdes financeiras de
varejo, que cobram juros altos, justamente por desconhecerem como ocorre a atividade no
segmento educacional e por ndo possuirem informacdes suficientes sobre o publico-alvo
tomador dos financiamentos, além de serem mais conservadoras em virtude da sua estrutura,

gue tem de atender o marco regulatério do setor bancario.

No tocante a experiéncia na administracdo do financiamento, relata a importancia de
que o aluno pague uma parte do financiamento durante a realizagdo do seu curso, para que se
sinta comprometido com o débito assumido, e quanto mais proximo for o saldo devedor ao final

do curso do montante inicial tomado, menor sera a taxa de inadimpléncia verificada.

Comenta que, em determinado periodo, a gestora ofertava 02 (duas) alternativas de
financiamento: (i) a primeira com a opgéo de pagamento de 50% do valor da mensalidade
durante o curso e a (ii) segunda com a possibilidade de 30%. A maioria dos alunos preferiam a
primeira alternativa, o que levou a descontinuar a segunda opg¢éo para o produto atual. Outro
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aspecto importante a ser considerado € para se tentar escalonar o valor das parcelas do
financiamento, de modo que ndo ocorram mudancas significativas, pois quando isso ocorre via
de regra gera um aumento na inadimpléncia. Esse ponto é especialmente relevante na concluséo
do curso pelo estudante, momento em que ele deixa de perceber o recebimento da prestacdo do

servigo educacional, e precisa continuar arcando com o pagamento das prestacoes.

Apurou-se com o entrevistado que ja ocorreram tratativas para a estruturacdo de um
FIDC, com a participacdo direta de um grupo de IES, ou seja, as entidades participando do risco
do negdcio por meio da aquisicdo de cotas subordinadas, mas até o presente momento esse

projeto ndo teve sequéncia.

Quanto ao futuro do financiamento estudantil privado no mercado nacional, discorre
que a ldeal Invest tem sido convidada por representantes do MEC para discutir alternativas;
tendo sido aventada a possibilidade de criacdo de uma Letra de Crédito Educacional, lastreada
em créditos oriundos de financiamento estudantil oferecido por instituicbes financeiras
autorizadas, mas, por enquanto, essa possibilidade nédo foi considerada, pois 0 governo tem
optado, por uma questdo de urgéncia, pela criacdo do novo FIES para 2018, com a busca de
recursos em fundos setoriais e 0 BNDES.

4.2.3.1.2 O Crédito Universitario FIDC

Neste topico do trabalho apresentam-se as principais caracteristicas do FIDC gerido pela
Ideal Invest, tais como: forma de constituicdo, objetivo, prazo de duracdo, politica de
investimentos, riscos envolvidos, caracteristicas das cotas, taxa de inadimpléncia dos recebiveis
adquiridos, classificacdo de risco, desagio aplicado na aquisicdo dos direitos creditérios,

encargos operacionais e rentabilidade.

Em consulta ao regulamento do Crédito Universitario FIDC (CREDUNI, 2016), é
possivel verificar-se que o fundo é constituido sob a forma de condominio fechado, o que
importa dizer que ndo é permitido o resgate de cotas por decisdo do cotista a qualquer tempo.
Declara estar sujeito a disciplina da Resolu¢do do CMN n.° 2.907, de 29 de novembro de 2011,
e pela Instru¢cdo CVM n.° 356, de 17 de dezembro de 2001, além de outras disposic¢des legais e

regulamentares aplicaveis.
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O Fundo tem por objetivo proporcionar rendimento aos cotistas, por meio do
investimento dos recursos na aquisicdo de direitos creditérios que atendam a politica

estabelecida.

O prazo de duracdo do Fundo é de 20 (vinte) anos, a contar da data do seu registro na
CVM, podendo esse prazo ser prorrogado ou reduzido por deliberacdo da Assembleia Geral.

A administracdo do Fundo é de responsabilidade da empresa Oliveira Trust
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliérios S.A., que podera contratar as expensas do fundo

outros prestadores de servicos, dentre eles os servicos de gestdo profissional da carteira.

De modo resumido, a politica de investimento do fundo estabelece que as aplica¢des em
direitos creditdrios e outros ativos ndo podem exceder 0 montante de 20% do seu patrimonio
liquido, para um mesmo devedor, ou pessoa coobrigada. Exceto pela aquisicdo de direitos
creditérios, o Fundo ndo poderd realizar outras operagdes nas quais 0Ss cedentes, seus
controladores, ou sociedades direta ou indiretamente coligadas ou controladas, atuem na
condigdo de contraparte. Os direitos creditorios e ativos financeiros integrantes da carteira do
Fundo devem ser custodiados e registrados em entidades autorizadas pelos érgédos responsaveis
(BACEN ou CVM). Por fim, os recursos ndo aplicados em direitos creditorios podem ser
mantidos em moeda corrente nacional, ou investidos em Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFT); em operagBes compromissadas, com liquidez diaria, lastreadas em titulos
publicos federais, e certificados de depdsito financeiro, com liquidez diaria, com rentabilidade

atrelada a taxa DI.

Os direitos creditérios a serem adquiridos devem ser vincendos, decorrentes de
contratos de empréstimos, oriundos de financiamentos concedidos pelos respectivos cedentes
aos devedores para o financiamento de matriculas e semestralidades devidas as IES, a titulo de
pagamento de servicos educacionais prestados aos devedores, e incluem todas as garantias

prestadas pelos devedores e seus devedores solidarios para garantir o cumprimento deles.

Quanto aos riscos a que estdo expostos os cotistas do Fundo, o regulamento detalha

varias categorias, a saber:

= de crédito;

= de liquidez;

= operacionais;

= de descontinuidade;

= relativos aos cedentes;
= outros.
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As cotas emitidas pelo Fundo representam fragdes ideais de seu patrimonio, com valor
unitério de referéncia na emissdo de R$ 1,00 (um real), podendo ser totalmente resgatadas ou
amortizadas somente ao término do seu prazo de duracdo, ou em caso de liquidacao antecipada
do Fundo. As cotas sdo escriturais e custodiadas em nome dos seus respectivos titulares, e
consistem em duas classes: seniores e subordinadas. As cotas seniores podem ser divididas em
séries com valores e prazos diferenciados. Somente investidores qualificados, nos termos da
legislacdo vigente (ICVM 356/2001), podem adquirir cotas do Fundo. As caracteristicas das

cotas com valores a serem amortizados estdo descritas no Quadro 19.

Quadro 19 — Caracteristicas das cotas emitidas pelo Crédito Universitario FIDC

Instrumento (Cotas) | Data de inicio Rentabilidade Alvo Cronograma de Amortizagdo

Seniores — 9.2 Série 28 dez. 2012 IPCA+57%aa 48 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 10.2 Série 15 jan. 2014 IPCA+7,7%a.a 48 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 11.2 Série 13 dez. 2013 Taxa DI Over + 1,95% | 36 parcelas mensais apds um periodo

a.a de caréncia de 18 meses

Seniores — 12.2 Série 25jun. 2015 | Taxa DI Over + 2,8% a.a | 30 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 13.2 Série 16 jul. 2015 | Taxa DI Over + 2,9% a.a | 30 parcelas mensais ap6s um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 14.2 Série 26 jun. 2015 | Taxa DI Over + 2,9% a.a | 30 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 15.2 Série 04 mar. 2016 | Taxa DI Over + 3,3% a.a | 36 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 24 meses

Seniores — 16.2 Série 08 set. 2016 | Taxa DI Over + 3,3% a.a | 36 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 17.2 Série 10 mar. 2017 | Taxa DI Over + 3,2% a.a | 36 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Seniores — 18.2 Série 10 mar. 2017 IPCA +9,06% a.a. 48 parcelas mensais apds um periodo
de caréncia de 12 meses

Subordinadas 03 mar. 2016 | Taxa DI Over + 6,0% a.a | 36 parcelas mensais apds um periodo

Mezanino de caréncia de 24 meses

Subordinadas 15 jan. 2007 Né&o Aplicavel* Né&o Aplicavel

Juniores

Fonte: Relatério de Monitoramento de Riscos da S&P, pég. 9.

*As cotas subordinadas ndo tém rentabilidade-alvo, embora se beneficiem de qualquer rentabilidade excedente
apos o FIDC ter alcangado a remuneracdo alvo das cotas seniores.

Em consulta aos relatorios de informe mensal disponiveis do sitio eletrdnico da
BM&FBOVESPA?'?, nos ultimos 12 meses (set.2017 a out.2016), o fundo captou o total de R$
153 milhdes, sendo R$ 62,2 milhdes da série 9; R$ 87,8 milhdes da série 10, ambas seniores,

e; R$ 3 milhdes da série 02 subordinada.

12 Disponivel em < http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-
privada-e-publica/fidcs-listados.htm>. Acesso em 28 out. 2017.



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fidcs-listados.htm
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-fixa-privada-e-publica/fidcs-listados.htm
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Como visto no referencial teorico, e pelas entrevistas das gestoras de FIDCs “A” e “B”,
além da concedida pelo Superintendente de Produtos e Novos Negdcios da Ideal Invest S.A., a
taxa de inadimpléncia, que concerne ao risco de crédito, € um dos principais aspectos a serem
considerados numa estruturacdo de securitizacdo de recebiveis, de modo que esse indicador é
amplamente divulgado pela gestora em seu sitio eletrénico, por meio do Relatorio denominado
Lamina, que, para setembro de2017, informa o historico dos ultimos 18 meses, o qual pode ser

visto na Figura 28.

Figura 28 — Historico da taxa de inadimpléncia — Crédito Universitario FIDC

indices de Atraso

10%
8%

6%
4%
3,41
2,95%
2%
0%
LA A A A

) P $ & . Y & 2 ’ i $ 4
& & & & & & & 3 & & & ol S o ol 3 & &
< & & < N & ¥ & s N & & < & < < & <

e Over 30 Over 60 e Over 90 s Over 180

Target: Over 30: 14% / Over 60: 12% / Over 90: 10,50% / Over 180: 8%.

Fonte: Relatério Lamina, data-base set.2017.

Outro ponto que merece destaque na industria da securitizacao é a classificacdo de risco
das cotas do fundo, que representa a possibilidade de perda do principal e juros nas aplica¢des
realizadas. Para o Crédito Universitario FIDC, a agéncia de rating contratada é a Standard &
Poors (S&P). A agéncia elabora o Relatorio de Monitoramento de Risco, disponivel no sitio
eletronico da BM&FBOVESPA??,

Para a data-base de maio de 2017, a informacdo da classificacdo de risco das diversas

séries de cotas com valores a serem amortizados pode ser visualizada no Quadro 20.
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Quadro 20 - Classificacao de risco das cotas do Crédito Universitario FIDC — maio/2017

Instrumento Rating Atual Rating Inicial

Cotas Seniores — 9.2 Série brAA- (sf) brAA+ (sf) Preliminar
Cotas Seniores — 10.2 Série brAA- (sf) brAA+ (sf)
Cotas Seniores — 11.2 Série brAA- (sf) brAA+ (sf)
Cotas Seniores — 12.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Seniores — 13.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Seniores — 14.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Seniores — 15.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf) Preliminar
Cotas Seniores — 16.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Seniores — 17.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Seniores — 18.2 Série brAA- (sf) brAA- (sf)
Cotas Subordinadas Mezanino brA (sf) brA (sf) Preliminar
Cotas Subordinadas Juniores Néo Classificadas N&o Classificadas

Fonte: Adaptado pelo autor, com base no Relatorio de Monitoramento de Riscos da S&P, pag. 2.

De acordo com o sitio eletronico da S&P*3, no qual é propiciado o acesso ao relatério
Critério de Rating de Qualidade de Crédito de Fundo, as categorias AA e A representam que as
posicOes do portfolio do fundo oferecem protecdo muito forte e forte, respectivamente, contra
perdas decorrentes de defaults de crédito, sendo a melhor categoria classificatdria do ranking a
indicada pela sigla AAA (protecdo extremamente forte). Os sinais de mais (+) € menos (-)

indicam a posicao relativa dentro das categorias.

O desagio aplicado na aquisicdo dos direitos creditorios é um fator determinante na
rentabilidade do Fundo, como mencionado pelo gestor “B” em sua entrevista. Porém, como
mencionado pelo Superintendente da Ideal Invest, existe uma preocupacéao da gestora do Fundo
em viabilizar taxa menores que as atuais, considerando que em longo prazo podem
comprometer a sustentabilidade financeira das IES. As taxas de desagio praticadas pelo Fundo
em 2015, 2016 e 2017 estdo demonstradas na Tabela 35.

13 Disponivel em < https://www.standardandpoors.com/pt_L A/web/guest/ratings/ratings-criteria/-
[articles/criteria/funds/filter/all>, acesso em 28 out. 2017.



https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/ratings/ratings-criteria/-/articles/criteria/funds/filter/all
https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/ratings/ratings-criteria/-/articles/criteria/funds/filter/all
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Tabela 35 — Taxa de desagio praticada na aquisi¢ao de direitos creditorios

Periodo Taxa minima (%) | Taxa maxima (%) | Taxa média ponderada (%)

2015 5,36 48,39 27,57
1..01.2016 a 17.06.2016 12,67 44,61 27,87
20.06.2016 a 31.12.2016 13,76 41,23 28,86
janeiro/2017 24,88 34,18 27,84
fevereiro/2017 21,08 39,47 29,55
margo/2017 N/D N/D N/D
abril/2017 12,94 33,58 25,56
maio/2017 22,70 40,85 30,61
junho/2017 22,70 540,89 81,86
julho/2017 22,70 37,09 30,50
agosto/2017 5,31 53,97 29,89
setembro/2017 22,70 32,55 28,65

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas Demonstra¢8es Financeiras 2016 e Informativos Mensais de jan. a set. de 2017.

Os encargos operacionais de uma operacdo de securitizacdo, por intermédio do

instrumento financeiro FIDC, devem ser levados em consideracdo na sua estruturagcdo. Assim,

para o Crédito Universitario FIDC, na Tabela 36 apresentam-se os valores e representatividade

em relacdo ao Patriménio Liquido médio para 2016 e 2015.

Tabela 36 — Encargos operacionais do Crédito Universitario FIDC

Encargo 2016 2015

R$ (mil) | % do PL médio R$ (mil) | % do PL médio
Taxa de Administracdo 2.155 0,62 1.997 0,99
Servigos do Sistema Financeiro 1.556 0,44 1.321 0,66
Servicos Técnicos Especializados 503 0,14 473 0,23
Outras despesas administrativas 515 0,14 90 0,04
Comunicacéo e Publicidade 12 0,00 31 0,02
Total 4.741 1,35 3.912 1,94

Fonte: Demonstra¢des Financeiras do Exercicio 2016, nota explicativa n.° 11.

Por Gltimo, € apresentada a rentabilidade do Fundo, talvez o principal aspecto motivador

para a captacdo de aplicagcdes nas cotas emitidas pelos investidores e, consequentemente, um

dos fatores determinantes de sucesso na operacdo. A Tabela 37 destaca o historico do retorno

obtido pelo Crédito Universitario FIDC, com uma comparacdo com a Taxa DI e o IPCA na

data-base de setembro de 2017.
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FIDC — Data-base

set./2017

Instrumento Ano atual (%) | Ultimos 12 meses (%) 2016 (%0) Ultimos 3 anos (%)

9.2 série 6,10 7,60 12,10 43,40
10.% série 7,60 10,20 14,70 52,30
11.2 série 9,60 13,80 16,20 51,90
12.2 série 10,30 14,70 17,20 40,40
13.2 série 10,40 14,80 17,30 39,40
14.2 série 10,40 14,80 17,30 40,60
15.2 série 10,70 15,30 14,60 26,80
16.% série 10,70 15,30 5,20 16,40
17.2 série 7,40 7,40 0,00 7,40
18.% série 6,30 6,30 0,00 6,30
Mezanino 12,80 18,30 17,00 32,10
CDI 7,90 11,50 14,00 27,30
IPCA" 1,80 2,50 6,30 21,80

Fonte: Relatério Lamina, data-base set./2017.

4.2.3.1.3 Comentarios da entrevista com a Ideal Invest S.A.

Considerando que o Crédito Universitario FIDC é o Unico fundo que opera no Brasil,

de forma exclusiva, com a aquisicdo de direitos creditérios do ensino superior de graduacao, a

analise das informacGes obtidas com a Ideal Invest, gestora do Fundo, com os dados

secundarios, de natureza operacional, sdo relevantes para o desenvolvimento desta pesquisa,

pois trata-se do caso revelador, que, no ensinamento de Yin (2010), configura-se quando a

informacdo descritiva isolada seréa reveladora.

Analisando-se como a operacdo esta estruturada, de acordo com os dados fornecidos

pelo entrevistado, é possivel observar que, ao contrario do que discorre a teoria, indicada no

item 2.3.1 Origem e Evolucdo (da Securitizacdo), em especial Pinheiro e Savoia (2009), e

Gorton e Metrick (2011), no caso do programa de financiamento estudantil privado

PRAVALER, que utiliza o Crédito Universitario FIDC como fonte de recursos para fomento

do programa, a intermediacao financeira continua a existir.

Na Figura 29, demonstra-se o fluxo da operacéo para o caso em particular.

14 Quando o IPCA oficial do més ainda n&o tiver sido divulgado, sera utilizada a projecio da ANBIMA como

apuragéo.
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Figura 29 — Fluxo da operacgdo do Crédito Universitario FIDC
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_ 1. IES disponibiliza servi¢os ao aluno
2. Aluno contrata financiamento (CDC)
8 3. Bancopagaa IES
4. Banco vende os créditos
9 5. ldeal Invest paga o banco pelos créditos
6.  ldeal Invest cede os créditos para o FIDC
7. OFIDC é estruturado
“ 8. O FIDC vende as cotas aos investidores
9.  Ideal Invest adquire cotas subordinadas
10. O aluno paga as prestagdes para o FIDC

Fonte: Adaptada pelo autor (LUNA, 2014). Semana Nacional de Educa¢do Financeira — 2014, disponivel em <
www.portaldoinvestidor.gov.br/.../export/.../FundosEstruturados-SemanaENEF.ppt >. Acesso em 04.01.2017.

A gestora é quem participa do risco da operacdo, por meio da aquisicdo dos direitos
creditorios da instituicdo financeira; esta tltima assume a posi¢do de originadora dos créditos,
e, por sua vez, a Ideal Invest apropria-se dos possiveis ganhos excedentes, ao adquirir as cotas
subordinadas do FIDC.

Uma ressalva é valida neste momento. Os direitos creditorios operados sao considerados
performados em virtude de a operacdo financeira estar finalizada com a assinatura do contrato
de crédito direto ao consumidor — CDC, e a liberacdo do valor para a quitacdo da divida com a
IES, e ndo no sentido original do termo, que seria aquele no qual os servigos subjacentes

tivessem sido efetivamente prestados.

Essa configuragdo pode-se constituir no principal motivo das altas taxas de desagio
praticadas no momento da aquisi¢do dos direitos creditorios e da significativa taxa de juros
cobrada dos estudantes financiados, que para 0 PRAVALER situa-se em 2,19% ao més (Figura

11), na mesma faixa cobrada pelas institui¢des financeiras de varejo, como o Bradesco, no valor


http://www.portaldoinvestidor.gov.br/.../export/.../FundosEstruturados-SemanaENEF.ppt
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de 2,37% ao més (Figura 12); o Santander que cobra a taxa de 2,29% ao més (Quadro 6) e 0
Sicredi, a taxa de 1,98% ao més (Quadro 16).

Sobre a experiéncia da entrevistada com a operacdo do financiamento estudantil
privado, alguns pontos merecem destaque. De acordo com o relatado, é importante que o aluno
inicie o pagamento durante a realizagao do curso universitario, o que gera um comprometimento
maior com o débito assumido, tendo ja se definido, com a pratica, o percentual dessa

participacdo, no valor de 50% da mensalidade do curso.

Outro aspecto a ser considerado € o relativo ao saldo devedor no momento da conclusao
do curso, que deve ser 0 mais proximo possivel do montante inicial contratado, 0 que evita um
cresimento da inadimpléncia. Esse item apresenta um ponto de contato com o referencial téorico
levantado, quando menciona o risco de preco que pode vir a ocorrer numa operagao de
securitizacdo, caracterizado quando o valor da divida supera o valor do bem financiado, levando
o tomador a ndo quitar sua divida (CARNEIRO e GOLDFAJN, 2000). E, ainda, relativamente
ao valor das parcelas do financiamento, que ndo devem ter uma variacdo brusca de valor para
mais, em especial no momento do término do curso, o que também acaba elevando as taxas de

inadimpléncia.

A favor dos financiamentos estudantis privados, encontrou-se na bibliografia um estudo
realizado na China. Nele demonstra-se que os estudantes que tomaram financiamentos
obtiveram desempenho académico melhor e conseguiram empregos iniciais com salarios mais

altos em relacdo aos que nao tiveram seus estudos financiados (LI, 2006).

O fato de que as tratativas para as IES atuarem diretamente no FIDC ainda ndo ter
logrado éxito pode indicar a pouca disposi¢cdo ou resisténcia na assun¢do de uma parcela do
risco da operacao com a aquisicao de cotas subordinadas do fundo; em contraparte, elas deixam

de participar dos possiveis excessos de rentabilidade gerados.

Concernente ao futuro do financiamento privado estudantil, infelizmente o governo
atual trabalha com uma viséo de curto prazo, preocupando-se somente com o FIES para 2018,
que contara com uma linha financiada pelos bancos, que assumirdo 0s riscos, mas com a
utilizacdo de recursos subsidiados por meio de fundos setoriais e do BNDES. Apesar da
possivel oferta de subsidio pelo governo, deve ser lembrado que, na opinido da respondente, as
instituicOes financeiras tradicionais cobram juros mais altos por ndo conhecerem com mais

propriedade o publico-alvo, em virtude da tributacdo e do marco regulatorio do setor.
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Cabe lembrar a experiéncia da India e da China quanto aos financiamentos estudantis
privados operados por instituigdes financeiras, e subsidiados com recursos do governo,
comentados no referencial tedrico. Na India, os programas ndo tém atendido de forma
satisfatoria as camadas mais pobres da populacdo, em especial em questdes como taxa de juros,
prazo para amortizacgéo e garantias (RANI, 2011). Quanto & China, a penetragdo do programa
é baixa: em torno de 7,5% dos estudantes sdo atendidos, em funcdo da inadequacdo ao
atendimento das necessidades, como liberacdo de valor insuficiente, prazo de amortizacéo de 6
anos, considerado curto, inexisténcia de mecanismos para situacdes de desemprego, doencas
graves, variacdes no nivel de renda e outras eventualidades. Por Gltimo, o sistema de partilha
de riscos entre IES, fundos e bancos é considerado ineficiente, pois os fundos e bancos ficam,
na maioria das vezes, com 0s eventuais ganhos, ou o0 prazo para o envio dos recursos das sobras
para as IES é muito demorado, nos programas que possuem essa previsdo (WEI e WANG,
2009).

Quanto as caracteristicas operacionais do FIDC gerido pela Ideal Invest, é interessante
observar a relacdo de subordinacao de cotas. Com base nas informacdes constantes do Relatério
Lamina de setembro de 2017, a subordinacdo média dos ultimos 12 (doze) meses tem sido de
17% do patrimdnio liquido do fundo, ja a participacdo pontual para 0 més de referéncia ficou
em 19%. A evolucdo do patriménio e a participacdo das cotas podem ser visualizadas na Figura
30.

Figura 30 — Evolucéo do Patriménio Liquido do Crédito Universitario FIDC
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Fonte: Relatério Lamina, data-base setembro de 2017.
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O prazo de amortizacdo das cotas também é um dado importante na montagem da
operacao de securitizagdo, em funcdo do tempo de recebimento dos financiamentos dos alunos.
Com fundamento nas informacbes obtidas, somando-se o prazo de caréncia ao prazo de
amortizacdo, verifica-se que, do total de 10 séries seniores lancadas, 30% das cotas (03 séries)
tém um prazo de 60 meses, 40% de 48 meses (04 series) e 30% de 42 meses (03 séries). Na
Tabela 38 apresenta-se a média ponderada do prazo com base no valor do patriménio liquido

das séries.

Tabela 38 — Média ponderada do prazo de amortizacdo das cotas seniores

Cotas Prazo em meses Quantidade Patriménio Liquido % Relativa do
(Séries) (Caréncia + Patriménio
Amortizagdo) Liquido
9% 10%e 182 60 3 R$ 124.900.000 26,53
11% 15% 162 e 172 48 4 R$ 229.400.000 48,72
128,132 e 142 42 3 R$ 116.500.000 24,75
Total - 10 R$ 470.800.000 100,00
Média ponderada 49,7 meses

Fonte: Elaborada pelo autor.

O prazo médio ponderado indica estar bem ajustado a realizacdo do fluxo de
recebimentos do fundo, haja vista que os cursos superiores de graduacdo podem ter duragdes
variadas. A carga horaria é, geralmente, distribuida em 24 meses para 0s cursos de tecnologia;
36 meses para as licenciaturas; 48 ou 60 meses para os bacharelados. Os bacharelados sdo os

cursos com o maior numero de alunos, e a maior parte deles tem uma duracdo de 48 meses.

No tocante aos custos de captacdo dos recursos nos investidores, a distribuicdo das cotas
seniores apresenta-se com 03 séries que empregam uma combinacdo de IPCA + sobretaxa
sénior, e 07 séries a Taxa DI + sobretaxa sénior. Visando a um melhor entendimento do custo
total de captacdo do FIDC, procedeu-se ao calculo da taxa média ponderada para os Gltimos 12
meses e, para 2016, na base anual e descapitalizada para 0 més, cujos resultados estdo

demonstrados na Tabela 39.

Com o objetivo de situar as taxas apuradas, se menores ou maiores das empregadas pelo
mercado financeiro, é possivel comparar com apuradas pelo Banco Central do Brasil (BCB),

disponiveis no sitio eletrdnico da instituigio®®.

15 Disponivel em <http://www.bch.gov.br/pt-br/#!/c/TXJUROS/>. Acesso em 30 de out. de 2017.



http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/TXJUROS/
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Cotas Data Indice + Sobretaxa Patriménio Custo do capital
(Séries) de inicio Sénior Liguido (R$)
(R9)
Ultimos Ano de Ultimos Ano de
12 meses 2016 12 meses 2016
94 28 dez. 2012 8,20% 12,00% 9.800.000 803.600 1.176.000
102 15 jan. 2014 10,20% 14,00% 26.400.000 2.692.800 3.696.000
112 13 dez. 2013 13,45% 15,95% 44.100.000 5.931.450 7.033.950
122 25 jun. 2015 14,30% 16,80% 40.900.000 5.848.700 6.871.200
132 16 jul. 2015 14,40% 16,90% 31.300.000 4.507.200 5.289.700
142 26 jun. 2015 14,40% 16,90% 44.300.000 6.379.200 7.486.700
152 04 mar. 2016 14,80% 17,30% 21.500.000 3.182.000 3.719.500
16.2 08 set. 2016 14,80% 17,30% | 101.100.000 14.962.800 17.490.300
172 10 mar. 2017 14,70% 0,00% 62.700.000 9.216.900 -
182 10 mar. 2017 11,56% 0,00% 88.700.000 10.253.720 -
Total - - - 470.800.000 63.778.370 52.763.350
Custo médio ponderado a.a. 13,55% 16,52% -
Custo médio ponderado a.m. 1,06% 1,28% -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para efeito da comparagdo mencionada com as taxas de mercado disponibilizadas pelo

BCB, apresenta-se a Tabela 40.

Tabela 40 — Taxas anuais apuradas para pessoas juridicas — de 09 a 16 out. 2017

Modalidade Espécie do juros Minima (%0) Maxima (%) Média (%0)
Desconto de duplicata Prefixado 2,50 86,93 35,86
Vendor Prefixado 2,25 30,53 16,34
Conta garantida Prefixado 16,23 135,70 48,74
Conta garantida Posfixado 14,43 64,34 23,63

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil. Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/pt-
br/#!/c/TXJUROS/>. Acesso em 30 out. 2017.

Antes de tudo, é necessaria uma observagdo. Optou-se pelas modalidades de operacéao

elencadas na Tabela 40, pois sdo as que guardam maior proximidade com a operacdo de

securitizacdo, na forma pela qual é feita a analise do crédito, ou seja, com base no cadastro dos

clientes, para fins da concessdo do empréstimo. Outro ponto importante € que o BCB néo

disponibiliza essas informacGes para os mesmos periodos dispostos na Tabela 39, entretanto,


http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/TXJUROS/
http://www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/TXJUROS/
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como a economia brasileira estd num processo de reducdo da taxa bésica de juros (SELIC), é
razodvel supor que as taxas dispostas na Tabela 40 eram superiores para 0s periodos

coincidentes com os da Tabela 39.

Constata-se, portanto, que todas as taxas médias empregadas pelo mercado financeiro
mostram-se superiores ao custo médio ponderado de captacdo do FIDC, com exceg¢do para a
modalidade vendor (16,34% a.a.), em comparacdo com o custo do capital do fundo para o
periodo de 2016 (16,52% a.a.) que, conforme observado, devido ao processo de reducao da taxa
bésica de juros, para 0 mesmo periodo de captacdo do FIDC é razoavel supor que a taxa da
modalidade vendor fosse maior do que os 16,34% a.a. apurados. Com essa constatacdo, €
comprovada a indicacdo da teoria de que o custo do capital de terceiros € menor com a
securitizacdo de recebiveis (PINHEIRO e SAVOIA, 2009).

Como mencionado, o desagio aplicado na aquisi¢do dos direitos creditérios é um item
importante na estruturacdo de operacdes de securitizacdo de recebiveis. Para a melhor
compreensdo das taxas empregadas pelo Fundo, fez-se um recorte para 2016 e 2017, constantes
da Tabela 41.

Tabela 41 —Taxas de desagio praticadas pelo Crédito Universitario FIDC

Periodo Taxa minima (%) Taxa maxima (%) Meédia ponderada (%o)
Indicativo Menor Maior Menor Maior Menor Maior
2016 12,67 13,76 41,23 44,61 27,87 28,86
Jan a Set de 2017 5,31 24,88 32,55 53,97 25,56 81,86

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para o periodo de janeiro a setembro de 2017, excluiu-se a taxa maxima informada para
junho de 2017, que apresentou o valor de 540,89%, por distorcer a base de comparacao,
portanto resulta da analise, especialmente com base na taxa média ponderada que 0s percentuais

de desagio aplicados sdo significativos.

Finalizando os comentarios referentes aos indicadores operacionais do Fundo,
empreendeu-se ao célculo do excesso de rentabilidade quanto a remuneracdo-alvo indicativa,

quando houve o langcamento das cotas seniores. Os dados séo apresentados na Tabela 42.



Tabela 42 — Excedente de rentabilidade — cotas seniores

Cotas (Séries) | Data de inicio | Ultimos 12 meses (%) | Ano de 2016 (%) | Ultimos 3 anos (%)
9.2 28 dez. 2012 -0,60% 0,10% 15,90%
108 15 jan. 2014 0,00% 0,70% 22,80%
118 13 dez. 2013 0,35% 0,25% 22,65%
128 25 jun. 2015 0,40% 0,40% 10,30%
138 16 jul. 2015 0,40% 0,40% 9,20%
142 26 jun. 2015 0,40% 0,40% 10,40%
152 04 mar. 2016 0,50% -2,70% -3,80%
16.2 08 set. 2016 0,50% -12,10% -14,20%

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Como poder ser visto, para 0s ultimos 12 meses, somente a 9.° série ndo atingiu a

rentabilidade-alvo, e todas as demais registraram excesso de retorno quanto a meta. Para 2016,

somente as 15.2 e 16.2 séries apresentaram valores negativos, contudo deve-se considerar que

ambas ndo se beneficiaram de todo o periodo de 2016, em particular a 16.2 lancada somente em

setembro daquele ano, observagdo valida também para o comparativo dos ultimos 3 anos. As

17.2 e 18.2 sérires ndo foram consideradas, pois seu inicio ocorreu em 2017.

Nota-se que, do ponto de vista do investidor, a aplicacdo nas cotas do Crédito

Universitario FIDC tem-se mostrado atraente, superando a rentabilidade-alvo indicada nos

respectivos langcamentos.

Na sequéncia, sera realizada uma analise integradora de todas as etapas da pesquisa,

com o objetivo da apreenséo dos resultados como um todo.
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4.3 Andlise integrada das etapas da pesquisa

A finalidade desta secdo € analisar de forma conjunta os dados, proporcionando uma
visdo dos resultados obtidos como um todo, considerando-se as etapas da pesquisa, que foram
divididas em 02 (duas): quantitativa, com a obtencéo de 31 (trinta e uma) IES respondentes e a
qualitativa, com 05 (cinco) unidades de andlise, sendo 02 (duas) IES, 02 (duas) Administradoras
de FIDC e 01 (uma) Gestora do Unico FIDC que se dedica integralmente a aquisicéo de direitos
creditérios originados da educacéo superior de graduacdo no Brasil, e também a administracédo

do maior programa privado de financiamento estudantil para esse segmento.

Destaque-se, inicialmente, que o desenho da pesquisa previa a analise de IES que
tivessem implementado programas de financiamento estudantil privado, cuja fonte de recursos
fosse proveniente de operacGes de securitizagdo de recebiveis. Entretanto ndo se encontraram
evidéncias da existéncia de tais programas, e as IES ou associa¢des que estdo discutindo essa
possibilidade, dado o estagio inicial do desenvolvimento, tratam o assunto como de natureza
estratégica, possivelmente lhe atribuindo a caracteristica de vantagem competitiva em relacédo
as demais IES, o que impossibilitou o acesso as informagdes. Essa andlise foi substituida pelo
estudo do Creédito Universitario FIDC, utilizado como fonte de recursos para o desenvolvimento

do programa de financiamento estudantil PRAVALER, criado pela empresa Ideal Invest.

Dadas as caracteristicas peculiares das unidades de analise envolvidas e dos objetivos
definidos para cada etapa da pesquisa, a apresentacdo dos dados segmenta-se entre as IES e as
Administradoras de FIDC, integrando os pontos de contato entre os estudos de caso
desenvolvidos, a etapa quantitativa e a unidade de andlise Crédito Universitario FIDC,
demonstrando a confirmacg&o, ou ndo, com base na teoria sobre securitizacdo de recebiveis dos
resultados previstos no Quadro 15, do tdpico 3.3 Processo de analise dos dados deste estudo,
a saber: custos de capital de terceiros menores do que aqueles em que ha intermediacédo
financeira; dilatacdo dos prazos de amortizagdo; acesso a um volume maior de recursos
financeiros; aumento na demanda de alunos para 0 acesso ao ensino superior e geracao de valor

para 0s investidores.
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4.3.1 Anédlise conjunta das IES

Relativamente as IES, o instrumento de pesquisa objetivou captar as percepcdes
correspondentes ao programa de financiamento publico representado pelo FIES, alternativas a
esse financiamento, programas préprios de financiamento estudantil e operacGes de
securitizacdo de recebiveis efetuadas. Para as duas respondentes, Universidade FEEVALE e

PUC-RIO, ndo houve respostas quanto ao Ultimo aspecto, em virtude de ambas as IES nunca

terem utilizado o mecanismo financeiro em pauta.

No Quadro 21 apresentam-se as percepcOes verificadas em relacdo ao FIES.

Quadro 21 — Percepcoes das IES a respeito do FIES

incompativel com as necessidades
da IES.

Item FEEVALE PUC-RIO
Efeitos das mudancas no | Reducdo significativa (75%) das | Pequena reducdo no nimero de
programa vagas e calendario de contratacdo | vagas, em virtude da baixa

exposicao da IES ao programa.

Impactos na operagao

Redugdo de ingressantes, de
disciplinas contratadas por
semestre e da rentabilidade da IES.

Pequeno aumento na procura por
bolsas parciais, sem maiores
consequéncias.

Atratividade do programa

Continua atrativo, considerando
que parte dos alunos ndo teriam
condicbes de acessar outros
programas de financiamento,
apesar do aumento de custos para
as IES permanecerem no FIES,

Devido ao numero reduzido de
alunos que participam  do
programa, o FIES continua
atrativo, contudo para IES com
maior dependéncia do programa o
aumento dos custos séo

FIES

quanto as alteragdes para 2018, por

falta de regulamentacdo. O
programa é considerado
imprescindivel, mas precisa ser
sustentavel para todos os

participantes.

devido as alteraces | significativos.
implementadas.
Perspectivas de futuro para o | Existéncia de muitas davidas | O financiamento estudantil € um

problema complexo em todo o
mundo. Dadas as restricdes de
acesso ao FIES, em funcdo da
renda, acaba por haver uma
sobreposicao com o PROUNI. Esse
efeito pode diminuir a relevancia
do programa.

Sugestbes para o aprimoramento
do programa

Considerando as alteragbes para
2018, entre as quais ha a previsao
de uma linha de financiamento
ofertada pelos bancos com recursos
subsidiados pelo governo, deve
haver uma limitacdo nas taxas de
juros cobradas. Possivel utilizagdo
do depdsito compulsério dos
Bancos como fonte de recursos.

Sem sugestdes.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Com base nos dados obtidos, percebe-se que para a PUC-RIO os efeitos das alteractes
no FIES ndo foram significativos. Isso deve-se principalmente a baixa participacdo do
programa, em decorréncia de sua natureza de IES beneficente de assisténcia social, possuidora
de um vigoroso programa de bolsas institucionais em que 52% do seu alunado desfruta de
alguma isengdo dos encargos educacionais. Entretanto essa ndo é a realidade da maioria das
IES, como se depreende da andlise dos dados da etapa quantitativa que demonstrou um alto
grau de dependéncia das IES por programas de financiamento publico, uma vez que, das 31
respondentes, 30 participam do FIES e 20 do PROUNI. Além disso, de acordo com a Tabela
32, tem-se que a participacdo do FIES na captacdo de ingressantes esta em torno de 17,38% e
a do PROUNI em cerca de 17,24%. As alteracdes no programa de financiamento estudantil
publico, porém, sdo motivadoras da abertura de uma fase de expansdo para as atividades da

Ideal Invest, devido a demanda reprimida gerada.

Com base no referencial tedrico levantado (QUEIROZ, 2015) e nas evidéncias obtidas,
pode-se inferir que em geral as IES sofreram queda na rentabilidade da operacdo, resultantes

da significativa reducdo no numero de alunos atendidos, em funcéo das mudancas do FIES.

As alternativas ao financiamento publico implementadas pelas IES estdo descritas no
Quadro 22.

Quadro 22 — Alternativas implementadas pelas Institui¢cdes de Ensino Superior ao FIES

Item FEEVALE PUC-RIO
Programa de financiamento | Oferta do PRAVALER e criacdo | Ndo houve oferta de programas
estudantil privado de terceiros do programa na SICREDI. privados de terceiros.
Programa de financiamento | Criacdo do programa CredlES, | Ndo houve oferta de programa
estudantil proprio com recursos préprios, | préprio.
administrado por um terceiro
(Fundacred).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os detalhes da operacionalizacdo de cada um dos programas mencionados no Quadro
22 ja foram objeto de consideragfo. E importante destacar que ficou demonstrada a grande
dependéncia na atividade de ensino superior de graduacdo, na participacdo de programas de
financiamento estudantil, puablico ou privados, para o seu desenvolvimento. Dessarte, no
levantamento quantitativo, a maioria das instituicdes (96,78%) ofertam até 02 (dois) programas
simultaneamente e um tergo até 04 (quatro) programas; em média, 44,97% dos ingressantes sao
provenientes de programas de financiamento, e para 06 (seis) IES os programas de

financiamento estudantil sdo responsaveis por 100% da captacéo de novos alunos.
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Destaque-se que as duas IES entrevistadas descontinuaram seus programas proprios,
nos quais faziam a administracéo direta e, no caso da FEEVALE, optou-se pela terceirizacdo
da administracdo de um novo programa proprio de financiamento estudantil, motivado pela alta
inadimpléncia e dificuldades na sua gestdo, o que pode explicar em parte a grande penetracao
que o PRAVALER logrou obter no segmento do ensino superior ao oferecer uma solucgéo
completa de financiamento, combinando a administracdo do programa, que inclui a analise do
crédito, cobrancas etc., com a oferta dos recursos financeiros, apesar dos custos elevados

sustentados pelas IES e/ou alunos.

Contudo um total de 25 (vinte e cinco) IES, ou 80,64% da amostra, continuam a ofertar
programas proprios. E possivel inferir que os programas atuais so insuficientes para atender a
demanda, seja pelas restricdes de admissdo impostas, seja em decorréncia das altas taxas de
juros aplicadas, como demonstrado para os casos do Bradesco, Santander, Sicredi e o
PRAVALER.

Para a alternativa de programas de financiamento estudantil intermediados por
instituicdes financeiras tradicionais (bancos), o referencial teérico demonstrou que nos paises
em que tal via foi implementada, apesar da utilizacdo de recursos subsidiados, essa opcao tem-
se mostrado insuficiente por ndo atender as necessidades dos estudantes, representadas por
custos menores, maior volume de recursos e prazos mais dilatados para sua amortizacdo, além
da falta de previsdo para a ocorréncia de situacdes desfavoraveis como queda na renda dos
formados e desemprego. A entrevista com a Ideal Invest revelou que os bancos tradicionais
desconhecem o publico-alvo, o que acaba por elevar as taxas de juros. Apesar disso, 0 governo

brasileiro vem trabalhando para ofertar a partir de 2018 duas linhas do FIES nesses moldes.

4.3.2 Anélise conjunta das Administradoras de FIDC

Neste item do estudo, busca-se consolidar as analises realizadas com base nas respostas
obtidas com as administradoras de FIDC, fazendo-se um contraponto com os dados levantados
na etapa quantitativa e a entrevista com a Ideal Invest, especialmente sobre os aspectos
considerados mais relevantes, quais sejam: caracteristicas do mercado de securitizagdo, custo
do capital de terceiros, prazo de amortizacdo, inadimpléncia do créditos educacionais, acesso a

recursos financeiros, demanda por financiamentos estudantis e resultados alcangados.
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Concernente as caracteristicas das empresas originadoras dos direitos creditérios foram
levantadas as percepcdes dos respondentes constantes do Quadro 23.

Quadro 23 — Percepc0es acerca das empresas originadoras dos direitos creditorios

Item Administradora “A” Administradora “B”
E relevante que a empresa seja de grande | Concorda totalmente Discorda totalmente
porte.

E importante que seja uma empresa Concorda parcialmente Discorda totalmente
conhecida.

O mercado tem preferéncia pelo setor de | N&o discorda, nem concorda | N&o discorda, nem concorda
bens fisicos.

Pequenas e médias empresas tém boas Concorda parcialmente Concorda parcialmente
chances de sucesso.

O setor de servigos tem boa aceitagéo. Concorda totalmente Discorda parcialmente
Comentarios. Sem comentarios. N4o ha relagdo entre o porte e

reconhecimento da empresa e
a qualidade dos recebiveis por
ela originados.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se inferir das informac6es apresentadas no Quadro 23 que as IES, dadas suas
caracteristicas, quais sejam, predominancia de pequenas e médias instituicbes e setor de
servicos, tém boas probabilidades de éxito na utilizacdo da securitizacdo de recebiveis, pois 0s
quesitos porte, reconhecimento e origem dos créditos a receber ndo sdo determinantes para o

sucesso das operagoes.

Outro aspecto importante a respeito do mercado de securitizacdo de recebiveis € relativo
as caracteristicas dos ativos lastros utilizados na operagdo, os quais estdo descritos no Quadro
24.

Quadro 24 — Caracteristicas dos ativos lastros

Item Administradora “A” Administradora “B”

Direitos creditdrios com alguma Concordo totalmente N&o discordo, nem concordo
garantia tém preferéncia.
Direitos creditdrios performados tém N4o discordo, nem concordo Concordo parcialmente
melhor aceitacao.

Direitos creditdrios a performar tém Concordo totalmente Concordo parcialmente
boa aceitacdo
O histérico de inadimpléncia é relevante Concordo totalmente Concordo totalmente

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como se pode ver, a existéncia de garantias sobre os direitos creditorios € uma condicao
que pode mostrar-se vantajosa para as IES que, ao concederem os financiamentos estudantis,
impdem a exigéncia de avais ou fiangas, situacdo que ocorre na operacdo do financiamento

estudantil administrado pela Ideal Invest.
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Quanto ao aspecto da melhor aceitacdo de direitos creditorios performados ou a
performar, o mercado ndo faz uma grande diferenciacdo. Na estruturacdo do programa de
financiamento do PRAVALER, os recebiveis sdo considerados performados, ndo para que 0s
servicos educacionais ja tenham sido prestados, mas pela condicdo de a operacao financeira de

crédito direto ao consumidor, intermediada por um banco, estar conclusa.

Por fim, o histdrico da taxa de inadimpléncia dos recebiveis mostra-se relevante na
estruturacdo de operacdes de securitizacdo, reforcando o referencial teorico pesquisado. Sobre
esse ponto, na etapa quantitativa apurou-se que 96,77% das IES participantes mantém sua taxa
de inadimpléncia em no maximo 15% a.a., e a média geral é de 8,18% ao ano. O Crédito
Universitario FIDC apresenta taxas menores de inadimpléncia; a maxima observada para 0s
ultimos 18 (dezoito) meses esteve proxima a 10%, considerando os créditos vencidos com mais
de 30 (trinta) dias. Como as cotas subordinadas sdo utilizadas para absorver o impacto da
possivel inadimpléncia dos recebiveis, percebe-se que a participacao dessa espécie de cotas na
estrutura do Crédito Universitario FIDC mostra-se bastante ajustada, ao situar-se no patamar
médio de 19% para os Gltimos 12 (doze) meses, aumentando dessa forma a atratividade do

fundo nos investidores.

Com referéncia as percepc¢des das entrevistadas a respeito do mercado de securitizacao
de recebiveis, com a utilizacdo do veiculo FIDC, obtiveram-se os dados apontados no Quadro
25.

Quadro 25 — Percepcbes sobre o mercado de securitizacdo com a utilizacéo do FIDC

Item Administradora “A” Administradora “B”

A reputacdo do administrador é importante. | Concordo totalmente Concordo totalmente

Fundos abertos so mais procurados. Concordo totalmente Discordo parcialmente

Isencdo de Imposto de Renda é determinante | Discordo parcialmente Discordo totalmente

na escolha.

O prazo de resgate das cotas € relevante. Concordo parcialmente Discordo parcialmente

Custos operacionais do FIDC (% do PL). Mais de 2% até 4% Mais de 1% até 2%

Expectativa para o mercado num prazode 5 | Expanséo Estabilizacdo

anos.

Comentarios O investidor néo é isento de
I.R. no investimento em
cotas de FIDC.

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com os dados apontados, a reputacdo do administrador do FIDC é
preponderante para o0 sucesso da operacao de securitizacdo, de modo que as IES devem ficar

atentas a isso, caso desejem participar ativamente desse mercado.
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Quanto ao tipo do fundo, aberto ou fechado, vé-se que ndo h& uma predominéncia de
um sobre o outro. No caso do Crédito Universitario FIDC apurou-se que é um fundo fechado,
0 que significa que os cotistas ndo podem resgatar suas cotas antes do prazo determinado, a ndo

ser por sua negociacao no mercado secundario.

Relativamente a isencdo do imposto de renda, é possivel inferir que os respondentes se
ativeram restritamente a operacOes de FIDC, ao responder que discordam parcialmente de sua
importancia na escolha do fundo. Entretanto, considerando outros veiculos para securitizacdo
como o CRI e o CRA, a isen¢do do imposto de renda se mostrou importante para 0 seu

desenvolvimento, como demonstrado no referencial teérico.

No tocante a relevancia do prazo de resgate das cotas, houve a concordancia e
discordancia parcial das administradoras, 0 que pode indicar a existéncia de investidores
diversificados para operagdes com prazos variados. Contudo esse aspecto é importante, pois
trata-se do prazo de amortizacdo do capital de terceiros, no caso do FIDC, representado pelos
cotistas, e no caso das IES levantadas dos empréstimos obtidos. Assim, de acordo com o
levantamento quantitativo, o prazo médio de amortizacdo do capital de terceiros esta em torno
de 35,67 meses, com tendéncia para baixo de acordo com o porte das IES: 30,25 meses para as
médias e 18,5 meses para as pequenas instituicdes. Deve-se ter em mente que a maturidade da
realizacdo dos ganhos financeiros para IES ocorre num prazo geralmente de 24 a 60 meses,
atrelados ao prazo de duragéo dos cursos ofertados, tendentes em sua maioria a uma duracéo de
48 meses. Portanto infere-se que as IES, especialmente as pequenas e médias ndo tém
conseguindo compatibilizar o prazo de amortizacdo de suas dividas com sua atividade
operacional. Por sua vez, o Crédito Universitario FIDC apresentou um prazo medio de
amortizacdo de cotas de 49,7 meses, corroborando o que foi levantado na teoria sobre a
securitizacdo de recebiveis que declara que os prazos de amortizacdo dos recursos de terceiros,

neste tipo de operacdo, mostra-se mais dilatado.

Os custos operacionais para o desenvolvimento das atividades de um FIDC, apurado
com as administradoras estd compativel com o levantado com base nos dados secundarios do
Creédito Universitario FIDC, que ficou em 1,35% em 2016 e 1,94% para 2015, em relacdo ao

patrimonio liquido médio do fundo.

Finalizando as analises, tem-se 0 aspecto do custo do capital de terceiros, como um fator
primordial na obtencdo de recursos para a implementacdo de programas privados de

financiamento estudantil. Para o caso de um FIDC, esse item esta diretamente relacionado a
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remuneracao paga aos cotistas do fundo. Na Tabela 43, sdo comparados os custos apurados nas
IES, por ocasido do levantamento quantitativo e os relativos ao Crédito Universitario FIDC,

calculado com base em dados secundarios, como demonstrado na Tabela 39.

Tabela 43 — Comparativo do custo de capital de terceiros — IES x FIDC

IES Crédito Universitario FIDC
Origem Grande Médio Pequeno Ultimos 12 meses 2016
Custo médio mensal 1,57% 2,0% 3,0% 1,06% 1,28%
Média geral 1,71% -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observando-se os dados apresentados, tem-se a confirmacdo da teoria da securitizacao
de recebiveis a respeito do menor custo de captacdo de recursos por intermédio de operacdes
de securitizagdo. A diferenca em favor da securitizacdo é mais significativa ainda, se for

considerada em relacdo as pequenas e médias institui¢cbes de ensino superior pesquisadas.

Como concluséo da apresentacao dos resultados, os aspectos levantados pela teoria de
securitizagdo sdo comparados com o0s apurados no presente estudo, cuja demonstragdo

encontra-se no Quadro 26.

Quadro 26 — Comparacéao de resultados teoria de securitizacédo x estudo realizado

Variavel dependente Resultados mencionados pela teoria sobre | Resultados observados no estudo

securitizacéo

Custos de captacdo Reducéo, em relagdo as formas tradicionais | Confirmado, conforme apresentado
na Tabela 43

Prazos de Alongamento dos prazos para quitacdo do | Confirmado, conforme

amortizacéo capital de terceiros demonstrado nas Tabelas 26, 27 e
39

Acesso a recursos Maior acesso a recursos financeiros Confirmado, conforme Figura 30,

financeiros com a captacdo de um patriménio
de R$ 500 milhdes pelo FIDC

Demanda Aumento na captacdo de alunos Confirmado, conforme Figura 27,

com mais de 100 mil alunos
atendidos pelo PRAVALER
Resultado econémico- | Geragéo de valor Confirmado, conforme Tabela 42,
financeiro pelo excesso de rentabilidade aos
cotistas do FIDC

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez que os resultados das etapas da pesquisa foram analisados, o capitulo seguinte

apresenta as consideragdes finais deste estudo.



169

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste ponto do estudo, sdo apresentadas as analises obtidas com base na pesquisa levada
a efeito, norteadas pelos objetivos definidos no capitulo inicial, com a finalidade de prover uma
resposta ao problema de pesquisa formulado. De modo que este capitulo divide-se em trés
partes: 5.1 Consideracdes iniciais e apresentacdo da proposta, no qual, tomando-se por base o
referencial téorico levantado e as analises realizadas sobre os dados colhidos, evidenciam-se as
respostas aos objetivos especificos e ao problema de pesquisa, culminando com a formulagdo
de uma proposta de um programa privado de financiamento estudantil, cuja fonte de recursos
seja por intermédio da securitizacdo de recebiveis educacionais do ensino superior; no item 5.2
LimitacGes e sugestdes de estudos futuros, sdo apresentadas a limitacBes presentes no
desenvolvimento da pesquisa e os temas que emergiram durante o trabalho, que podem vir a
ser objeto de pesquisas futuras; por ultimo, no item 5.3 Consideracdes finais sdo apresentadas
as ponderac0es e reflexdes ultimas acerca do tema da dissertacdo. A ordenacado do capitulo esta

representada na Figura 31.

Figura 31 — Ordenacao do capitulo das Consideraces Finais

5.1 Consideracdes iniciais e
apresentacdo da proposta

!

5.2 LimitagBes e sugestdes de
estudos futuros

1

5.3 Consideragdes finais

Fonte: Adaptado pelo autor, com base em Nielsen, 2005, pag. 214.



170

5.1 Consideracdes iniciais e apresentacdo da proposta

O tema desta pesquisa foi a formulacdo de uma proposta de programa privado de
financiamento estudantil, partindo-se da premissa de que o FIES, em virtude das mudancas
promovidas e da caréncia de recursos do governo federal, ndo esta atendendo satisfatoriamente
a demanda existente do ensino superior no Brasil, 0 que leva a necessidade de se buscarem
alternativas para o problema. Para tanto, este estudo apresentou o seguinte problema de

pesquisa:

Como seria uma proposta de um programa de financiamento estudantil por meio de operacdes

de securitizacao de recebiveis para instituicbes de ensino superior privadas brasileiras?

Uma vez que o setor publico se apresenta com capacidade limitada de alocagdo de
recursos para o programa de financiamento estudantil do ensino superior, uma alternativa
plausivel € a criacdo de um programa privado, com recursos provenientes do mercado de
capitais, constituindo-se uma das opcOes para a obtencdo desses recursos, a securitizagdo de
recebiveis. Uma investigacdo inicial revelou que o tema continua pouco explorado pela

comunidade cientifica, o que reforcou a validade da pesquisa.

Com vistas a alcangar os objetivos do estudo, foi realizado o levantamento do
referencial tedrico relativo ao tema Ensino Superior e Securitizacdo, seguido de uma pesquisa
em duas etapas: uma quantitativa, com as IES (31 respondentes) e outra qualitativa, com cinco
unidades de analise, envolvendo duas IES, duas administradoras de fundos em direitos
creditérios e uma empresa que administra o Unico programa privado de financiamento
estudantil do ensino superior em operacdo no Brasil, cuja fonte de recursos se da

exclusivamente por meio da securitizacdo de recebiveis desse segmento da educacéo.

A seguir sdo evidenciadas as respostas aos objetivos definidos no delineamento da
pesquisa, concluindo com a proposta do programa privado de financiamento estudantil que

responde ao problema de pesquisa formulado.
Quanto aos objetivos:

1. Descrever os principais programas de financiamento estudantil publicos e privados
existentes no Brasil.
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A resposta a esse objetivo foi coletada por ocasido do levantamento do referencial
tedrico, em especial dos itens 2.2.2.1 — FIES; 2.2.2.2 — PROUNI, e; 2.2.2.3 — Programas de

financiamento estudantil privados.

Em apertada sintese, tém-se que os principais programas de financiamentos estudantis
pablicos nos Brasil sdo o FIES e o PROUNI. O FIES foi criado em 1999, experimentou uma
grande expansdo a partir de 2012, fruto das alteracdes nas condicdes de acesso, especialmente
a criacdo do FGEDUC, com a eliminacéo da exigéncia da figura do fiador do financiamento, e
sofreu fortes restriches de acesso implementadas para vigéncia em 2015, motivadas quase
exclusivamente pela falta de disponibilidade financeira do governo federal, dentre as quais se
destacam a exigéncia minima de 450 pontos no ENEM, ndo ter zerado na nota da redacdo, renda
méaxima mensal per capita de até 03 (trés) salarios minimos, reducdo do numero de vagas
oferecidas. Um dado importante apurado foi o0 aumento consideravel na procura pelo PROUNI,
partindo de uma base de 1 milhdo de candidatos em 2009, antes das mudancas no FIES, para

um total de 2,2 milhdes em 2015, sem a efetiva disponibilidade de vagas.

Quanto ao financiamento estudantil privado, 0s principais programas existentes sao o
PRAVALER e o Bradesco Universitario. Apesar de o referencial tedrico ter levantado a op¢édo
do Santander, na pesquisa de campo nado se encontrou nenhuma referéncia a esse programa nas
IES participantes. Os programas do PRAVALER e do Bradesco Universitario tém o mesmo
prazo de amortizacdo, ou seja, o dobro do tempo de utilizacdo; a contratacdo € semestral,
obedecendo ao calendario académico das IES, sem garantia de recontratagdo. Os juros mensais
estdo em torno de 2,19% para o0 PRAVALER e de 2,37% no caso do Bradesco, e ambos 0s
programas solicitam a participacdo de um fiador como garantia ao crédito concedido. Destaque-
se que 0s programas privados sao na sua esséncia operacdes de crédito direto ao consumidor,
concluindo-se que ndo h& uma regulamentacdo especifica para esse tipo de financiamento
estudantil para a iniciativa privada, que leve em consideracdo as caracteristicas proprias da

atividade do ensino superior e a do publico-alvo tomador.

2. Apresentar os principais programas de financiamento educacional existentes no
exterior, em especial nos paises que guardam alguma similaridade com as
macrocaracteristicas do Brasil, como o BRIC (Brasil, Russia, India e China).
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A exemplo do objetivo n.° 1, foi por meio do referencial teorico, particularmente pelos
itens 2.2.3 — Russia; 2.2.4 — India, e 2.2.5 — China, que se conseguiu a descri¢do dos seus
principais programas de financiamento educacional. As caracteristicas comuns referentes ao

ensino superior e seu financiamento, na Russia, india e China, s&o:

= apesar dos diferentes estdgios em que se encontram quanto a transicdo demografica,
todos os integrantes do BRIC necessitam prover a expansdo da oferta no ensino
superior;

= acoordenacdo e gestdo do ensino superior estdo a cargo de um Ministério Nacional;

= Rssia, India e China implementaram a cobranca de encargos educacionais dos
estudantes de instituicGes de ensino superior publicas, contribuindo para a expanséao das
matriculas nesse segmento, diferentemente do que ocorre no Brasil,;

= 0s paises em questdo promoveram a descentralizacdo e privativacdo do ensino superior,
surgindo com isso a demanda por financiamento estudantil,

= a Rdssia, India e China, assim como o Brasil apresentam acentuadas diferencas
regionais de desenvolvimento econémico e social, o que faz com que as necessidades
dos postulantes ao financiamento estudantil sejam diferenciadas;

= naRussia, India e China, o financiamento estudantil privado ¢ realizado por institui¢des
financeiras e tem baixa penetracdo, pois ndo atende as necessidades dos estudantes, seja
em termos do montante financiado, prazo de amortizacdo, seja pela taxa de juros
cobrada;

= [ndia e China implantaram fundos garantidores de risco, com o objetivo de aumentar a
concessdo de financiamentos estudantis por parte de instituicdes financeiras. Com
relacdo a China, existe a necessidade de modificacbes para melhorar sua efetividade,
especialmente na partilha de riscos e devolucdo dos excedentes. Quanto & india, a
criacdo do fundo garantidor de crédito mostra-se bastante recente (setembro/2015), ndo
havendo dados a respeito do seu desempenho, ou do aumento na quantidade de
concessoes em funcdo da garantia proporcionada;

= ndo foram encontradas evidéncias da utilizacdo da securitizacdo de recebiveis na

atividade de ensino superior privado da RUssia, india e China.

A seguir apresenta-se no Quadro 27, as principais caracteristicas dos programas

privados de financiamento estudantil na Rssia, india e China.
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Quadro 27 — Principais caracteristicas dos programas privados de financiamento
estudantil na Russia, India e China

Item Russia india China

Inicio do programa 1998 2000 2000

Taxa de juros 12% paraa 25% ao | Taxa basica (6% atual) + até | N&o disponivel.
ano. 2% de sobretaxa, ao ano.

Prazo de amortizacéo

10 para 12 anos.

10 para 15 anos.

6 (3 programas) para 10
anos (1 programa).

Exigéncia de garantias

Sim, fianca ou aval.

Sim, para os financiamentos
anteriores a criacdo do fundo

Sim, fianca ou aval, para
algumas provincias.

garantidor de crédito, podia
ser fianca, aval ou garantia
real.

Sim. Fundo Garantidor de
Crédito (set/2015)

Sim. Fundo de
Compensacéo de Riscos.

Fundo garantidor

Fonte: Elaborado pelo autor.

3. Apresentar operacGes de captacdo de recursos por intermédio da securitizacdo de
recebiveis em setores em que tal alternativa esta sendo utilizada, considerando os
mercados de capitais mais desenvolvidos, representados pelos Estados Unidos e Europa,
além da situacdo no Brasil.

Durante o desenvolvimento deste estudo demonstrou-se a origem e evolucdo de
operacdes de securitizacdo nos Estados Unidos, Europa e Brasil, indicando os segmentos da
economia que se utilizam desse mecanismo para a captacéo de recursos, 0s quais estdo descritos

detalhadamente no item 2.3 Securitizagao.

De acordo com a teoria a respeito da securitizacdo, os principais beneficios produzidos
por essa alternativa sdo: reducdo do endividamento do originador, transferéncia de riscos,
aumento do retorno sobre o patriménio, reducdo de custos com a eliminagéo da intermediacao
financeira, melhora na classificacdo crediticia dos titulos securitizados, acesso a um volume
maior de recursos, além de aumentar a competitividade no mercado de crédito e reduzir os

riscos do sistema bancario (ver Quadro 11).

A origem da securitizacdo deu-se nos Estados Unidos, na década de 1970, no setor
imobiliério, sendo determinante em sua fase inicial e consequente expansdo a criacdo de um
seguro federal para garantir as operac0es, o que levou as operacdes a alcangcarem um montante
de US$ 1,599,778 trilnGes em 2015, saindo de um patamar de US$ 452 milhdes em 1970 (ver
Tabela 16).

A partir da década de 1980, outros setores, como o financiamento de veiculos e
equipamentos, recebiveis de cartdes de crédito, comecaram a se servir desse mecanismo
financeiro; em 1993, iniciaram-se as operacGes de securitizagdo com recebiveis de

financiamento estudantil que tiveram um crescimento de 2.844% de 1993-2016, alcangando um
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patriménio de US$ 13,515 bilhdes (ver Tabela 17). No Brasil, a securitizacao de recebiveis do
setor educacional representava apenas 0,40% do total de operagdes, com um montante de R$
112 milhdées em 2015, demonstrando haver um potencial significativo de crescimento,

guardadas as devidas proporcdes.

Na Europa, as primeiras operagdes tiveram inicio em 1985, no setor imobiliario,
expandindo-se a partir de 1999 para outros segmentos da economia, como financiamento de
veiculos e equipamentos, crédito direto ao consumidor, recebiveis de cartdo de crédito, entre

outros, registrando uma evolugéo positiva de 473.114% de 1985-2016 (ver Tabela 18).

Quanto ao Brasil, os veiculos disponiveis para a realizacdo das operacdes de
securitizacdo sdo, além da sociedade de propdsito especifico (SPE), as companhias
securitizadoras de crédito: imobiliario (1997), financeiro (1998), e do agronegécio (2004). Em
2001 foi criado o FIDC, que atualmente é o meio mais utilizado para securitizar os direitos
creditérios do setor da educacdo superior, apesar do registro de algumas operacbes por
intermédio de SPE, com a respectiva emissdo de debéntures, como apontado para a ULBRA
(2003), e a UniverCidade e UNICID (2004).

Com vistas a impulsionar os segmentos imobiliario e do agroneg6cio na economia
brasileira, foram criados diversos titulos de crédito, com destaque para o0 CRI em 1997, e 0
CRA, a LCl e a LCA, todos em 2004, que gozam de isencdo do imposto de renda sobre seus
rendimentos, 0 que pode explicar em parte o seu significativo crescimento conforme ja

demonstrado pelas Figuras 15 e 16.

4. Levantar com executivos financeiros das IES brasileiras os programas de financiamento
estudantil que sdo utilizados, bem como sua relevancia para a captacdo de alunos, além
da inadimpléncia verificada e caracteristicas das fontes de recursos de terceiros, tais
como participacdo na estrutura de capital, custo e prazo de amortizacao.

A etapa | desta pesquisa, realizada por meio de um levantamento de natureza

quantitativa, ocupou-se das respostas para esse objetivo.

Em primeiro lugar, houve a participacdo majoritaria de instituicdes de grande porte (27),
importando, em possivel interpretacdo, que as pequenas e médias ndo tém a pratica do fomento
da pesquisa cientifica, como citado no referencial tedrico e, além disso, pode indicar que, apesar
de constituirem a maioria das IES do setor (89,8%, ABMES, 2016), s&o agentes passivos nas

transformag0es ocorridas no segmento do ensino superior.
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Foi apurado nas 31 (trinta e uma) IES que participaram do estudo que 0s programas
estudantis utilizados séo: (i) publicos - FIES (30), PROUNI (23) e Programa Estadual (1); (ii)
privados - Proprios (25), PRAVALER (13) e Bradesco (4). Alguns pontos merecem destaque,

entre os quais estes:

» elevada dependéncia das IES aos programas publicos, em especial das pequenas e
médias organizacdes, que pode levar a perdas na rentabilidade com a reducéo no numero
de vagas no FIES e maior suscetibilidade as alteragcGes impostas;

= a grande maioria das IES (96,78%) ofertam no minimo 02 programas de forma
simultanea, 74,2% no minimo 3, e um tergo 4 programas de financiamento diferentes;

= existéncia de programas proprios de financiamento em 80% das participantes, o que
sinaliza que os programas publicos e/ou privados atuais sdo insuficientes para atender a
demanda, seja pela quantidade de vagas ofertadas, seja pelas condi¢cdes de acesso ao
crédito estudantil;

» no tocante a0 PRAVALER, todas as 13 instituicGes sdo de grande porte, o que pode
indicar que as pequenas e médias IES ndo suportam os custos cobrados, existe falta de
escala para participacdo ou desconhecem o programa. A hipétese levantada para os dois
ultimos aspectos é bastante improvavel, uma vez que nao foi relatada nenhuma barreira
de entrada para as IES quanto ao minimo de alunos necessarios, por ocasido da
entrevista com a Ideal Invest, e o programa conta com ampla divulgacdo na midia e em
canais especializados em ambito nacional,

= baixa penetracdo do programa privado do Bradesco, presente em somente 4 (quatro)
IES, todas de grande porte, o que pode significar que as taxas de juros cobradas por
instituicBes financeiras ndo estdo aderentes a capacidade de pagamento dos mutuérios,

ou existem outras condic¢des de acesso restritivas.

Do ponto de vista da relevancia dos programas de financiamento para a captacdo de
ingressantes, demonstrou-se que a atividade de ensino superior é marcada pela dependéncia da
oferta de alguma forma de financiamento dos encargos educacionais, pois 44,97% do total de
alunos séo captados em funcgéo da existéncia do financiamento, e essa subordinacdo é maior
entre as pequenas e medias instituicdes, com uma participacdo de 67,5% e 70%,
respectivamente. Para 06 (seis) IES, 100% dos alunos sdo captados devido a oferta de

programas de financiamento.

Quanto a taxa de inadimpléncia dos direitos creditérios do ensino superior, a pesquisa

averiguou que 96,77% das IES que responderam ao questionario apresentaram para 2016 uma
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inadimpléncia na faixa de até 15%, e 70,96% até 10%, ndo havendo diferencas quanto ao porte
da instituicdo. Esse indicador é de grande importancia para a formatacdo de operacdes de
securitizacdo, como mencionado no referencial tedrico e analises precedentes, servindo como

um balizador para a estrutura de subordinacao em operacdes dessa natureza.
Por fim, concernente ao capital de terceiros, constatou-se que:

= h4 baixa participacdo de capital de terceiros na estrutura de financiamento do setor de
ensino superior, situando-se em média em 10,87%; 11 (onze) IES tém em sua estrutura
de capital a participacdo de 100% de capital préprio;

= 0 custo médio do capital de terceiros apurado foi de 1,71% ao més, no entanto, para as
pequenas e médias organizacdes, 0s valores representam quase o dobro, situando-se em
3% e 2%, respectivamente;

= 0 prazo médio de amortizagdo calculado foi de 35,67 meses, com tendéncia a redugédo

de acordo com o porte da instituicdo - pequenas, 18,5 meses, e médias, 30,25 meses.

Os trés aspectos levantados (participacdo, custo e prazo de amortizagcdo) quanto ao
capital de terceiros indica que a baixa utilizacdo desse tipo de recurso pode decorrer dos altos
custos implicados, e prazos de quitacdo inadequados para o setor, uma vez que 0S cursos de

ensino superior mais demandados tém uma duragéo de 4 a 5 anos.

5. Apresentar, com base no estudo com as IES, as perspectivas futuras quanto ao FIES,
impactos em decorréncia das mudancas no programa de financiamento publico e
caracteristicas de financiamentos estudantis proprios eventualmente existentes.

As principais conclusdes a que se pode chegar a partir do estudo de caso nas IES, que

constitui a etapa 2 deste estudo, sdo:

= as instituicdes com maior exposic¢ao ao programa do FIES tiveram uma grande reducéo
no n.° de vagas ofertadas, o que levou a uma queda na rentabilidade de suas operagdes;

= 0 aumento dos custos do programa, advindo das ultimas mudancas registradas podem
comprometer a adesao das IES no futuro e, em Gltima analise, a eficacia do programa
publico de financiamento estudantil;

= existe a percepgdo da importancia na continuidade do FIES, para atender a camada de

estudantes que ndo sdo elegiveis para outros tipos de financiamento;
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a formulacéo e comunicacdo das alteracGes no FIES n&o séo transparentes para todos 0s
envolvidos, acarretando muitas duvidas e impactando o planejamento das institui¢oes
de ensino;

a sinalizacdo do governo federal de criar linhas do FIES por meio de instituicdes
bancérias deveria vir acompanhada de uma limitagdo na taxa de juros;

as IES responderam ao desafio representado pela redugdo da oferta de vagas no
financiamento publico com a criacdo de programas proprios e com a adesdo aos de
terceiros;

ha uma tendéncia na terceirizagdo da administracdo dos programas de financiamento
estudantil com recursos préprios, pelo entendimento de que as IES ndo detém a expertise

necessaria a essa atividade.

Recolher com profissionais do setor de financas estruturadas no Brasil seu entendimento
sobre as principais caracteristicas desejadas das organizacGes e dos ativos lastros
utilizados na securitizacao de recebiveis que proporcionem o sucesso das operagdes.

Em continuidade a etapa 2 — Estudo de caso, levada a efeito, reuniram-se as seguintes

percepcdes tendentes a responder ao objetivo especifico n.° 6:

relativamente as empresas originadoras dos direitos creditorios, os aspectos porte,
reconhecimento e tipo do segmento de atuacao, se bens fisicos ou prestacao de servicos,
ndo sdo determinantes para o sucesso das operacGes de securitizacdo. Entretanto ha uma
tendéncia na aplicacdo de uma taxa de desconto maior sobre os recebiveis adquiridos
de organizagdes de menor porte, o que demanda maiores cuidados por parte das IES,
visto que a maioria sdo constituidas por pequenas e médias instituicdes;

a existéncia de garantias sobre os créditos a receber constitui-se numa vantagem
traduzida na pratica de um desagio menor na negociacao dos titulos, o que favorece o
segmento do ensino superior, uma vez que os financiamentos estudantis séo
concretizados com a exigéncia de avais ou fianga;

a reputacdo do administrador do canal utilizado para a securitizacdo dos recebiveis é
determinante para o sucesso das operacoes;

guanto ao prazo de resgate das cotas do FIDC, ha investidores dispostos as mais variadas

configuracdes, o que confere maior flexibilidade a estruturacéo das operacdes.
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= Os custos da operacdo situam-se em até 4% do montante do patriménio liquido do
fundo, mostrando-se, portanto, bastante reduzidos, o que contribui para impulsionar o

mercado de securitizacdo de recebiveis, como alternativa para a captacdo de recursos.

7. ldentificar as decisGes implementadas e seus respectivos resultados em IES privadas
que tenham utilizado a securitizacéo de recebiveis no Brasil.

Quanto a esse objetivo especifico, o desenho original da pesquisa na etapa 2 — Estudo
de caso, era localizar IES que tivessem utilizado operacdes de securitizacéo de recebiveis como
meio de obter recursos para programas de financiamento estudantil privado e analisar 0s
resultados alcancados. Entretanto, ao longo do estudo, constatou-se a inexisténcia de referida
situacdo, tendo sido levantado o estagio inicial desse tema nas entidades do setor e instituicdes
de ensino. No Rio Grande do Sul, a COMUNG, um consércio que congrega as instituicoes
comunitarias de ensino superior, mantém tratativas para a implementacao e desenvolvimento
dessa configuracdo de programa de financiamento. O acesso aos dados, entretanto, nao foi
franqueado, em virtude da existéncia de um acordo de confidencialidade, o que é um indicativo

do tratamento estratégico conferido ao tema.

Dessa maneira, como forma de se efetuar a triangulacdo dos dados, conferindo maior
confiabilidade ao estudo de caso, optou-se por substituir essa unidade de analise por outra, tendo
a escolha recaido sobre a Ideal Invest S.A., gestora do Crédito Universitario FIDC, utilizado
como fonte de recursos para o seu programa privado de financiamento estudantil denominado
PRAVALER.

As principais licdes aprendidas da analise dos dados colhidos estdo divididas em duas
partes, a saber: (i) quanto ao programa de financiamento privado estudantil e (ii) quanto ao

funcionamento do Crédito Universitario FIDC, as quais estdo expostas a seguir.
| — Quanto ao programa de financiamento privado estudantil:

= necessidade de se desenvolver uma expertise na analise e concessdo do credito de
acordo com as especificidades do publico-alvo;
= 0 pagamento das parcelas do financiamento durante o periodo de estudos proporciona

maior comprometimento do aluno, reduzindo as taxas de inadimpléncia;
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» as parcelas ndo devem sofrer grandes alteracBes de valor, especialmente apds a
concluséo do curso, o que aumentaria os desembolsos para os alunos, elevando o risco
de inadimpléncia;

= 0 saldo devedor ao final do curso deve ser 0 mais proximo possivel do montante do
crédito inicial liberado, reforcando a teoria sobre o risco de preco, cuja inobservancia

pode levar o mutuério a inadimpléncia da divida.
Il — Quanto ao funcionamento do Crédito Universitario FIDC

= npa forma estruturada para a operacionalizagdo da operacdo, continua a existir a
intermediacdo financeira, contrariando a teoria a respeito da securitizacdo, 0 que
contribui para o encarecimento dos custos do financiamento, suportados pelas IES
e alunos;

= no modelo implementado, a instituicdo financeira assume a figura de originadora dos
créditos, e a Ideal Invest a de cedente dos titulos ao FIDC;

= a0 adquirir a cotas subordinadas do fundo, a Ideal Invest assume a maior parte dos riscos
envolvidos, porém beneficia-se com o0s possiveis excedentes de rentabilidade
produzidos;

= 0s resultados apurados confirmam a teoria sobre securitizacdo e de financas
corporativas, quanto a reducdo dos custos de captacdo, alongamento dos prazos de
amortizag&o, acesso a um volume maior de recursos financeiros, aumento da quantidade

de alunos atendidos e criacdo de valor para os stakeholders.

No final, em consideracdo ao futuro do financiamento privado estudantil, segundo a
Ideal Invest, o governo ainda néo se tem dedicado a propor solugdes para seu desenvolvimento,
preferindo uma atuacéo de curto prazo, promovendo alteragdes no FIES para 2018.

Uma vez que as respostas aos objetivos especificos da pesquisa foram observadas, resta
a apresentacdo da proposta de um programa de financiamento privado formulado pelo problema

de pesquisa, transcrito a seguir.

Como seria uma proposta de um programa de financiamento estudantil por meio de operacdes

de securitizacao de recebiveis para institui¢cdes de ensino superior privadas brasileiras?

A partir do referencial tedrico percebe-se que o financiamento estudantil privado
encontra-se numa area de intersec¢do entre dois ambientes fortemente regulamentados: a

educacéo superior e o sistema financeiro, de modo que, para a formulagéo da presente proposta
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do programa, divide-se a sua apresentagdo em dois aspectos: (i) quanto a regulamentacdo da
atividade de financiamento privado estudantil, e (ii) quanto as funcionalidades desejadas para

um programa de financiamento privado estudantil de ensino superior.
| — Quanto a regulamentacéo da atividade de financiamento privado estudantil

Apesar da extensa regulamentacéo para 0s setores citados, apurou-se que ndo existe uma
legislacdo especifica para a atividade de financiamento privado do ensino superior, portanto o
primeiro passo seria a criagdo de um corpo de normas capaz de esclarecer a forma de atuacéo
dos diversos agentes envolvidos, com a atribuicdo de seus direitos e deveres. Ressalte-se
contudo, que ndo é objeto deste estudo o desenvolvimento de uma legislacdo a esse respeito,
mas destaca-se a importancia da criacdo de normas especificas com o objetivo de proporcionar
garantia juridica para o seu desenvolvimento, com a finalidade de atrair os agentes econémicos

para esse segmento.

Com a existéncia de uma legislacdo especifica, espera-se que ndo serd mais necessaria
a intermediacdo de uma instituicdo financeira para a concluséo do financiamento, como ocorre
atualmente na estrutura do Crédito Universitario FIDC, que se vale de um banco para realizar

a transacéo por meio do crédito direto ao consumidor, elevando os custos da negociacéo.

Considera-se relevante também que as normas considerem 0s casos especificos da
atividade do ensino superior, como situacfes de desisténcia do aluno, trancamento do curso,

transferéncia entre IES ou na mesma IES entre cursos, entre outras.

Importa salientar que a legislacdo sugerida deva respeitar um dos mais destacados
principios do direito contratual: a liberdade em contratar. O financiamento privado estudantil
ndo deve ser de contratacdo obrigatoria para nenhuma das partes, consistindo em mais uma
opcéo a disposicdo dos estudantes, e preservando a prerrogativa da IES de ajustar ou ndo o

contrato com o mutuario.

Na sequéncia, de maneira similar aos setores imobiliario e do agronegécio que foram
agraciados com a criacdo de veiculos e titulos de crédito proprios para fomentar seu
desenvolvimento, além da concessao da isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos e

ganhos de capital, propde-se 0 que segue:

» a criacdo da figura juridica da companhia securitizadora para 0 ensino superior, nos

mesmos moldes dos j& comentados setores imobiliario e do agronegdcio, com a
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possibilidade das companhias securitizadoras existentes agregarem essa nova atividade
aos seus objetivos sociais.

» a regulamentacdo de uma nova forma de FIDC, denominado FIDC-Educacdo, com
investimentos exclusivos em recebiveis provenientes do financiamento privado
estudantil;

= acriacdo dos seguintes titulos de crédito, especificos para a area da educacao superior:

v" Certificado de Direitos Creditdrios da Educacdo — CDCE, a ser emitido pelas
IES, com autorizacdo e supervisao por uma area especifica do sistema financeiro
nacional, ou até mesmo, com a possibilidade da criacdo de uma agéncia nacional
de financiamento privado estudantil;

v" Certificado de Recebivel da Educacdo — CRE, de emissdo autorizada pelas
companhias securitizadoras da educacgéo superior;

v" Certificado de Recebivel da Educacdo Garantido — CRE-G, com emissao
privativa pelas companhias securitizadoras da educacao superior;

v’ Letra de Crédito do Ensino — LCE, com emissdo autorizada pelas instituicoes

financeiras.

No tocante & isencdo do imposto de renda, como forma de incrementar a atividade de

financiamento privado do ensino superior, ha duas perspectivas a serem consideradas:

1. do ponto de vista legal, o Brasil, por meio de sua constituicdo federal considera a
educacdo como um direito fundamental do cidadéo (art. 6.°, da CF/1988), um direito de
todos e dever do estado (art. 205, da CF/1988) e a garantia de acesso aos niveis mais
elevados de ensino, como um dever do estado (art. 208, V, da CF/1988) e, por ultimo,
de forma mais especifica comprometeu-se por meio da META 12, do Plano Nacional
de Educacdo — PNE, a elevar a taxa bruta de matriculas na educacéo superior para 50%
(cinquenta por cento) e a taxa liquida para 33% (trinta e trés por cento) da populacéo de
18 (dezoito) a 24 (vinte e quatro) anos (Lei 13.005/2014);

2. no aspecto econdmico, uma populagdo mais qualificada, com maior nivel de ensino e
educacdo, estara mais preparada para fazer frente as cada vez mais constantes e rapidas
mudancas que o mundo vem atravessando, aumentando seus niveis de produtividade,
inovacéo e capacidade de adaptagcdo as novas tecnologias, constituindo-se assim em

vantagem competitiva, a exemplo de diversos paises que, por meio da educacao,
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conseguiram modernizar suas economias, como o Jap&o, Coreia do Sul, Canada e mais

recentemente a Finlandia.

Com o proposito de atrair e incentivar uma participacdo expressiva de agentes privados
na atividade de financiamento do ensino superior, conferindo maior rentabilidade aos novos
titulos de crédito, reputa-se de fundamental importancia a concessao da isen¢do do imposto de
renda sobre seus rendimentos e ganhos de capital, ndo somente para os investidores pessoas

fisicas, mas também os constituidos pela figura da pessoa juridica.

Il - Quanto as funcionalidades desejadas para um programa de financiamento privado

estudantil de ensino superior.

Para garantir um adequado nivel de seguranca do sistema a toda a atividade de
financiamento privado em questdo, sugere-se a criacdo de um sistema nacional de registro e
acompanhamento do financiamento privado estudantil no ensino superior, sob a supervisao de
area especifica do sistema financeiro nacional, ou pela agéncia nacional de financiamento

privado estudantil referida acima.

Esse sistema devera vincular todas as partes e condi¢des envolvidas na operacdo, com
identificacdo inequivoca da IES por intermédio do seu Cadastro Nacional de Pessoa Juridica
(CNPJ), o aluno e o responsével financeiro, por meio dos respectivos Cadastros de Pessoas

Fisicas (CPF) e as garantias existentes sobre o crédito concedido.

O desenho do sistema deve garantir a transparéncia das informacgdes para todos 0s
interessados, de forma que diversos atores possam executar consultas e registros sobre limites
de crédito tomados pelas pessoas fisicas, historico de pagamentos, inadimpléncia, saldo

devedor e outros itens considerados relevantes pelo mercado de capitais e financeiro.

A proposta é que, por meio do registro no sistema nacional de financiamento privado
estudantil, ocorra a emissao do CDCE. Na configuracéo apresentada, o CDCE ¢ o titulo inicial
representativo dos direitos creditorios originados pela concessdo de financiamentos privados
estudantis. A importancia desse registro traduz-se, por exemplo, na garantia de que néo existam
titulos de crédito em duplicidade, com mais de uma IES para um mesmo tomador. A ideia € a
de que o sistema acompanhe e registre todo o percurso do titulo de crédito, desde o seu
nascimento, vinculagcdo de garantias, negociacdo, securitizacdo, terminando com a sua

liquidacéo.
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A titulo de comparacdo, menciona-se a existéncia de outros sistemas nacionais que
envolvem a atividade econdmica e financeira, como o sistema nacional de gravames de veiculos
automotores, o sistema nacional de crédito rural, o sistema de registro de custddia de titulos

mobiliarios, entre outros.

Note-se que nesta fase inicial o CDCE ainda néo esta negociado; ¢ a partir desse titulo
que a IES podera operar sua securitizacdo com o mercado de capitais, ou até com instituicdes
bancérias interessadas. Na forma do atual ordenamento juridico brasileiro, as garantias reais ou
fidejussarias existentes sobre o crédito seguirdo o titulo em todas as negociaces realizadas, e

estardo, em ultima instancia, consignadas em favor dos respectivos adquirentes.

Com vistas a garantir a liberdade contratual das IES na concessdo dos financiamentos
estudantis e uma boa aceitacdo dos recebiveis pelo mercado, reputando as informacGes
compiladas durante a etapa 2 — Estudo de caso, na qual se constatou que as IES participantes
terceirizaram a administracdo de seus programas proprios de financiamento, por considerarem
ndo possuir o know-how necessario para as atividades de analise e concessdo de crédito, fato
reforcado pela entrevista com a Ideal Invest; quanto aos bancos, recomenda-se que essa
atividade seja terceirizada para agentes privados especializados.

Para a maior integracdo e organicidade da atividade, em &mbito nacional, estadual ou
regional, as empresas de administracdo e analise de crédito poderdo ser previamente
credenciadas pelas administradoras de FIDC e companhias securitizadoras de crédito estudantil,
conferindo maior seguranca e agilidade as operacdes. A analise de crédito realizada por
terceiros também auxiliara para mitigar um aspecto negativo que emergiu durante o estudo, de
que a contratagéo direta do financiamento com a IES produz no aluno contratante uma sensagéo
de conferir reduzida importancia a0 compromisso assumido, 0 que aumenta o0 risco da

inadimpléncia.

Acredita-se que, com a expansdo das atividades de financiamento privado, diversos
agentes especializados irdo surgir, proporcionando maior competicdo na economia, com a
reducdo dos custos dessa atividade. Atualmente a prépria Ideal Invest, que desenvolveu uma
metodologia propria de analise de crédito para esse publico-alvo, estd prestando servicos para

o0 Banco Votorantim?®,

16 Disponivel em < http://www.valor.com.br/empresas/4790367/banco-votorantim-entra-no-mercado-de-credito-
estudantil-com-ideal-invest>. Acesso em 18 nov. 2017.
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A primeira forma possivel de securitizagdo desses recebiveis serd por meio do FIDC-
Educacdo, que ira adquiri-los para a estruturacdo da operagdo; para seus investidores fazerem
jus ao gozo da isencdo do imposto de renda, pode-se impor o atendimento a uma série de
critérios, como negociar de forma exclusiva suas cotas em bolsa de valores ou mercado de
balcdo organizado, o cotista beneficiado ser detentor de no maximo 10% do patriménio liquido
do fundo, as cotas serem custodiadas e registradas nos ambientes designados pela legislagao
correspondente, o patrimonio liquido do fundo ser representado por investimentos que
correspondam no minimo a 85% da sua totalidade, em titulos oriundos da educacéo superior, a
exemplo do que ocorre atualmente para os fundos de investimento imobilidrio e fundos de

investimento em infraestrutura, entre outras exigéncias possiveis.

Apesar de a proposta manter a negociacdo por intermédio do FIDC, reputa-se que esse
veiculo securitizador sofre restricdes, pois somente investidores qualificados podem investir
em suas cotas, 0 que acaba por limitar a capacidade de captacdo de recursos. Contudo essa
estrutura de securitizagdo continua a representar uma importante alternativa para a obtencéo de
funding no mercado de capitais, constituindo-se em mais uma opcdo para a atividade de

financiamento privado estudantil.

A outra forma de securitizacdo sugerida é por meio das companhias securitizadoras da
educacdo superior, em que se recomenda a obrigatoriedade da ado¢do do regime fiduciario
previsto pela Lei 9.517/1997, que cria um patriménio separado da companhia, com o propdsito
especifico de responder de maneira exclusiva pela realizacdo dos direitos aos investidores.
Assim, os direitos creditorios que ddo lastro aos titulos emitidos ndo sdo passiveis de
constituicdo de garantias ou execucdo por quaisquer credores do emitente do CRE ou CRE-G,

proporcionando maior seguranca aos investidores.

Além disso, deve ser considerado que toda a estrutura de governanca, como a
senioridade e subordinacéo de cotas, classificacao do risco por agéncias de rating, registro dos
titulos em custodiantes, auditoria externa, a exemplo do que ocorre no FIDC, também se aplica
as companhias securitizadoras, funcionando como mecanismos de mitigacdo dos riscos

presentes na operacao.

Uma vez adquirido o direito creditério representado pelo CDCE, a companhia
securitizadora estara autorizada a emitir o CRE ou 0 CRE-G, a par do titulo inicial. Explica-se:

para cada CRE ou CRE-G emitido, deve haver correspondéncia exata de um CDCE, cuja
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informacgdo recomenda-se seja registrada no ja citado sistema nacional do financiamento

privado estudantil, assegurando maior transparéncia ao processo.

A diferenca entre 0 CRE e 0 CRE-G, é que o segundo titulo aproveita-se de inovacao
legislativa recente no ordenamento juridico brasileiro, mais especificamente a Lei 13.097/2015,
que criou a Letra Imobiliaria Garantida, na qual h4d uma sobreposi¢do de garantia sobre o titulo
de credito emitido, representada por uma outra carteira de ativos que se submete ao regime
fiduciario e constitui-se num patriménio de afetacdo, conferindo maior seguranca aos

investidores, por representar uma segunda camada de garantia.

Para o CRE-G preconizam-se algumas alteracdes quanto a legislacéo referida. Primeiro,
a emissao serd privativa das companhias securitizadoras do ensino superior e nao de instituicdes
financeiras como no original. Segundo, o patriménio de afetagdo podera ser constituido por
ativos da companhia securitizadora ou da IES, ou, ainda, da combinag&o de ambos, admitindo-
se a inclusdo de imdveis. Terceiro, a entidade emissora respondera por todo o adimplemento
das obrigacGes decorrentes do CRE-G, no limite do patriménio de afetacdo constituido e nao
de forma independente da suficiéncia de recursos da carteira de ativos formada, como determina
a lei citada. Por Gltimo, por ser de emissdo de uma companhia securitizadora, ndo contara com
a protecdo do Fundo Garantidor de Crédito, destinado somente aos titulos emitidos por
instituicbes financeiras. As mudancas propostas visam conceder maior flexibilidade a
montagem de operacdes, a0 mesmo tempo que propiciam um reforgo das garantias existentes,

moderando o risco de crédito presente na securitizacdo para todas as partes.

Uma vez que operacdes de securitizacdo, segundo o referencial tedrico consultado, em
especial Pinheiro e Savoia (2009), apresentam baixo risco de perda de rentabilidade, tanto para
as cotas seniores, quanto para as subordinadas, julga-se importante que a legislacéo preveja
mecanismos que assegurem que tanto para o FIDC-Educacdo, quanto para as companhias
securitizadoras, as cotas subordinadas sejam adquiridas preferencialmente pelas IES
originadoras dos recebiveis, e que 0s eventuais excessos de rentabilidade sejam exclusivamente
direcionados aos detentores dessas cotas, 0 que podera incentivar as IES a participarem dos
ganhos da operacdo, colaborando para 0 aumento da rentabilidade de suas atividades, e reducgéo
da probabilidade de inclusdo de intermediarios financeiros, o que anularia um dos principais

beneficios da securitizacao, que é a reducdo do custo de capital de terceiros.

Deve-se lembrar que, segundo a pesquisa realizada, ao adquirir as cotas subordinadas,

0 cedente tem interesse no desempenho dos ativos, o que sinaliza para 0 mercado a qualidade
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dos ativos cedidos (LANDSMAN; PEASNELL; SHAKESPEARE, 2008); e também serve
como protecdo aos investidores sobre a possivel sele¢do adversa em funcdo do cedente possuir
maior conhecimento sobre o risco de crédito dos ativos transferidos (CHEN; LIU; RYAN,
2008).

Outro item considerado importante € a utilizacdo de apdlices de seguro de crédito, que
se constituem numa das alternativas para a mitigacao dos riscos na securitizagdo. Por isso
recomenda-se a adogdo dessa alternativa para os titulos emitidos pelas companhias
securitizadoras do ensino superior, uma vez que se espera que eles sejam pulverizados em todo
0 mercado de capitais atingindo uma grande quantidade de investidores, especialmente pessoas
fisicas. As coberturas devem ser condizentes com as necessidades levantadas no referencial
tedrico, como a previsdo de desemprego ou queda na renda dos mutuérios, invalidez
permanente em virtude de acidente ou doenca superveniente, ou ainda em caso de falecimento
do responséavel financeiro. Registre-se que alguns grupos financeiros ja ofertam essa
modalidade de seguro como o Bradesco, Santander e a companhia seguradora Mapfre.
Novamente, neste ponto, acredita-se que o aumento no volume de operagdes dessa natureza
possa atrair novos agentes para a atividade, fazendo com que ocorra uma reducgdo no prémio de

risco cobrado.

A proposito de comparacédo, atualmente no mercado de CRA algumas operacfes sdo
realizadas com a inclusdo de apolices de seguro de crédito, demonstrando dessa forma que a
prética esta se difundindo no mercado®’.

Finalizando a parte relativa aos novos titulos de crédito propostos, a LCE, serd emitida
somente por instituicGes financeiras, em decorréncia da aquisicdo por parte destas de CDCEs
emitidos pelas IES, ou, ainda, pela concessdo de financiamento estudantil com recursos
préprios, e serdo garantidos pelo ja existente Fundo Garantidor de Crédito, exclusivo das
operacdes realizadas por instituicbes financeiras. Essa pode ser uma alternativa a proposta do
novo FIES para 2018, que prevé o direcionamento de recursos subsidiados pelo BNDES ou

fundos setoriais para financiamentos concedidos por meio do sistema bancario.

Com referéncia a rentabilidade das operacgdes, aquelas efetuadas pelo FIDC-Educacéo

seguirdo a pratica atual de estabelecimento de uma remuneracao-alvo, sendo consideradas pos-

17 Disponivel em < http://www.tlon.com.br/cra/jornal/artigos/13108-seguro-de-credito-lastro-pulverizado-e-a-
expansao-do-mercado-de-cra>. Acesso em 13 nov. 2017.
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fixadas e os titulos de crédito da educacdo devem ser instrumentos financeiros com uma

remuneracao fixa, como a taxa SELIC.

Neste ponto é relevante salientar que dadas as caracteristicas do financiamento
estudantil discorridas ao longo de todo este trabalho, reputa-se que, em virtude da concesséo da
isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos e ganhos de capital das operacdes de
securitizacdo, uma forma de se fazer chegarem os beneficios até os alunos seria a limitacao da
taxa de juros aplicada sobre os financiamentos estudantis a da taxa basica da economia
(SELIC). O principio norteador aqui é que 0s ganhos para 0s agentes privados envolvidos ndo
seja por meio da aplicacéo de altas taxas de juros, ou, dito de outra forma, por meio de altas

margens de lucro, mas por meio do volume de financiamentos concedidos.

Uma vez mais recorre-se a pratica de mercado existente no segmento da securitizagao
dos titulos do agronegdcio para demonstrar a viabilidade da propositura. Em investigacao
realizada no sitio eletrénico da empresa Vert Securitizadora'®, citada na mesma noticia sobre a
utilizacdo de seguro de crédito acima, encontrou-se uma emissdo de CRA, datada de 16 de
agosto de 2017, com vencimento para marco de 2022, cuja remuneracao esta fixada para 95%
da taxa DI.

Em sequéncia, sdo resumidas as principais caracteristicas do programa de financiamento
estudantil proposto, para os encargos educacionais do ensino superior privado, constantes no
Quadro 28.

Quadro 28 — Principais caracteristicas da proposta do programa de financiamento
estudantil privado

Item Descricéo

Anélise de crédito Sim, o responsavel financeiro ndo pode ter restricGes.
Garantias Sim, reais ou fidejussorias.

Renda minima De 2 a 3 vezes o0 valor da parcela.

Periodicidade de renovagdo | De acordo com o calendario académico da IES.

Inicio do pagamento 30 dias ap0s a contratagao.

Valor da parcela inicial 50% do valor da mensalidade.

Juros anuais Limitados a taxa basica de juros da economia (SELIC).
Prazo de amortizacdo Pelo dobro do tempo da realizagéo do curso.

Isengdo do Imposto de Renda | Rendimentos e ganhos de capital dos titulos de crédito serdo
isentos para os investidores pessoa fisica e juridica.

Fonte: Elaborado pelo autor.

18 Disponivel em < http://www.vert-capital.com/emissoes/nufarm>. Acesso em 13 nov. 2017.
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Para o melhor entendimento do processo completo da operacdo da proposta do programa
de financiamento estudantil para institui¢cbes de ensino superior privado é apresentada a Figura
32.

Figura 32 — Fluxo da operacéo da proposta do programa de financiamento estudantil para
IES privadas

Empresa Garantias:
terceirizada de

analise de crédito

Sistema
MNacional de
Registro

Apdlice de seguro

Regime Fiduciario

CDCE

Last
(Lastro) Cia Securitizadora

l Banco
1
10
Investidores

Seniores
9 Subordinadas

Fonte: Elaborada pelo autor.

5 Veiculo da securitizacio:
‘ FIDC-Educacio

Aluno

Os fluxos do processo séo 0s seguintes:

1. alES presta o servico educacional,

2. 0 pedido de financiamento é analisado por empresa terceirizada, credenciada pelo
veiculo da securitizagdo;

apos a aprovacao do crédito a IES registra o financiamento no sistema nacional,

0 sistema de registro emite o CDCE;

a IES faz a cesséo do titulo para o veiculo da securitizacao;

sdo criadas as garantias adicionais da operacao;

os titulos mobiliarios sdo vendidos aos investidores;

o0 veiculo da securitizagdo paga a IES os encargos educacionais;

© © N o g > W

a IES adquire as cotas subordinadas;

10. o aluno paga as parcelas do financiamento ao veiculo da securitizacao.
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Considera-se que a estrutura de governanca existente para a securitizagcdo, com a
participacdo de diversos agentes como administrador terceirizado dos ativos, agéncias de
rating, agentes de custddia, auditoria externa, érgdos fiscalizadores, bem como a publicidade
dada as informac@es, com as inovacdes propostas irdo conferir um nivel adequado de seguranca
aos investidores, IES e alunos, proporcionando uma alta taxa de sucesso para a implementagéo
e desenvolvimento do programa de financiamento estudantil para o ensino superior privado,
contribuindo também para o aumento da rentabilidade das IES privadas, especialmente pelo

aumento do ndimero de alunos matriculados.

5.2 Limitac0Oes e sugestdes de estudos futuros

O presente estudo, assim como as pesquisas em geral na area das ciéncias sociais, pode
apresentar certo grau de subjetividade. Além disso deve-se ter em mente as limitaces implicitas

nas técnicas escolhidas; no caso, o levantamento quantitativo e o estudo de casos maltiplos.

N&o se pode admitir de forma peremptoria, mas com uma significativa razoabilidade,
que as conclusdes apresentadas podem ser aplicadas extensivamente para o setor do ensino
superior brasileiro. Além disso, 0 modelo apresentado é voltado para os alunos que sao elegiveis
ao financiamento privado, entendendo-se que os alunos de classes sociais menos favorecidas

devem ser atendidos pelos programas publicos de financiamento estudantil.

Tomando-se por base o referencial tedrico sobre o financiamento privado do ensino
superior no BRIC e a respeito da securitizacdo de recebiveis, identificou-se o estagio atual das
praticas no setor, com a proposicao ao final de um modelo para fomentar o desenvolvimento e
melhoria nos programas privados de financiamento estudantil de graduacdo existentes, bem

como nos instrumentos da securitizagéo.
As principais limitagdes enfrentadas no desenvolvimento desta pesquisa foram:

* quanto a etapa quantitativa, o numero reduzido de respondentes, bem como a baixa
participacdo de IES de pequeno e médio portes, apesar das tentativas de se abranger o
maior nimero possivel de instituicdes;

* no tocante a etapa qualitativa, a principal dificuldade foi conseguir mais unidades de
analise, representadas pelas IES, em especial as de pequeno e médio portes, e

profissionais do mercado de financgas estruturadas, para participar do estudo de caso, a
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despeito dos Vvérios contatos diretos realizados por e-mail e telefone com os
interlocutores;

= outra limitacdo que emergiu foi a falta de colaboracéo da associacdo dos profissionais
do mercado financeiro e de capitais para distribuir o instrumento da entrevista
estruturada entre seus membros, o que proporcionaria uma visdo mais abrangente do
setor de securitizagao;

= por fim, a associacdo que esta discutindo o tema da securitizagdo como forma de
angariar fundos para as atividades do ensino superior, devido ao estagio inicial de
desenvolvimento do assunto no setor, ndo pOde participar da pesquisa devido a
existéncia de um acordo de confidencialidade, ndo tendo sido possivel coletar

informac@es consideradas importantes para esta dissertacao.

No tocante a sugestdo de estudos futuros, no desenrolar da dissertagdo varios pontos de
interesse surgiram, os quais podem vir a ser objeto de novas pesquisas. Dentre eles destacam-

S€:

» anecessidade de se avaliar a sobreposicdo entre os programas FIES e PROUNI, ambos
de competéncia do governo federal, visando maior eficacia na aplicacdo dos recursos
publicos;

= 0 estudo de uma readequacdo do FIES com vistas a alcangar os postulantes que
efetivamente ndo sdo elegiveis ao financiamento de seus estudos pelo setor privado;

= andlise da viabilidade da oferta de linhas de financiamento publico estudantil, por
intermédio de instituicGes bancérias, uma vez que a literatura consultada e os dados
obtidos pela entrevista com a Ideal Invest reportam vérias falhas na sua aplicabilidade;

= uma investigacdo sobre a melhor estrutura para mitigar os riscos particulares da
atividade de financiamento estudantil, como queda no nivel de renda, desemprego,
incapacitacdo do mutuario por acidente ou doenca superveniente, falecimento,
comparando-se os fundos de compartilhamento de riscos versus apolice de seguros;

= estudos sobre a formagéo de associagdes, consorcios e outras entidades que congreguem
as IES de pequeno e médio portes, com o objetivo de se ganhar escala nas operacgdes de
securitizacdo de recebiveis, visto que as pequenas e médias organizacfes sao punidas
com a aplicacdo de um desagio maior quando ha negociacdes de seus titulos, e também
buscar a melhor forma da divisdo dos riscos e dos possiveis ganhos provenientes do

excesso de rentabilidade, entre os diversos cedentes.
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5.3 Consideracdes finais

O financiamento estudantil € um problema complexo e vem sendo estudado em diversas
partes do mundo. H& um esforco para a diversificacdo das fontes de financiamento do ensino
superior como forma de garantir o seu pleno desenvolvimento, como iniciativas da UNESCO,
levando-se em conta a destacada posi¢do da educagdo numa sociedade contemporénea.

Em nenhum dos paises integrantes do BRIC foram encontradas referéncias a respeito da
utilizacdo da securitizagdo de recebiveis como forma de financiar os encargos educacionais do
ensino superior de iniciativa privada, tendo sido captada a tendéncia da intervencdo estatal por
meio da alocacdo de recursos subsidiados, o que acaba por favorecer os intermediarios

financeiros e ndo as IES que atuam diretamente na prestacéo de servicos.

Os paises integrantes do bloco econdmico do BRICS possuem um em cada trés
estudantes do ensino superior no mundo, com tendéncia a continuidade dessa participacdo em
funcdo da dindmica demografica das suas populacfes, 0 que demonstra a importancia de se
procurarem solucdes que atendam as suas necessidades de prover solugdes no ensino superior

para um contingente cada vez maior de individuos.

A implantagdo bem-sucedida de programas de financiamento estudantil tem a dupla
funcdo de aumentar a disponibilidade do ensino superior, atendendo de melhor forma as
necessidades sociais dos mutuarios, como também € suscetivel ao incentivo das institui¢bes de
ensino para investir na qualidade da formacdo de seus alunos, para fazer frente as atuais e

futuras demandas que caracterizam uma economia baseada no conhecimento.

O financiamento reembolsavel educacional caracteriza-se como um investimento em
capital humano, que sera mais eficiente na medida em que proporcionar uma qualificacdo de
elevada qualidade, tendo como consequéncia o aumento da renda do formado, que alcancara

melhores condi¢des para quitar sua divida.

A expectativa é que o presente estudo promova 0 interesse por novas pesquisas
relacionadas ao tema para o seu pleno desenvolvimento e que possam surgir novas politicas
educacionais e ainda novos produtos e servicos a serem oferecidos aos estudantes, seja pelas
atuais IES, por novas instituigdes, seja ainda por empreendedores que queiram atuar no setor

do ensino superior.
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Apéndice A — Texto do e-mail enviado aos respondentes - Executivos financeiros de
Instituicdes de Ensino

Pesquisa de Mestrado Profissional Fundacéo Instituto de Administracéo (FIA) — Setor
Educacional

Prezados Senhores.

Meu nome é Julio César Teixeira, estudante de mestrado profissional em gestdo de
negocios da Fundacdo Instituto de Administracdo (FIA).

Estou enviando este e-mail para solicitar a sua participacdo e colaboracdo na pesquisa
que estou desenvolvendo para minha dissertacao.

O objetivo principal da pesquisa é a proposta de um programa de financiamento
estudantil instituicdes de ensino superior privadas brasileiras, que atuam com énfase em cursos
de graduacdo, por meio de operacgdes de securitizacdo de recebiveis.

O questionario ¢ bastante sintético e rapido para responder, tomando poucos minutos de
sua atencdo, e tem a finalidade de identificar oportunidades e ameacas para a criacdo de um
programa de financiamento estudantil por meio de securitizacdo de recebiveis.

Os dados identificados serdo analisados com a maior confidencialidade dentro do
contexto de uma pesquisa académica, sem fins comerciais, e ndo serdo de forma alguma
relacionados a sua institui¢do, ou a sua pessoa, em qualquer tipo de publicacdo, a ndo ser que
seja expressamente autorizado de sua parte.

Apo6s o termino da pesquisa os resultados obtidos serdo encaminhados ao senhor para
gue possa tomar conhecimento da opinido do setor educacional quanto ao tema objeto deste
estudo.

Desta forma, gostaria de contar com sua colaboracdo, como participante da pesquisa,
que sera de fundamental importancia para o meu estudo.

Muito obrigado!

Julio César Teixeira — Pesquisador.
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Apéndice B — Texto do e-mail enviado aos respondentes - Executivos do setor de financas
estruturadas

Pesquisa de Mestrado Profissional Fundagéo Instituto de Administracdo (FIA) — Setor
Educacional

Prezados Senhores.

Meu nome é Julio César Teixeira, estudante de mestrado profissional em gestdo de
negocios da Fundacdo Instituto de Administracdo (FIA).

Estou enviando este e-mail para solicitar a sua participacdo e colaboragdo na pesquisa
que estou desenvolvendo para minha dissertacao.

O objetivo principal da pesquisa é a proposta de um programa de financiamento
estudantil para instituicdes de ensino superior privadas brasileiras, que atuam com énfase em
cursos de graduacdo, por meio de operac@es de securitizacdo de recebiveis.

O questionério é bastante sintético e rapido para responder, tomando poucos minutos de
sua atencdo, e tem a finalidade de identificar as principais caracteristicas desejadas dos ativos
lastros de operacOes de securitizacdo de recebiveis que proporcionem o sucesso das operagoes.

Os dados identificados serdo analisados com a maior confidencialidade dentro do
contexto de uma pesquisa académica, sem fins comerciais, e ndo serdo de forma alguma
relacionados a sua organizacdo, ou a sua pessoa, em qualquer tipo de publicacéo, a ndo ser que
seja expressamente autorizado de sua parte.

Apobs o término da pesquisa, 0s resultados obtidos serdo encaminhados ao senhor para
que possa tomar conhecimento da opinido do segmento de finangas estruturadas no Brasil
guanto ao tema-objeto deste estudo.

Dessa forma, gostaria de contar com sua colaboracdo, como participante da pesquisa,
que sera de fundamental importancia para o meu estudo.

Muito obrigado!

Julio César Teixeira — Pesquisador.
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Apéndice C — Levantamento com Executivos Financeiros das IES brasileiras

O objetivo principal desta pesquisa académica é a proposta de um programa de
financiamento estudantil para instituicdes de ensino superior privadas brasileiras, que atuam
com énfase em cursos de graduacdo. Todas as informacfes serdo tratadas com a maior
confidencialidade, e ndo serdo divulgadas relacionando-as a sua IES, a ndo ser na hipdtese de
sua expressa autorizacdo. Com vistas a garantir o sucesso desse projeto, solicita-se que as
respostas sejam o mais sinceras possivel.

Secdo 1 — Identificacdo da IES

1. Porte: () pequeno — até 2.000 alunos
() médio —de 2.001 a 5.000 alunos

() grande — mais de 5.000 alunos

2. Indique o Estado de origem da sede da IES:

Secéo 2 — Fonte de recursos e indicadores

3. Qual o percentual de participacdo de cada fonte de recursos no financiamento da IES?
Lembre-se de que a soma dos percentuais devera ser de 100%.

a) () Capital Préprio - %

b) ( ) Capital de terceiros (oneroso) - %

c) ( ) Doacdes e subvencoes - %

d) ( ) Outra. Qual? - %
4. Qual o custo médio aproximado, em termos percentuais, do capital de terceiros

utilizado?

a) ( ) mensal - %

5. Qual o prazo médio de amortizacdo do capital de terceiros utilizado?
a) ( )até 12 meses
b) ( )24 a35meses
c) ( )36a47 meses
d) ( )48 ab59 meses
e) ( )60 meses ou mais
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6. Assinale com um “X” na tabela abaixo a faixa da taxa de inadimpléncia anual dos
recebiveis relativos a contratos de ensino de graduacao observada em 2016.

Inadimpléncia

2016

0a5%

6% a 10%

11% a 15%

16% a 20%

21% a 25%

26% a 30%

31% a 35%

Mais de 36%

Secédo 3 — Programas de financiamento estudantil

7. Quais dos programas de financiamento estudantil abaixo a IES utiliza?

a) ( ) Bradesco Universitéario

b) ( )FIES

¢) ( )PRAVALER

d) ( ) Programa proprio da IES
e) ( ) PROUNI - Bolsas parciais
f) () Outro. Qual?

8. Considerando o seu ultimo processo seletivo, qual a representatividade aproximada em
termos percentuais na captacdo de alunos provenientes de cada programa de
financiamento? Lembre-se de que a soma dos percentuais devera ser de 100%.

Forma de pagamento das mensalidades

% representativa na captacdo de
alunos

Bradesco Universitario

FIES

Pagamento custeado pelo proprio aluno

PRAVALER

Programa de financiamento préprio da IES

PROUNI (Bolsas Parciais)

Outro. Qual?

9. Assua IES ja realizou alguma operacédo de securitizacdo de recebiveis com origem nos
contratos de prestacdo de servigos educacionais?

( )sim ( )ndo
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10. Vocé aceitaria participar de uma entrevista, ou poderia indicar alguém, para um
aprofundamento das questdes relativas a esta pesquisa?
() sim ()nao
Em caso positivo, deixe seu contato abaixo.

Nome:

E-mail: Telefone: ()

11. Existe algo que n&o lhe foi indagado, mas que vocé gostaria de comentar?

() sim ()néao

Em caso afirmativo, por favor utilize o espaco abaixo.

Uma vez mais agradeco sua disponibilidade e colaboracao.
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Apéndice D — Roteiro estruturado com profissionais de financas estruturadas — Estudo
de Caso

Esta pesquisa académica tem por objetivo entender as principais caracteristicas desejadas das
empresas e dos ativos lastros na securitizacdo de recebiveis capazes de proporcionar uma alta
taxa de sucesso nessas operagdes. Para tanto, é solicitado que as respostas sejam dadas com a
maior sinceridade possivel.

Nome:
Cargo: Tel.
Empresa: e-mail:

Secdo 1 — Mensuracao de percepcdes

Apresentam-se abaixo um conjunto de caracteristicas que poderiam influenciar o sucesso de
uma securitizacao de recebiveis, relativas a uma Empresa que fosse realizar cessdo de direitos
creditorios para um FIDC. Numa escala de 1 a 5, com 5 sendo “Concordo totalmente” e 1
sendo “Discordo totalmente”, até que ponto vocé concorda ou discorda:

Discorda Concorda
totalmente totalmente
Empresa
1. E relevante que a empresa seja de grande porte 1 2 3 4 5
2. E importante que seja uma empresa conhecida 1 2 3 4 5
3. O mercado tem preferéncia pelo setor de bens fisicos 1 2 3 4 5
4. Pequenas e médias empresas tém boas possibi- 1 2 3 4 5

lidades de sucesso

5. O setor de servicos tem boa aceitabilidade 1 2 3 4 5

Somente para as assertivas de que vocé discordou totalmente, justifique sua resposta:




Discorda
totalmente
Ativos-Lastro (Direitos creditérios)
6. Créditos com alguma garantia tém preferéncia 1 2
7. Créditos performados tém melhor aceitagdo 1 2
8. O historico de inadimpléncia dos créditos é relevante 1 2

9. Créditos a performar tém boa aceita¢do 1 2

w W W w

Concorda
totalmente

>~ &~ &~ B
o o1 o1 o

Somente para as assertivas de que vocé discordou totalmente, justifique sua resposta:
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Discorda
totalmente
FIDC
10. A reputacdo do administrador é importante 1 2
11. Fundos abertos sdo mais procurados 1 2
12. Isencgdo de IR é determinante na escolha 1 2
13. O prazo de resgate das cotas é relevante 1 2

w W w w

Concorda
totalmente

~ &~ B B
o o1 o1 o

Somente para as assertivas de que vocé discordou totalmente, justifique sua resposta:

Mercado

14. Qual a sua expectativa quanto ao mercado de securitizacéo de recebiveis no Brasil, num

horizonte de cinco anos?
() expansao
() estabilizagéo

() recessédo
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Quais as causas ou fatores que justificam a sua resposta?

Secdo 2 — Fatores de precificacao

Abaixo, estdo algumas questdes que dizem respeito a possiveis diferencas quanto a precificagdo
que os FIDCs podem considerar na aquisicdo de direitos creditorios. Pense em suas operacdes
realizadas nos ultimos meses e responda as perguntas.

15. H& uma precificacdo diferente quanto ao porte da empresa, no momento da compra dos
direitos creditorios?

( )sim ( )néao

Quais 0s motivos que justificam a resposta dada acima?

16. No caso de pequenas e médias empresas, 0 desagio na compra dos direitos creditorios é

( ) maior ( ) menor

17. Qual a diferenca percentual, se houver, no deséagio aplicado para créditos oriundos de
pequenas e médias empresas, quanto a empresas de grande porte?

() até 5%

( )6%al0%
( )1la15%
() 16% a 20%
() 21% a 25%
() 26% a30%
() mais de 30%



207

18. Quanto ao ramo de atividade da empresa originadora dos direitos creditorios, bens tangiveis
(produtos, mercadorias, imdveis) ou intangiveis (servicos) h4 alguma diferenciagcdo quanto ao
desagio na compra dos créditos?

( )sim ( )ndo

19. Caso a resposta anterior tenha sido positiva, sobre os direitos creditorios do setor de
servigos, em comparacao ao setor de bens fisicos € aplicado um desagio de compra

() menor () maior

20. Qual a diferenca percentual, se houver, no desagio aplicado para créditos oriundos do setor

de servicos, quanto ao setor de bens fisicos?

() até5%

( )6%al0%
( )11a15%
() 16% a20%
() 21% a25%
() 26% a30%
() mais de 30%
(

) ndo ha diferenciacéo

21. Quanto a situacdo do direito creditério, performados ou a performar, ha alguma
diferenciacdo quanto ao desagio na compra dos créditos?

( )sim ( )ndo

22. Caso a resposta anterior tenha sido positiva, sobre os direitos creditérios a performar, em
comparacao aos performados é aplicado um desagio de compra

( )menor () maior

23. Qual a diferenca percentual, se houver, no desagio aplicado para créditos a performar,

quanto aos direitos creditorios performados?

() até 5%
()6%a10%
( )11a15%
() 16% a20%
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() 21% a 25%
() 26% a30%
() mais de 30%

24. Quanto a oferta de garantias sobre a liquidacdo dos direitos creditérios, créditos com
garantia e sem garantia, ha alguma diferenciacdo quanto ao desagio na compra dos créditos?

( )sim ( )ndo

25. Caso a resposta anterior tenha sido positiva, sobre os direitos creditérios com garantia, em
comparagao aos creditos sem garantia é aplicado um desagio de compra

( )menor () maior

26. Qual a diferenca percentual, se houver, no desagio aplicado para créditos com garantia,

guanto aos direitos creditorios sem garantia?

() até5%

( )6%al0%
( )11a15%
() 16% a20%
() 21% a 25%
() 26% a30%
() mais de 30%

Secdo 3 — Questdes operacionais

27. Quanto aos custos envolvidos numa operacdo de securitizacdo de recebiveis, sem levar em
consideracdo o desagio na compra dos direitos creditorios, em termos percentuais sobre o
volume de créditos negociados, os custos com administracdo do fundo, custddia, classificacdo
de riscos e outros sdo

() até0,5%

( )0,6%al%
() 2% a4%

( )5%a7%

) 8% a 10%

) mais de 10%

~—~
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28. A sua empresa ja estruturou operacGes de securitizacdo de recebiveis para 0 setor
educacional?

( )sim ( )néao

29. Na hipdtese de a resposta a pergunta anterior ter sido positiva, poderia mencionar para quais
Instituicdes de Ensino?

30. Caso tenho respondido a questdo anterior, poderia informar o montante dos volumes
negociados, periodos em que ocorreram e prazos estabelecidos para o resgate das cotas do
FIDC?

31. Existe algo que ndo Ihe foi indagado, mas que vocé gostaria de comentar?
() sim ()néo

Em caso afirmativo, por favor utilize o espaco abaixo.

Uma vez mais agradeco sua disponibilidade e colaboracao.



210

Apéndice E — Roteiro estruturado com IES — Estudo de caso

Secéo 1 — Identificagéo da IES

Nome da Instituicdo (IES):
Nome (contato):
E-mail:

Telefone: ()
Site da Instituicdo (IES):

Secéo 2 — Programas de financiamento estudantil

1.

10.

Quanto ao FIES, como as mudancas que restringiram o acesso dos estudantes
impactaram a IES?

Qual foi o efeito da redugdo no nimero de vagas do FIES na captacdo de alunos, na
receita e na rentabilidade da IES?

Com as novas regras do FIES, que aumentaram os custos para as IES, na sua opiniao,
ainda é um programa atrativo, do ponto de vista econémico? Considere inclusive os
atrasos costumeiros no repasse dos pagamentos pelo governo.

Na sua opinido, qual o futuro do FIES? Ird tornar-se cada vez mais restritivo? Ira acabar?
Sera mantido como uma alternativa, mas atendendo apenas uma parte dos estudantes
gue necessitam de financiamento?

A baixa oferta de vagas pelo FIES, provocou uma procura maior por outros programas
de financiamentos e bolsas de estudo? Caso seja verdadeiro, quais programas? Em
termos percentuais, de quanto foi esse aumento?

Se vocé fosse chamado a contribuir com uma nova reformulacdo do FIES, quais seriam
as suas sugestdes?

A sua IES possui programas préprios de financiamento estudantil? Desde quando?
Caso a resposta anterior tenha sido positiva, quais 0s motivos que levaram a criacdo
desse programa?

Considerando a existéncia de programa de financiamento estudantil proprio da IES,
quais sdo suas principais caracteristicas, tais como: caréncia, prazo de amortizagdo, taxa
de juros, critérios de acesso?

Ainda, na eventualidade da existéncia de programa de financiamento estudantil proprio,
quantos alunos ja passaram pelo programa? Qual sua representatividade na captacdo de
estudantes e na receita da IES? Qual a taxa de inadimpléncia do programa? Ha exigéncia
de fiador/garantidor? Houve aumento na captacdo de alunos?
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Secéo 3 — Fonte de recursos

11.

12.

13.

14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.

217.

28.

29.

30.

A IES procurou alguma fonte de recursos especifica para alinhar os aspectos de prazo e
taxa de juros para fazer o aporte no programa de financiamento estudantil proprio? Em
caso positivo, descreva as caracteristicas da fonte de recursos.

Considerando que a IES realizou operacdes de securitizacdo de recebiveis, qual foi o
objetivo geral da captacdo de recursos: aplicacdo em imobilizado, capital de giro, ou foi
associada ao programa de financiamento estudantil préprio?

Quais foram os custos incorridos pela IES, considerando a contratacdo de consultores,
auditoria, advogados, e outras partes envolvidas?

Qual foi a classificacdo de risco obtida pelos direitos creditdrios cedidos?

Qual foi o percentual de desagio aplicado pelo FIDC para a compra dos direitos
creditorios?

Os direitos creditorios eram performados ou a performar?

Qual o prazo médio de vencimentos dos créditos cedidos?

Houve alguma garantia adicional por parte da IES?

Quando ocorreu a operacao de securitizacdo de recebiveis?

Qual o montante dos créditos cedidos?

Quantas operacdes de securitizacdo de recebiveis foram realizadas?

A |ES ainda realiza operagdes de securitizacdo de recebiveis?

Caso a resposta anterior tenha sido negativa, por que ndo realiza mais operacfes?
Pretende voltar a fazé-las?

Houve a emissdo de cotas subordinadas? Em qual montante e percentual em relacdo ao
total das emissdes?

A IES adquiriu cotas subordinadas do FIDC? Em qual percentual em relacéo ao total da
operacdo? Qual o montante das cotas adquiridas?

Qual o tempo total gasto para a realizacdo da operagdo de securitizacdo de recebiveis?
Poderia mensurar o tempo dispendido por etapas?

Quem fez a coordenacdo entre as diversas partes envolvidas na operacdo de
securitizacdo de recebiveis (IES, administrador do fundo, auditoria, agéncia
classificadora de risco, agéncia de custddia etc.)? Enfrentou alguma dificuldade nessa
coordenacao?

O custo de captacdo foi menor do que num empréstimo tradicional, com intermediacéo
financeira? Em termos percentuais, quanto foi essa redu¢cdo ou aumento?

Quais as principais dificuldades enfrentadas para concretizar a operacdo de
securitizacdo de recebiveis? Considere as etapas, antes da operacdo, durante e apds a
securitizacao.

Vocé tem sugestdes de melhoria operacionais, da legislacao, entre outras, que tornem a
securitizacdo de recebiveis mais adaptada a realidade das IES brasileiras?
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Secdo 4 — Questdes de classificacao
Por favor indique a resposta que melhor o classifica.

31. Sexo () Masculino () Feminino

32. Tempo de empresa ( ) até 02 anos
( )03-04

( )05-06

( )07-08

( )09-10

( )11 ou mais

33. Cargo ) Diretoria

) Geréncia

) Supervisao

—~ A~ o~ ~

) Coordenacéo

34. Existe algo que ndo Ihe foi perguntado, mas que vocé gostaria de comentar?

() sim ()néao

Em caso afirmativo, por favor utilize o espaco abaixo.
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Anexo 1 - Como a educacao € tipicamente ligada a outros objetivos de Desenvolvimento

Sustentével
Obijetivo | Descricdo

1 A educacdo é fundamental para tirar as pessoas da pobreza.

2 A educagdo desempenha um papel fundamental para ajudar as pessoas a avancar para métodos
de agricultura mais sustentaveis e na compreensdo da nutri¢ao.

3 A educacdo pode fazer uma diferenga critica numa série de questdes de salde, incluindo
mortalidade precoce, salde reprodutiva, disseminacdo de doencas, estilos de vida saudaveis e
bem-estar.

5 A educacdo de mulheres e meninas é particularmente importante para atingir a alfabetizacdo
béasica, melhorar as habilidades e habilidades participativas e melhorar as chances de vida.

6 A educacdo e a formacdo aumentam as competéncias e a capacidade de utilizar os recursos
naturais de forma mais sustentavel e pode promover a higiene.

7 Os programas educativos, nomeadamente os ndo formais e os informais, podem promover melhor
conservacdo e utilizagdo das fontes de energia renovaveis.

8 Existe uma ligagdo direta entre areas como a vitalidade econémica, o empreendedorismo, as
competéncias no mercado de trabalho e os niveis de educacéo.

9 A educacdo é necesséria para desenvolver as habilidades requeridas para construir infraestrutura
mais resiliente e uma industrializagdo mais sustentavel.

10 Nos locais em que € igualmente acessivel, a educacdo faz uma diferenca provada a desigualdade
social e econdmica.

11 A educacdo pode dar as pessoas as habilidades necessérias para participarem na formagéo e
manutencdo de cidades mais sustentdveis e alcancar a resiliéncia em situagfes de desastre.

12 A educacgdo pode fazer diferenga critica nos padrdes de producéo (por exemplo, no que diz
respeito a economia circular) e na compreensdo do consumidor de bens produzidos de forma mais
sustentdvel e prevencgdo de residuos.

13 A educacdo é fundamental para a compreensdo em massa do impacto da mudanga climatica e da
adaptacdo e mitigacdo, particularmente na esfera local.

14 A educacdo é importante para o desenvolvimento da consciéncia do ambiente marinho e para a
construgdo de um consenso proativo quanto ao uso racional e sustentavel.

15 A educagdo e a formagdo aumentam as competéncias e a capacidade de sustentar meios de
subsisténcia sustentaveis e de conservar 0s recursos naturais e a biodiversidade, especialmente
em ambientes ameacados.

16 A aprendizagem social é vital para facilitar e assegurar sociedades participativas, inclusivas e
justas, bem como a coeréncia social.

17 A aprendizagem ao longo da vida reforca a capacidade de compreender e promover politicas e
praticas de desenvolvimento sustentavel.

Fonte: Global Education Monitoring Report — 2016, Education for people and planet: Creating Sustainable Futures for All.



214

Anexo 2 — Principais alteracdes no FIES a partir de 2010

Alteracdes

Como era

Como ficou

Agente operador

A Caixa Econdmica Federal era o
agente operador do Fundo.

O agente operador do FIES passou
a ser o Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educac&o -
FNDE.

Agente financeiro

A Caixa Econdmica Federal era o
Unico agente financeiro partici-
pante do Programa.

Ampliacdo dos agentes financei-
ros: Caixa Econbmica Federal e
Banco do Brasil.

Taxa de juros

3,5% ao ano para 0S cursos
considerados prioritarios (cursos
superiores de tecnologia,
licenciaturas em fisica, quimica,
matematica e biologia, cursos de
medicina, engenharia e geologia) e
6,5% para 0s demais cursos.

A Resolugdo BACEN n.° 3.842, de
10 de margo de 2010, fixou a taxa
efetiva de juros dos contratos do
FIES em 3,4% ao ano para todos 0s
cursos de graduacdo. Além da
aplicacdo aos novos contratos, a
reducdo da taxa de juros passa a
valer também para o saldo devedor
dos contratos antigos.

O inciso Il do art. 5.° da Lei n.°
10.260, de 12 de julho de 2001, em
redacdo dada pela Lei n.° 12.431,
de 24 de junho de 2011,
estabeleceu que os juros devem ser
capitalizados  mensalmente e
estipulados pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

Periodo de caréncia

Periodo de caréncia de 6 (seis)
meses para inicio da fase de
amortizagdo.

Periodo de caréncia dilatado para
18 (dezoito) meses para o inicio da
fase de amortizagdo, conforme
disposto no Decreto n.° 7.790, de
15 de agosto de 2012.

Prazo para amortizacéo

O prazo de amortizagdo do
financiamento era de duas vezes o
periodo financiado, acrescido de 12
meses.

O prazo de amortizacdo do
financiamento foi aumentado para
trés vezes o periodo financiado,
acrescido de 12 meses, conforme
disposto no Decreto n.° 7.790, de
2012.

Pagamento com trabalho

Nao existia essa possibilidade.

Os estudantes que se formarem em
cursos de licenciatura ou medicina
e optarem por atuar como
professores da rede publica de
educacdo bésica (com jornada
minima de 20 horas semanais) ou
como médicos do Programa Salde
da Familia em especialidades e
regides definidas como prioritarias
pelo Ministério da Saude poderdo
abater 1% da divida a cada més
trabalhado. O estudante que, ao
ingressar no curso de licenciatura,
ja estiver em efetivo exercicio na
rede publica de educagdo basica
teré direito ao abatimento da divida
desde o inicio do curso, conforme
dispde o art. 6.°-B da Lei n.°
10.260, de 2001, incluso pela Lei
n.° 12.202, de 2010.
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Caréncia na residéncia médica

N&o existia essa possibilidade.

Os estudantes formados em
medicina que optarem  por
ingressar em  programas de
residéncia médica credenciados
pela Comissdo Nacional de
Residéncia Médica - CNRM e em
especialidades prioritarias defini-
das pelo Ministério da Sadde terdo
a caréncia estendida por todo o
periodo de duragdo da residéncia,
conforme dispde o § 3.° do art. 6.°-
B da Lei n° 10.260, de 2001,
incluso pela Lei n.° 12.202, de
2010.

Valor maximo financiado

Até 100% do valor da parte da
mensalidade devida pelo bolsista
parcial do PROUNI a instituigdo de
educagdo. Até 75% do valor da
mensalidade total do curso para o
estudante, ndo Dbolsista do
PROUNI, matriculado em curso
prioritario. Até 50% do valor da
mensalidade total do curso para o
estudante ndo bolsista do PROUNI,
matriculado nos demais cursos.

A Portaria Normativa n.° 14, de
28/6/2012, alterou o texto do art. 6°
da Portaria Normativa n.° 10, de
30/4/2010, definindo que séo
passiveis de financiamento pelo
FIES os seguintes percentuais dos
encargos educacionais cobrados
pela IES:

| - para estudantes com renda
familiar mensal bruta de até 10
(dez) sal&rios minimos:

a) até 100% (cem por cento) de
financiamento, quando 0
percentual do comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S encargos
educacionais for igual ou superior
a 60% (sessenta por cento);

b) até 75% (setenta e cinco por
cento) de financiamento, quando o
percentual do comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S  encargos
educacionais for igual ou superior
a 40% (quarenta por cento) e menor
de 60% (sessenta por cento);

¢) de 50% (cinquenta por cento) de
financiamento, quando 0
percentual do comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S  encargos
educacionais for igual ou superior
a 20% (vinte por cento) e menor de
40% (quarenta por cento).

Il - para estudantes com renda
familiar mensal bruta maior de 10
(dez) salarios minimos e menor ou
igual a 15 (quinze) salarios
minimos:

a) até 75% (setenta e cinco por
cento) de financiamento, quando o
percentual de comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S encargos
educacionais for igual ou superior
a 40% (quarenta por cento);
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b) de 50% (cinquenta por cento) de
financiamento, quando 0
percentual do comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S encargos
educacionais for igual ou superior
a 20% (vinte por cento) e menor de
40% (quarenta por cento).

Il - para estudantes com renda
familiar mensal bruta maior de 15
(quinze) salarios minimos e menor
ou igual a 20 (vinte) salarios
minimos:

a) de 50% (cinquenta por cento) de
financiamento, quando 0
percentual de comprometimento da
renda familiar mensal bruta per
capita com 0S encargos
educacionais for igual ou superior
a 20% (vinte por cento).

Limitacdo de renda para contratar

A inscrigdo no FIES era vedada a
estudantes cujo percentual de
comprometimento  da  renda
familiar mensal bruta per capita
fosse inferior a 20% (vinte por
cento) e permitida segundo critério
que considerava o percentual do
comprometimento da renda, néo
havendo limite m&ximo de renda
para contemplac&o deste beneficio.

A Portaria Normativa MEC n.° 7,
de 10 de abril de 2012, incluiu o
inciso V no art. 9.° da Portaria
Normativa n. 10, de 2010,
instituindo limite méaximo de renda
bruta familiar em 20 (vinte)
salarios minimos, o que contribui
para o alcance das metas do
Programa no que concerne &
insercdo da populagdo de baixa
renda na educag8o superior.

Fases de pagamento do FIES

O estudante financiado ficava
obrigado ao pagamento trimestral
dos juros incidentes sobre o valor
do financiamento, limitados ao
montante de R$ 50,00 (cinquenta
reais), durante todo o periodo de
financiamento, bem como durante
0 periodo de caréncia. A caréncia
tinha duracdo de 6 (seis) meses. A
amortizacdo da divida acontecia
em duas fases: a fase 1 (um) tinha
duracéo de 12 meses (valor igual ao
valor mensal que era pago a
instituicdo de educacdo referente
ao Ultimo semestre financiado). A
fase 2 (dois) tinha duracéo igual a
duas vezes o0 tempo de
financiamento (parcelas iguais,
descontados os valores pagos
durante o financiamento, caréncia e
a fase 1).

O estudante financiado est4
obrigado ao pagamento trimestral
dos juros incidentes sobre o valor
do financiamento, limitados ao
montante de R$ 50,00 (cinquenta
reais) durante todo o periodo do
financiamento, bem como durante
0 periodo de caréncia, conforme
disposto no art. 27 da Portaria
Normativa n.° 2, de 31 de marco de
2008. A caréncia tera duracdo de
18 (dezoito) meses. A fase de
amortizagdo iniciara apds o
periodo de caréncia e terd duragdo
de até trés vezes o tempo de
financiamento, acrescidos de 12
meses (parcelas iguais,
descontados os valores pagos
durante o financiamento e
caréncia).

Inscrigdo dos estudantes

O estudante interessado em
contratar  financiamento  devia
inscrever-se para participar do
processo seletivo em periodo
estabelecido por portaria do
Ministério da Educacao.

As inscrigdes no FIES passaram a
ser efetuadas exclusivamente pela
Internet, em qualquer periodo do
ano, de janeiro a junho, para o
financiamento relativo ao primeiro
semestre, e de julho a dezembro,
para o financiamento relativo ao
segundo semestre do ano, por meio
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do Sistema Informatizado do FIES
(SISFIES), cujo link  esta
disponivel nas paginas eletrdnicas
do Ministério da Educacdo e do
Fundo Nacional de Desenvolvi-
mento da Educacdo, conforme
disposto no art. 2.° da Portaria
Normativa n.° 10, de 2010.

Idoneidade cadastral do estudante

O inciso VIl do artigo 5.° da Lei n.°
10.260/2001 estabelecia que o0s
financiamentos concedidos no
ambito do FIES deveriam observar
a comprovacdo de idoneidade
cadastral do estudante e dos seus
fiadores na assinatura dos contratos
e aditivos.

A Lein.12.801, de 24 de abril de
2013, alterou o texto do art. 5.° da
Lei n° 10.260, de 2001,
dispensando o0 estudante de
comprovar a sua idoneidade
cadastral na assinatura  dos
contratos e termos aditivos do
FIES. Os fiadores, no entanto,
permanecem obrigados a
comprovar a sua idoneidade
cadastral, conforme disposto no
inciso VIl e § 4.° do art. 5.° da Lei
n. 10.260, de 2001. N&o obstante,
os financiamentos concedidos com
recursos do FIES deverdo observar
o oferecimento de garantias
adequadas pelo estudante finan-
ciado, podendo ser, alternativa-
mente, fiangca convencional e
fianca solidaria, conforme disposto
no art. 10 da Portaria Normativa n.°
10, de 30 de abril de 2010. Tendo
em vista que uma das grandes
dificuldades encontradas pelos
estudantes para contratar o FIES é
a apresentacdo de fiador, foi criado
0 Fundo de Garantia de Operacdes
de Crédito Educativo (FGEDUC),
0 qual se constitui em alternativa as
modalidades de garantia admitidas
no ambito do FIES, a saber, a
fianca convencional e a fianca
solidaria. Podem contratar o FIES,
sem necessidade de apresentacdo
de fiador, optando pela garantia do
FGEDUC, estudantes: a. matricu-
lados em cursos de licenciatura; b.
que possuam renda familiar mensal
bruta per capita de até um salério
minimo e meio; c. que sejam
bolsistas parciais do Programa
Universidade para Todos
(PROUNI) e optem por inscricdo
no FIES no mesmo curso em que
sejam beneficiarios da bolsa.

Comissdo Permanente de
Supervisdo e Acompanhamento
(CPSA)

A CPSA ¢é composta por cinco
membros, dentre os quais dois
representantes da instituicdo de
ensino, dois representantes da
entidade maxima de representagdo
estudantil da instituicdo de ensino e
um representante do corpo docente

A CPSA ¢é composta por cinco
membros, dentre os quais dois
representantes da instituicdo de
ensino, dois representantes da
entidade maxima de representacdo
estudantil da instituicdo de ensino e
um representante do corpo docente




218

da instituicdo de ensino, conforme
disposto no art. 23, da Portaria
Normativa n.° 10, de 2010.

da instituicdo de ensino, conforme
disposto no art. 23, da Portaria
Normativa n.° 1, de 2010. Porém a
Portaria Normativa n.° 5, de 14 de
mar¢o de 2013, alterou a redacdo
do § 5.° do art. 23 da Portaria
Normativa n.° 1, de 2010, que
dispde que a CPSA podera contar
com uma equipe de apoio técnico
composta por até 10 (dez)
funcionéarios efetivos da IES e
lotados no mesmo local de oferta
de curso da CPSA. Essa alteracdo
visou a adequacgdo do atendimento
aos candidatos, em periodos de alta
demanda, tendo em vista o
cumprimento dos prazos para
validagéo da inscrigdo, contratacdo
e aditamento do financiamento.

Fonte: Queiroz (2015, pags. 48 a 51).
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Anexo 3 — Ato de criacdo do Credit Guarantee Fund Scheme for Education Loans
(CGFSEL)

MINISTRY OF HUMAN RESOURCE DEVELOPMENT (Department of Higher Education) NOTIFICATION
New Delhi, the 16th September, 2015

No. 18-1/2013-U.5 (Vol. IlIl) —the following Scheme is published for the information of all concerned:—

1. Title and date of commencement

CHAPTER | INTRODUCTION

0] The Scheme shall be known as the Credit Guarantee Fund Scheme for Education Loans (CGFSEL). (ii)
It shall come into force from the date of notification by the Government of India.

(iii) New education loans sanctioned on or after the date of notification of the scheme with features as under
will be eligible for the coverage under the scheme.

2. Loan Limit

The maximum loan limit under this scheme is Rs 7.5 lakh without any collateral security and third party guarantee.
However, the Fund reserves the right to revise the loan limit as and when required.

3. Interest Rate

The Interest Rate charged by the Member Lending Institutions for education loans to be covered under CGFSEL
should be maximum up to 2% p.a. over the Base Rate. However, the Fund may revise such ceiling from time to
time keeping in view the prevailing interest rate scenario, base rates of lending institutions and RBI’s Credit
Policies.

4, Margin

Upto Rs. 4 lakh Nil

Above Rs. 4 lakh: Studies in India 5% Studies Abroad 15%
5. Definitions

For the purposes of this Scheme -

(i) "Amount in Default” means the loan amount outstanding in the loan account(s) of the student
borrower, inclusive of accrued interest, as on the date of the account becoming NPA, or the date of lodgment of
claim application, whichever is lower, or such other amount as may be specified by the Fund for preferring any
claim against the guarantee cover subject to a maximum of ‘Guarantee Cover’.
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(i1) “Base Rate” for a lending institution means the Base Rate so declared by that lending institution from time
to time as per Reserve Bank of India guidelines based on which interest rate applicable for the loan will be
determined.

(iii))  “Eligible borrower” means new or existing borrower with Indian Nationality who meets eligibility criteria
prescribed under “IBA Model Educational Loan Scheme for pursuing Higher Education in India and Abroad” and
executed loan documents with the lending institution to avail education loan. Parents/guardians will be the co-
borrowers/joint  borrowers. In case of a married person, joint borrower can be either spouse or the
parent(s)/parents-in-law.

(iv) "Collateral security" means the security provided in addition to personal obligation of borrower/co-
borrower.
W) “Education Loan” means any financial assistance by way of loan, extended by the lending institution to

the eligible borrower for higher education as per ‘IBA Model Educational Loan Scheme.’

(vi) "Fund” means the Credit Guarantee Fund for Education Loans set up by Government of India with the
purpose of guaranteeing payment against default in Education Loans, extended by the Member Lending
Institution(s) (MLIs) to the eligible borrowers.

(vii) “Guarantor” means a person acceptable to the bank, who guarantees to repay the education loan, in the
event of failure of the borrower to repay.

(viii) “Guarantee Cover” means maximum cover (i.e. 75%) available per eligible borrower of the amount in
default in respect of the credit facility extended by the lending institution.

(ix) "Lending institution(s)" means all public sector banks, private sector banks and foreign banks which are
members of IBA. The Funds may, on review of performance, include co-operative banks/other Fls/ NBFCs
as additional MLIs in future.

x) "Material date" means the date on which the guarantee fee on the amount covered in respect of eligible
borrower becomes payable by the lending institution to the Trust.

(xi) "Non-Performing Assets" means an asset classified as a non-performing based on the instructions and
guidelines issued by the Reserve Bank of India from time to time.

(xii)  "Scheme" means the Credit Guarantee Fund Scheme for Education Loans.

(xiii)  NCGTC means National Credit Guarantee Trustee Company set up on March 28, 2014 by
Government of India under the Companies Act, 1956 to act as the Trustee to operate the Credit Guarantee Funds
for Educational Loans, Skill Developments Loans and any other funds to be set up by Government of India from
time to time.

(xiv)  Accordingly, all matters pertaining to the operations of CGFSEL would be undertaken by NCGTC on
behalf of this said Trust Fund.

CHAPTER Il
SCOPE AND EXTENT OF THE SCHEME
6. Guarantees by the Fund

(i) Subject to the other provisions of the Scheme, NCGTC undertakes, in relation to Education Loans up to
Rs 7.5 lakh extended to an eligible borrower by a Member Lending Institution (MLI) which has entered into the
necessary agreement for this purpose with NCGTC, to provide guarantee against default in repayment of education
loans extended by the lending institutions.

(i) NCGTC reserves the right to accept or reject any proposal referred to it by the lending institution which
otherwise satisfies the norms of the Scheme.

7. Education Loan eligible under the Scheme:
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(i) The Fund shall cover education loans extended by Member Lending Institution(s) to an eligible
borrower as per IBA scheme, on or after entering into an agreement with NCGTC without any collateral
security and/or third-party guarantee, provided that the lending institution applies for guarantee cover in
respect of education loans so sanctioned within such time period and as per the procedures prescribed by
NCGTC for the purpose.

(i) The lending institution applies for guarantee cover in respect of education loans disbursed in the
quarter April-June, July-September, October-December and January-March prior to expiry of the following
quarter viz. July-September, October-December, January-March and April-June, respectively.

(iii) as on the material date,

(@) there are no overdues in respect of the account to the lending institutions and/or not been classified
as a Non-Performing Asset (NPA) in the books of the institution, and/or the loan has lending

(b) the activity of the borrower for which the credit facility was granted has not ceased; and / or

(c) the credit facility has not wholly or partly been utilized for adjustment of any debts deemed bad or
doubtful of recovery, without obtaining a prior consent in this regard from NCGTC.

(iv)  The Fund may, at its discretion, approve/frame a list of educational institutes and/or their courses, loans
for which the guarantee cover will be available, or the Fund may also notify the categories of educational
institutions/courses for which the guarantee cover shall not be available.

8. Education Loans not eligible under the Scheme:
The following Education Loans shall not be eligible for being guaranteed under the Scheme: -

i Any Education Loan in respect of which risks are additionally covered by Government or by any
general insurer or any other person or association of persons carrying on the business of insurance, guarantee or
indemnity, to the extent they are so covered.

ii. Any Education Loan, which does not conform to, or is in any way inconsistent with, the provisions of any
law, or with any directives or instructions issued by the Central Government or the Reserve Bank of India, which
may, for the time being, be in force.

iii. Any Education loan which has been sanctioned by the lending institution with interest rate of more than
2% over the Base Rate of the lending institutions in cases where Base Rate is applicable.

9. Agreement to be executed by the lending institution

A Member Lending Institution shall be entitled to a guarantee in respect of eligible Education Loan granted by it,
after it has entered into an agreement with NCGTC in such form as specified by NCGTC.

10. Responsibilities of lending institution under the scheme:

i. The lending institution shall evaluate and sanction Education Loan in accordance with the IBA Model
Educational Loan Scheme for pursuing higher studies in India and abroad and conduct the account(s) of the
borrowers with normal banking prudence and due diligence.

ii. The lending institution shall ensure to submit the information required by NCGTC for giving
guarantee cover with regard to the Education Loan borrowal account.

iii. The lending institution shall ensure that the loan covered under credit guarantee shall be non-
dischargeable.

iv. The lending institution shall ensure linkage of every education loan with Aadhar number and register the
borrower’s/co-borrower’s name with an appropriate credit information bureau.

v. The lending institution shall closely monitor the borrower’s account and follow up for repayment.

Vi. The lending institution shall ensure that the guarantee claim in respect of the Education Loan given to the
borrower is lodged with NCGTC in the form and in the manner and within such time specified by NCGTC in this
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regard and that there shall not be any delay on its part to notify the default in the borrower’s account which shall
result in the Fund’s facing higher guarantee claims.

vii. The payment of guarantee claim by NCGTC to the lending institution does not in any way take away the
responsibility of the lending institution to recover the entire outstanding amount of the credit from the borrower
with applicable interest. The lending institution shall exercise all the necessary precautions and maintain its
recourse to the borrower for entire amount of education loan owed to it and initiate such necessary actions
for recovery of the outstanding amount, including such action as may be advised by NCGTC.

viii.  The lending institution shall comply with such directions as may be issued by NCGTC, from time to time,
for facilitating recoveries in the guaranteed account, or safeguarding its interest as a credit guarantor, as NCGTC
may deem fit and the lending institution shall be bound to comply with such directions.

ix. The lending institution shall, in respect of any guaranteed account, exercise the same diligence in
recovering the dues, and safeguarding the interest of the Fund in all the ways open to it as it might have exercised
in the normal course if no guarantee had been furnished by the Fund. The lending institution shall, in particular,
refrain from any act of omission or commission, either before or subsequent to invocation of guarantee, which
may adversely affect the interest of the Fund as the guarantor. In particular, the Lending institution should
intimate NCGTC while entering into any compromise or one-time settlement arrangement. Further, the lending
institution shall secure for the Fund or its appointed agency, through a stipulation in an agreement with the
borrower or otherwise, the right to publish the defaulted borrowers' names and particulars by NCGTC.

11. Guarantee Fee
CHAPTER Il GUARANTEE FEE

i. For availing the guarantee coverage, the Member Lending Institution shall pay Annual Guarantee Fee
(AGF) of 0.50% p.a. of the outstanding amount as on the date of application of guarantee cover, upfront to the
Fund within 30 days from the date of Credit Guarantee Demand Advice Note (CGDAN) of guarantee fee. All
subsequent AGFs would be calculated on the basis of the outstanding loan amount as at the beginning of the
Financial Year. However, the Fund reserves the right to charge different guarantee fees in future for different
educational loans depending on their risk rating/risk profile.

ii. The procedure for collection of guarantee fee under the scheme shall be as under:

The demand on MLIs for the AGF in respect of fresh guarantees would be raised upon approval of guarantee
cover. The guarantee start date would be the date on which proceeds of the AGF are credited to Trust’s Bank
account. The AGF shall be calculated on pro-rata basis for the first and last year and in full for the intervening
years on the outstanding loan amount at the beginning of the financial year. In the latter case, the AGF shall be
paid by the MLI within 30 days i.e. on or before April 30, of every year.

iii. Provided further that in the event of non-payment of AGF within the stipulated time or such extended time
that may be agreed to by NCGTC on such terms, liability of the Fund to guarantee such credit facility would lapse
in respect of those credit facility against which the AGF are due and not paid,

iv. In the event of any error or discrepancy or shortfall being found in the computation of the amounts or in
the calculation of the guarantee fee, such deficiency / shortfall shall be paid by the eligible lending
institution to the Fund together with interest on such amount at a rate of 4% over and above the Bank Rate. Any
amount found to have been paid in excess would be refunded by the Fund. In the event of any
representation made by the lending institution in this regard, NCGTC shall take a decision based on the
available information with it and the clarifications received from the lending institution. Notwithstanding the
same, the decision of NCGTC shall be final and binding on the lending institution.

V. The amount equivalent to the guarantee fee will be borne by the Member Lending Institution.

Vi. The guarantee fee once paid by the lending institution to NCGTC is non-refundable, except under
certain circumstances like -
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@) Excess remittance;

(b) Remittance made more than once against the same Education loan, and
(c) Annual guarantee fee not due.

12. Extent of the guarantee

CHAPTER IV GUARANTEES

The Fund shall provide guarantee cover to the extent of 75% of the amount in default. The Fund reserves the
right to modify the same. The guarantee cover will commence from the date of payment of guarantee fee and
shall run through the agreed tenure of the Education Loan.

CHAPTER V CLAIMS
13. Invocation of guarantee

0] The lending institution may invoke the guarantee in respect of Education loan within a maximum period
of one year from date of NPA, if NPA is after lock-in period or within one year of lock-in period, if NPA is within
lock-in period, after the following conditions are satisfied:

a. The guarantee in respect of that credit facility was in force at the time of account turning NPA.

b. The lock-in period of 12 months from either the end of period of moratorium of interest or the
date of commencement of guarantee cover in respect of loan covered, whichever is later, has elapsed. As per IBA
Education Loan Scheme, the moratorium is course period + 1 year. Further, servicing of interest during study
period and the moratorium period till commencement of repayment is optional for students.

C. The amount due and payable to the lending institution in respect of the Education loan has not
been paid and the dues have been classified by the lending institution as Non-Performing Assets. Provided that the
lending institution shall not make or be entitled to make any claim on NCGTC in respect of the said Education
loan if the loss in respect of the said credit facility had occurred owing to actions / decisions taken contrary to or
in contravention of the guidelines issued by NCGTC.

d. The credit facility has been recalled and the recovery proceedings have been initiated
under due process of law.

ii. The claim should be preferred by the lending institution in such manner and within such
time specified/to be specified by NCGTC in this behalf.

iii. NCGTC shall pay 75 per cent of the guaranteed amount on preferring of eligible claim by the lending
institution, within 30 days, subject to the claim being otherwise found in order and complete in all respects.
NCGTC shall pay to the lending institution interest on the eligible claim amount at the prevailing Bank Rate for
the period of delay beyond 30 days. The balance 25% of the guaranteed amount will be paid after
obtaining a certificate from the Member Lending Institution (MLI) that all avenues for recovering the amount have
been exhausted. On a claim being paid, NCGTC / the Fund shall be deemed to have been discharged from all its
liabilities on account of the guarantee in force in respect of the borrower concerned.

iv. In the event of default, the lending institution shall exercise its rights, if any, to take over the assets of the
borrowers and the amount realized, if any, from the sale of such assets or otherwise shall first be credited in full
by the lending institutions to NCGTC before it claims the remaining portion of the guaranteed amount.

V. The lending institution shall be liable to refund the claim released by NCGTC together with penal interest
at the rate of 4% above the prevailing Bank Rate, if such a recall is made by NCGTC in the event of deficiencies
having existed in the matter of appraisal / renewal / follow-up / conduct of the Education loan or where lodgment
of the claim was more than once or where there existed suppression of any material information on the
part of the lending institutions for the settlement of claims. The lending institution shall pay such penal interest,
when demanded by the Fund, from the date of the initial release of the claim by NCGTC to the date of refund of
the claim.

Vi. The Guarantee Claim received directly from the branches or offices other than the designated
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Office/Branches of Lending Institutions will not be entertained.
14. Subrogation of rights and recoveries on account of claims paid:

i The lending institution shall furnish to NCGTC, as and when required by NCGTC, the details of its efforts
for recovery, realizations and such other information. NCGTC shall not exercise any subrogation rights and
the responsibility of the dues shall rest with the lending institutions.

ii. In the event of a borrower owing several distinct and separate debts to the lending institution and making
payments towards any one or more of the same, whether the account towards which the payment is made is covered
by the guarantee of the Fund or not, such payments shall, for the purpose of this clause, be deemed to have been
appropriated by the lending institution to the debt covered by the guarantee and in respect of which, a claim
has been preferred and paid, irrespective of the manner of appropriation indicated by such borrower or the manner
in which such payments are actually appropriated.

iii. Every amount recovered and due to be paid to NCGTC shall be paid without delay, and if any amount due
to NCGTC remains unpaid beyond a period of 30 days from the date on which it was first recovered, interest shall
be payable to NCGTC by the lending institution at the rate which is 4% over and above the Bank Rate for the
period for which payment remains outstanding after the expiry of the said period of 30 days.

CHAPTER VI MISCELLANEOUS
15. Appropriation of amount received from the lending institutions

The amount received from the lending institutions shall be appropriated in the order in which the service fee,
penal interest and other charges have fallen due. If the service fee and the penal interest have fallen due on the
same date, the appropriation shall be made first towards service fee and then towards the penal interest and finally
towards any other charges payable in respect of the eligible credit facility.

16.  Appropriation of amount realized by the lending institution in respect of a credit facility after the guarantee
has been invoked.

Where subsequent to the Fund having released a sum to the lending institution towards the amount in default in
accordance with the provisions contained in Para 13 of this Scheme, the lending institution recovers money
subsequent to the recovery proceedings initiated by it, the same shall be deposited by the lending institution
with NCGTC, after adjusting towards the legal costs incurred by it for recovery of the amount. The Fund shall
appropriate the same first towards the pending service fee, penal interest, and other charges due to the Fund, if
any, in respect of the credit facility towards which the amount has been recovered by the lending institution, and
the balance, if any, shall be appropriated in such a manner so that losses on account of deficit in recovery of the
credit facility between NCGTC and the lending institution are in the proportion of 75% : 25%, respectively.

17. Fund's liability to be terminated in certain cases

i If the liabilities of a borrower to the lending institution on account Education Loan guaranteed under this
Scheme are transferred or assigned to any other borrower and if the conditions as to the eligibility of the borrower
and the amount of the Education Loan and any other terms and conditions, if any, subject to which the Education
Loan can be guaranteed under the Scheme are not satisfied after the said transfer or assignment, the guarantee in
respect of the Education Loan shall be deemed to be terminated as from the date of the said transfer or assignment.

ii. If a borrower becomes ineligible for being granted Education Loan under the Scheme, the liability of
NCGTC in respect of Education Loan granted to him/ her by a lending institution under the Scheme shall be limited
to the liability of the borrower to the lending institution as on the date on which the borrower becomes so ineligible,
subject, however, to the limits on the liability of NCGTC fixed under this Scheme.

18. Returns and Inspections

i. The lending institution shall submit such statements and furnish such information as and when
required by NCGTC in connection with Education Loan under this Scheme.
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ii. The lending institution shall also furnish to NCGTC all such documents, receipts, certificates and
other writings as and when required by NCGTC and shall be deemed to have affirmed that the contents of such
documents, receipts, certificates and other writings are true, provided that no claim shall be rejected and no liability
shall attach to the lending institution or any officer thereof for anything done in good faith.

iii. NCGTC shall, in so far as it may be necessary for the purposes of the Scheme, have the right to inspect
or call for copies of the books of account and other records (including any book of instructions or manual or
circulars covering general instructions regarding conduct of advances) of the lending institution, and of any
borrower from the lending institution. Such inspection may be carried out through the officers of NCGTC or any
other person appointed by NCGTC for the purpose of inspection. Every officer or other employee of the lending
institution or the borrower, who is in a position to do so, shall make available to the officers of NCGTC or the
person appointed for the inspection, as the case may be, the books of account and other records and information
which are in his/ her possession.

19. Conditions imposed under the Scheme to be binding on the lending institution

i. Any guarantee given by the Fund shall be governed by the provisions of the Scheme as if the same had
been written in the documents evidencing such guarantee.

ii. The lending institution shall as far as possible ensure that the conditions of any contract relating to an
account guaranteed under the Scheme are not in conflict with the provisions of the Scheme but not
with standing any provision in any other document or contract, the lending institution shall in relation to the Fund
be bound by the conditions imposed under the Scheme.

20. Modifications and exemptions

i The Fund reserves to itself the right to modify, cancel or replace the Scheme, so that the rights or obligations
arising out of, or accruing under a guarantee issued under the Scheme up to the date on which such a modification,
cancellation or replacement comes into effect, shall not be affected.

ii. Not with standing anything herein contained, the Fund shall have a right to alter the terms and
conditions of the Scheme in regard to an account in respect of which guarantee has not been issued as on the date
of such alteration.

iii. In the event of the Scheme being cancelled, no claim shall lie against the Fund in respect of facilities
covered by the Scheme, unless the provisions contained in Clauses (i) and (ii) of Para 13 of the Scheme are
complied with by the lending institution prior to the date on which the cancellation comes into force.

21. Interpretation

If any question arises in regard to the interpretation of any of the provisions of the Scheme or of any directions or
instructions or clarifications given in connection therewith, the decision of the Fund shall be final.

22. Supplementary and general provisions

In respect of any matter not specifically provided for in this Scheme, the Fund may make such supplementary or
additional provisions or issue such instructions or clarifications as may be necessary for the purpose of the Scheme.

ISHITA ROY, Jt. Secy.
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Anexo 4 — Eligibility Checks for Education Loan Input File (1St Batch)

N Quantitative Eligibility Checks
r.

Education Loan should have been sanctioned on or after the Date of Notification i.e.,
September 16t 2015.

2 An amount of Loan sanctioned should be upto X 7,50,000.

Guarantee cover can be obtained on the Outstanding Loan Amount i.e. guarantee can be obtained

3 only after full or partial disbursement of the loan.
Interest charged to borrower by MLI should not be more than 2% over the Base Rate/ MCLR *
5 Loan account should be a Standard Account at the time of applying for aguarantee.
6 The borrower loan account is not overdue as on Material Date.
Margin for Borrower:-
7 Loan Amount Margin
Upto X 4 lacs Nil
0 — -
Beyond 4 Lacs 5% for studies in India
15% for studies abroad
8 Amount of First or cumulative disbursement shall not be more than Sanction Amount.
Sr. S L
o Qualitative Eligibility Checks
n.

Eligibility of Borrower

1 An Indian National

2 Minimum Qualification - HSC (10 plus 2 or equivalent)

Should have secured admission to a higher education course in recognized institutions in India or

3 abroad.

Eligibility of Education Loan Records

Education loan sanctioned as per IBA Model Education Loan Scheme for perusing Higher
1 Education in India/ Abroad would be eligible for Credit Guarantee Scheme.

Courses Eligible as per IBA Model Education Loan Scheme for perusing Higher Education in

2 India/ Abroad circulated by IBA.
3 No Collateral security or third party/ies guarantee should be attached with the Loan.
No Additional cover on Education Loan by Govt./ General Insurer/ Any person or association of
4 persons carrying on the business of insurance, guarantee or indemnity.
. No inconsistency with Law/ any directives or instructions issued by the CG or the RBI.
6 Activity of the borrower for which Credit Facility was granted has not ceased on the Material Date.
On the Material Date, the Credit Facility has not wholly or partly been utilized for adjustment
7 of any bad or doubtful debts without obtaining prior consent in thisregard from NCGTC.

* Circular n.° 01/2016-17 dated May 04, 2016, issued by National Credit Guarantee Trustee Company
Limited.




