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RESUMO 
 

O presente estudo busca estimar e analisar os retornos financeiros adicionais dos cursos 

de ensino superior no Brasil frente ao ensino médio, tanto para os cursos de graduação 

tradicional quanto para os recentes cursos de graduação tecnológica, estimando os coeficientes 

de equações mincerianas por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e aplicando os conceitos 

de Valor Presente Líquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), buscando avaliar a 

viabilidade de tais investimentos. Além disso, procuramos discutir o papel do programa de 

financiamento estudantil que está em vigência no Brasil, o  Fies, sobre a decisão de investir em 

um curso superior. A discriminação no mercado de trabalho também é foco da análise, buscando 

apresentar os diferencias de rendimentos por cor e gênero. Utilizando a Pesquisa Nacional por 

Amostra de Domicílios (PNAD) do ano de 2013, os resultados obtidos nos mostram a 

viabilidade de investimento em ambos os cursos, no entanto, sempre apresentando rendimentos 

menores para mulheres e para indivíduos negros. 

Buscou-se mensurar os riscos do investimento através do uso de regressões quantílicas, 

analisando o diferencial entre os rendimentos adicionais dos indivíduos que se encontram no 

último decil e no primeiro decil da distribuição. Concluiu-se, a partir disso, que apesar dos 

retornos adicionais dos cursos de graduação tradicionais serem maiores que os retornos dos 

cursos de graduação tecnológica, o risco envolvido nos cursos de graduação tradicionais são 

relativamente maiores que os riscos envolvidos nos cursos de graduação tecnológica. 
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INTRODUÇÃO 
 

A educação é considerada um fator de extrema importância para a vida do indivíduo, 

pois esta permite que o indivíduo desperte, aprenda e desenvolva habilidades intrínsecas que 

poderiam utilizar em um trabalho produtivo. Por este motivo, os indivíduos investem em 

educação, incentivados pela lógica de que o aumento de sua capacitação garanta retornos 

futuros, principalmente financeiros.  

 É observado no Brasil que, nos últimos anos, tem se intensificado a busca por um nível 

maior de escolaridade a fim de qualificar-se para atender o (cada vez mais exigente) mercado 

de trabalho. O número de matriculados em cursos de nível superior aumentou em uma 

proporção significante nos últimos anos, chegando a aproximadamente 74,9% para o caso de 

instituições privadas no período de 1980-2014, segundo o Censo da Educação Superior de 2014. 

No entanto, não é todo indivíduo que consegue fazer um curso de ensino superior. Alguns dos 

motivos que levam a esses resultados poderiam ser a falta de tempo necessário para se dedicar 

aos estudos, apesar do aumento da flexibilidade desses cursos nos últimos anos, e pelo alto 

custo do investimento. Alternativamente, nos últimos anos, cursos de graduação tecnológica 

têm surgido como opções para aumentar a qualificação profissional do indivíduo. Esses cursos 

possuem algumas vantagens frente ao curso de graduação tradicional, das quais as mais 

relevantes seriam a menor duração do curso e uma ampla flexibilidade dos horários os quais 

esses cursos se aplicam, além de possuírem um custo significantemente menor. 

 Visto isso, o objetivo do presente estudo é analisar os retornos financeiros da realização 

de um curso de graduação no Brasil, além de incluir no escopo dessa análise os cursos de 

graduação tecnológica. Além disso, procurou-se analisar a influência do principal programa de 

financiamento estudantil no Brasil, o FIES, sobre os rendimentos dos indivíduos. As análises 

dos perfis dos rendimentos pela ótica do gênero e da cor também foram contempladas. A análise 

dos riscos de tais investimentos também está presente no escopo de nosso estudo. 

 A base de dados utilizada para estimar os retornos financeiros dos cursos de graduação 

foi a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (PNAD) do ano de 2013. A partir da 

literatura de capital humano e do uso do instrumental econométrico, foram criados perfis de 

rendimentos para os indivíduos, diferenciando o gênero, a cor e o tipo de curso de graduação 

aplicado, seja ele tradicional ou tecnológico. Com a estimação dos rendimentos, aplicou-se o 

Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), conceitos advindos da 

matemática financeira, para analisar a viabilidade desses cursos. 
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 O tema central do presente estudo seria analisar a viabilidade financeira dos cursos de 

graduação no Brasil, seja ele tecnológico ou tradicional, vistos os custos presentes nesse 

investimento atualmente. 

 O primeiro capítulo apresenta uma breve resenha bibliográfica sobre o estudo do capital 

humano, apresentando limitações e recursos utilizado por alguns autores para estimar os 

retornos financeiros da educação. O segundo capítulo descreve a metodologia e a estratégia 

utilizada neste estudo para estimar os rendimentos financeiros do ensino superior no Brasil. O 

terceiro capítulo concentra-se em analisar a PNAD, apresentando as estatísticas descritivas para 

os dados de 2013. No quarto capítulo, encontra-se os resultados e comentários dos cálculos 

feitos para os cursos de ensino superior no Brasil, seguido da conclusão do nosso estudo. 
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I.  REFERENCIAL TEÓRICO 
 

 A teoria do capital humano é caracterizada pela relevância da produtividade na 

determinação do fluxo de renda do indivíduo e o central papel da educação como forma de 

adquirir e aumentar a produtividade. Dada a relação entre educação e renda daí derivada, e a 

apropriação individual da educação, seja escolar ou treinamentos, e a livre iniciativa individual 

em acumular educação, pode-se analisar a educação como uma forma de investimento. Como 

bem colocado por Ehrenberg e Smith (2000), para diversas oportunidades de emprego é 

necessário que o indivíduo faça um investimento inicial, ou seja, que invista em sua própria 

capacitação, para que conquiste certas posições junto ao mercado de trabalho. É importante 

lembrar que é sempre esperado que os custos iniciais deste investimento sejam recuperados em 

certo período de tempo para que este investimento traga benefícios líquidos para o indivíduo e 

seja racional do ponto de vista econômico. 

 Referencias acerca deste tema podem ser encontrados em autores clássicos como Adam 

Smith.  A passagem “Uma pessoa formada ou treinada a custo de muito trabalho e tempo para 

qualquer ocupação que exija destreza e habilidade extraordinárias pode ser comparada a uma 

dessas máquinas dispendiosas. ” (SMITH, 2007 [1776]: 149)1 apresenta traços da moderna 

teoria do capital humano, onde apresenta uma comparação entre a produtividade de um 

indivíduo altamente capacitado e uma máquina.  

  A partir das contribuições de Gary Becker (1964), Jacob Mincer (1974) e Theodore 

Schultz (1973), disseminou-se o pensamento de que seria possível estimar os retornos do 

investimento em educação, da mesma forma que era possível calcular os retornos investidos 

em capital físico. 

 Visto em Salvato e Silva [2007, p.1 apud. Ioschpe, 20042], Schultz apresenta que os 

custos relativos a educação, tomados por um indivíduo, formam um investimento no qual se 

objetiva aumentos na produtividade e no fluxo de rendimentos futuros. Também baseado em 

Schultz, Salvato e Silva (2007, p.2) aborda que “[...] a decisão das pessoas de investimento ‘em 

si mesmas’ vai ao encontro da teoria de escolha ótima numa busca por maximização do bem-

estar. ”. Conclui-se então, a partir de Schultz, que o nível de escolaridade obtido por um 

indivíduo é a chave para a determinação do perfil de rendimentos de um trabalhador durante 

seu ciclo de vida. 

                                                 
1 SMITH, Adam. A riqueza das nações - investigação sobre sua natureza e suas causas. São Paulo: Abril Cultural, 
1983. 
2 IOSCHPE, Gustavo. A ignorância custa um mundo: O valor da educação no desenvolvimento do Brasil. São 
Paulo: Francis, 2004, 324p. 
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 Gary Becker (1964) avançou acerca dos temas treinamentos no trabalho e 

discriminação. É identificado em Schultz3 (1973) [apud. Salvato e Silva (2007), p.2] que “[...] 

Becker faz distinção entre as capacidades técnicas gerais e específicas, que são adquiridas nos 

treinamentos genéricos e específicos fornecido pelas empresas. ”. Esses treinamentos são 

responsáveis pela expansão da qualificação do indivíduo e justifica o aumento de produtividade 

observado. Outro ponto observado em uma das obras de Becker gira em torno da discriminação 

no mercado de trabalho, onde aborda o tratamento desigual do indivíduo gerando remunerações 

divergentes devido alguma característica do trabalhador, seja gênero ou cor, por exemplo. Tal 

estudo influenciou experimentos econométricos que conseguem captar essa diferença entre 

rendimentos e que serão abordados adiante. 

Encontra-se em Mincer (1974), uma de suas principais contribuições para teoria do 

capital humano. O autor foi pioneiro na criação de uma função a qual possibilitava a 

quantificação dos retornos do investimento em educação. A chamada equação minceriana4 

apresenta a influência da escolaridade e da experiência sobre os rendimentos dos indivíduos. 

Através dessa ferramenta, abriu-se a possibilidade de desenvolvimento de estudos empíricos 

que puderam medir o custo de oportunidade de investir em educação.   

A equação de rendimentos minceriana geralmente é especificada da seguinte forma:  

 ln�� = 	� +		
�� + 	�
�� + 	�
��� + ��		(1) 
 

onde lnW é o logaritmo do salário do indivíduo, S é a variável que capta a escolaridade, a qual 

comumente mensura-se em anos de estudo e EX é a variável que capta a experiência no mercado 

de trabalho. O termo quadrático da experiência representa, como dito por Figueiredo Neto 

(1998, p.78), a ‘obsolescência’ e a ‘depreciação’ do estoque capital humano adquirido, ou seja, 

a variável experiência está sujeita a retornos decrescentes visto que os ganhos marginais da 

experiência tendem a diminuir com o decorrer do tempo. A variável � representa o termo de 

erro estocástico da equação. 

 Como exposto em Salvato e Silva (2007, p.4) e em Rodrigues (2010, p.13), é geralmente 

observado a utilização de uma proxy para a variável experiência na literatura de capital humano. 

Esses autores utilizaram a proxy 
� = ����� − � − 6, pois tem como hipótese que o indivíduo 

começa a trabalhar somente após o término de seus anos de estudo e (S+6) é o período a qual 

                                                 
3 SCHULTZ, Theodore Willian. O capital humano: investimentos em educação e pesquisa. Tradução: Marco 
Aurélio de Moura Matos. Rio de Janeiro: Zahar, 1973. 250p. 
4 Em Resende e Wyllie (2005, p.5) enfatiza-se que esta função deve ser pensada como uma aproximação para o 
problema intertemporal no qual o indivíduo escolhe perfis de carreira e formação de capital humano de forma a 
maximizar a riqueza sujeita à função utilidade e restrição orçamentária intertemporal. 
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termina-se os estudos. É adicionado seis a variável escolaridade, pois, em geral, é a idade em 

que se começa a estudar5. 

 As estimativas desta função podem ser geradas por uma simples regressão de mínimos 

quadrados ordinários (MQO). O coeficiente 	
 pode ser interpretado com a taxa média de 

retorno de um ano adicional de escolaridade, o coeficiente 	� mede a taxa média do retorno do 

aprendizado com a experiência (learning by doing6) e do treinamento no trabalho e 	� mensura 

a taxa média dos retornos decrescentes gerados pela variável experiência.  

Ao longo dos anos, a equação de rendimentos proposta por Mincer (1974) sofreu 

algumas correções e incrementos a fim de eliminar deficiências e aprimorar a capacidade 

explicativa da função. Como destacado por Rodrigues (2010, p.14), os coeficientes da equação 

de rendimentos estimados pelo modelo de MQO podem sofrer do problema de viés de seleção, 

erro de medida da variável educação, omissão de variáveis relevantes no modelo e 

endogeneidade da escolaridade, dificultando a estimação de coeficientes eficientes e não-

tendenciosos. 

Dois principais recursos são comumente utilizados para resolução desses problemas e 

estão presentes em obras recentes de diversos autores. O primeiro, conhecido como termo de 

correção de Heckman, é utilizado para tratar do problema do viés de seleção presente em 

equações mincerianas e foi utilizado por Resende e Wyllie (2005), Salvato e Silva (2007), 

Figueiredo Neto (1998), entre outros. O segundo recurso utilizado é o método de variáveis 

instrumentais (MVI) para tratar do problema da endogeneidade da variável educação, além de 

tratar o erro de medida da variável educação e a omissão de variáveis relevantes no modelo, a 

qual pode ser observada na obra de Silva e Salvato (2007) e referências em Psacharopoulos e 

Patrinos (2004). 

 A utilização do termo de correção de Heckman7 é um recurso frequentemente utilizado 

para a eliminação do viés de seleção encontrado em equações de rendimentos. Como observado 

em Figueiredo Neto (1998, p. 69), este tipo de viés é causado devido a função de rendimentos 

somente considerar os indivíduos que estão participando do mercado de trabalho no momento 

de estimação dos parâmetros, assim, desprezando os indivíduos que não auferem renda deste 

mercado. 

                                                 
5 Lam e Levison (1990, p. 232) comentam que a variável experiência no caso dos Estados Unidos é definida como 
idade menos anos de escolaridade menos seis e, no para o caso particular do Brasil, é a idade menos a escolaridade 
menos sete. Também diz que imputar experiência no Brasil é difícil, visto que grande parte da população tem 
apenas alguns anos de escolaridade, inicia a escola em períodos diferentes e inicia o trabalho antes de encerrar a 
escolarização. 
6 Expressão recorrente no artigo de Resende e Wyllie (2005). 
7 James Heckman foi o responsável por discutir o viés resultante do uso de amostras não aleatoriamente 
selecionadas para estudar relações comportamentais. Detalhes podem ser encontrados em HECKMAN, J. Sample 
selection bias as a specification error. Econometrica, v. 47, n 1, p. 153-162, 1979. 
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Abordado por diversos autores, como Figueiredo Neto (1998), Kassouf (1994) e Salvato 

e Silva (2007), o procedimento para a eliminação da seletividade amostral consiste em estimar, 

além da equação minceriana, uma função auxiliar, denominada equação de participação no 

mercado de trabalho. Com a adição dessa função auxiliar, podemos reescrever a equação 

minceriana da seguinte forma: 

 ln�� = 	� +		
�� + 	�
�� + 	�
��� + 	��� + ��		(2) 
 

onde o termo �� representa a razão inversa de Mills e consiste na variável que captura a 

probabilidade dos indivíduos participarem do mercado de trabalho. Este termo pode ser escrito 

como: 

�� = � ���� ! " Φ���� ! "$ 	(3) 
 

em que � é a função de densidade probabilidade, Φ é a função de distribuição acumulada, �� é 

o vetor de variáveis que determinam a participação no mercado de trabalho do indivíduo, γ é o 

vetor de parâmetros das variáveis �� e  ! é o desvio padrão do resíduo u da equação de 

participação no mercado de trabalho.  

Segundo esses autores, a equação de participação no mercado de trabalho deve ser 

estimada pelo método da máxima verossimilhança utilizando um modelo probit. A partir das 

estimativas da equação auxiliar para a variável ��, podemos estimar a equação minceriana por 

MQO, a fim de encontrar estimadores consistentes para os β’s. 

A utilização de variáveis instrumentais é um recurso utilizado para tratar do viés gerado 

pela endogeneidade de uma variável em uma regressão. Com esse método, escolhe-se um 

instrumento que não tenha correlação com o termo de erro e que seja altamente correlacionada 

com a variável que está sendo instrumentalizada. 

No caso da equação de rendimentos, aplica-se esse método para tratar da endogeneidade 

da variável educação.  Segundo Salvato e Silva (2007, p.15), Ueda e Hoffmann (2002) 

utilizaram a escolaridade dos pais e o grupo de ocupação dos mesmos como instrumento para 

educação, enquanto os próprios Salvato e Silva (2007, p.15) utilizam a renda de aluguel para 

instrumentalizar a variável educação. 

 Outros autores, como Psacharopoulos e Patrinos (2004), apresentaram uma 

especificação alternativa, percebendo que a função elaborada por Mincer não possibilitava a 

distinção entre os diferentes níveis de escolaridades existentes. A solução apresentada por estes 

autores foram a inclusão de variáveis dummies na função de rendimentos que permitiu a 
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separação e a comparação dos diferentes retornos encontrados para diferentes nível de 

escolaridade, como pode ser visto pela função abaixo: 

  ln�� = 	� +		
&' + 	
&! + 	�
�� + 	�
��� + ��		(4) 
 

onde as dummies representam os diferentes níveis de escolaridades, como por exemplo, o 

ensino médio e o ensino superior. Para evitar a armadilha das variáveis dummies, é sempre 

necessário a omissão de uma categoria, neste caso, poderíamos exemplificar como o ensino 

fundamental. Este recurso econométrico permite ao pesquisador a captura das diferenças 

salariais entre níveis e categorias. 

 Este recurso também é comumente utilizado para medir o efeito da discriminação, como 

de cor e gênero, nos rendimentos dos indivíduos. Autores como Rodrigues (2010) e Salvato e 

Silva (2007) utilizam esse recurso para captar a discriminação no mercado de trabalho 

brasileiro. 

 A evolução da literatura sobre capital humano tem gerado estudos empíricos cada vez 

mais complexos, procurando estimar os retornos da educação dos mais diversos países.  O 

estudo dos retornos da educação para o caso brasileiro também foi objeto de estudo para alguns 

autores que buscaram utilizar diferentes recursos econométricos e diferentes bases de dados a 

fim de estimar os coeficientes da educação brasileira. 

 Resende e Wyllie (2005) utilizaram como referência a base de dados da Pesquisa sobre 

Padrão de Vida (PPV-IBGE) e apresentaram equações de rendimentos para homens e mulheres, 

utilizando o termo de correção de Heckman para corrigir o viés gerado pela seletividade 

amostral. Além disso, os autores utilizaram a opinião dos indivíduos com respeito à qualidade 

da educação recebida, presente em sua base de dados, como controle para qualidade da 

educação. Tal estudo gerou estimativas dos retornos da educação brasileira 12,6% para 

mulheres e 15,9% para homens. 

  No estudo feito por Salvato e Silva (2007), procurou-se quantificar os retornos à 

educação através da equação minceriana simplificada e adaptada para fatores de discriminação 

presentes no mercado de trabalho e efeito limiar, que é o efeito ocorrido quando a taxa de 

retorno da escolaridade torna-se significativamente maior a partir de um ponto, para a região 

metropolitana de Belo Horizonte a partir dos dados da PNAD, ano 2005. Os recursos utilizados 

para a eliminação desses problemas foram o MVI e procedimento de correção de Heckman. A 

partir dos resultados da regressão os autores concluíram que existem diferentes retornos por 

atividade econômica, onde os maiores retornos encontravam-se nas atividades biológicas, 

social e gerencial e exatas, retornos que chegavam até 37,75%. Além disso, foi possível 
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observar a presença de discriminação e um limiar aos 10 anos de escolaridade. A utilização do 

MVI mostrou que a taxa de retorno pode estar subestima devido ao problema da endogeneidade. 

 Em um estudo mais recente, Rocha e Menezes (2014) utilizaram o método de regressões 

quantílicas para quantis de renda dentro de grupo ocupacionais selecionados em 1995, 2002 e 

2009. Utiliza-se essa metodologia, pois, segundo os autores, o método de MQO ignora as 

dispersões em torno da média, visto que este método é baseado na média da distribuição 

condicional da variável independente. No método de regressões quantílicas é possível analisar 

completamente a distribuição condicional da variável dependente. Dos principais resultados 

desta pesquisa, é notório que há uma diminuição dos diferenciais por gênero e cor no mercado 

de trabalho brasileiro ao longo do tempo, no entanto, a presença deste tipo de discriminação 

ainda é forte para as camadas menos abastardas da população que possuem baixa qualificação. 

Outra conclusão advinda desse estudo foi que o retorno à educação cresce com a qualificação 

do cargo exercido. Rocha e Menezes enfatizaram que este método é o mais apropriado para 

análise de dados de distribuições heterogêneas, como a PNAD brasileira.  

 Em uma abordagem diferente dos autores citados acima para estimação dos retornos da 

educação, autores como Barbosa Filho e Pessoa (2008) e Campos, Ribeiro e Florissi (2006), 

procuram estimar os retornos através da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente 

Líquido (VPL), os quais utilizam as equações de rendimentos de Mincer como forma de estimar 

os futuros fluxos de receita do indivíduo gerados a partir do aumento dos anos de estudos 

esperados.  

O estudo feito por Campos, Ribeiro e Florissi (2006) baseia-se em dados das regiões 

urbanas do Brasil do ano de 1995, buscando-se avaliar a viabilidade do investimento em um 

curso de graduação em uma universidade privada. É encontrado um resultado marcante no 

sentido de que investir-se em um curso universitário em uma universidade privada, no ano de 

1995, mostra-se inviável na situação em que o indivíduo não trabalha enquanto estuda, 

computados os custos diretos e o custo de oportunidade. Outro resultado foi que o 

financiamento, representado no trabalho pelo Programa de Crédito Educativo Federal 

(CREDUC), vigente na época, melhorava significativamente os perfis de retorno.  

O estudo feito por Barbosa Filho e Pessoa (2008), adiciona uma metodologia pioneira 

para calcular a TIR da pré-escola, onde encontra valores acima de 15% para o caso brasileiro. 

Utilizando dados da PNAD entre 1980 e 2004, do Censo 2000, da Pesquisa de Orçamento 

Familiar (POF) e do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira 

(Inep), os autores buscaram avaliar a evolução da taxa de retorno de educação no Brasil para 
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cada ano adicional de estudo e para cada um dos ciclos de ensino8. Seus resultados apontam 

que tal investimento em pré-escola é extremamente rentável no Brasil. 

 O presente trabalho pretende fornecer uma extensão dos estudos feitos pelos autores 

Campos, Ribeiro e Florissi (2006), procurando utilizar a TIR e o VPL para avaliar a viabilidade 

do investimento em um curso de ensino superior no Brasil para universidades privadas, 

distinguindo-se os retornos entre homens e mulheres, além da distinção dos retornos pela cor 

declarada. Além disso, no presente estudo é adicionado a discussão dos rendimentos gerados 

pelo ensino tecnológico e busca avaliar os riscos através da estimação de regressões quantílicas.  

Além disso, buscaremos estimar os retornos gerados pelo chamado ensino tecnológico, 

onde muitos indivíduos buscam encontrar retornos semelhantes ao curso de graduação 

tradicional aplicando-se a um curso com carga horária significativamente menor. Os cursos 

referentes ao ensino tecnológico são considerados cursos superiores pelo Ministério da 

Educação, funcionando como uma modalidade de graduação, assim como os cursos de 

bacharelado e de licenciatura. A proposta desses cursos é ser mais compacto, voltado 

principalmente para a especialização profissional, tendo uma duração menor que os demais 

tipos de cursos superiores, geralmente entre 2 e 3 anos. Tais cursos não devem ser confundidos 

com os cursos técnicos, os quais são cursos de nível médio, e estão voltados para os estudantes 

que anseiam na inserção no mercado de trabalho logo após finalizar o ensino médio. 

O próximo capítulo apresentará a abordagem metodológica a ser utilizada, procurando 

sanar os problemas de viés que já foram detectados pela resenha bibliográfica.  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
8 Os autores dividiram os ciclos em quatro: 1ª a 4ª série do fundamental, 5ª a 8 série do fundamental, ensino 
médio e ensino superior. 
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II.  METODOLOGIA 

 

A abordagem metodológica que foi utilizada nesta monografia é, basicamente, a mesma 

utilizada na avaliação de investimentos, a utilização dos conceitos de Valor Presente Líquido 

(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Além disso, foi seguido, parcialmente, a mesma 

abordagem apresentada na obra de Campos, Ribeiro e Florissi (2006), procurando atualizar 

sempre que necessário os métodos a fim de encontrar resultados mais refinados. 

O método do VPL consiste em descontar os fluxos de caixa futuros de um determinado 

investimento a fim de avaliar sua viabilidade. Além disso, é comumente utilizada para avaliar 

alternativas de investimento. Para a finalidade de nosso estudo, esta abordagem nos permitiu 

avaliar a viabilidade do investimento em um curso de graduação, analisando, através de 

regressões, os fluxos futuros de receita dos indivíduos que se aplicarem a estes cursos. 

O critério de decisão utilizado neste método para avaliar se determinado projeto é 

economicamente viável é quando o VPL é positivo, caso contrário, tal investimento não deverá 

ser realizado. A expressão utilizada para calcular o VPL pode ser descrita como: 

 

)*+ = 	−,- +. /01(1 + 2)13
14
 			(5) 

 

onde ,- é investimento total a ser realizado, avaliado no período t=0, FC é o fluxo de caixa 

estimado a ser auferido pela realização do investimento e r é taxa de desconto empregada para 

avaliar esse investimento. Nas seções 2.1, 2.2 e 2.3 será descrito como será composto as 

variáveis para a análise do investimento em um curso de graduação no Brasil. 

 O segundo método que será utilizado em nosso estudo será a TIR. Diferentemente do 

VPL, a TIR, segundo Samanez (2010, p.188), é responsável por encontrar a taxa intrínseca do 

investimento. Algebricamente, a TIR é a taxa que iguala o VPL a zero, como pode ser visto na 

expressão abaixo: 

 

)*+ = 	−,- +. /01(1 + 6,7)13
14
 = 0		(6) 

 

Como destacado por Campos, Ribeiro e Florissi (2006, p.25), para que se tenha a escolha 

adequada de um investimento, a TIR deve ser maior do que outras opções de investimento para 

o uso alternativo dos recursos.  
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As próximas seções explicitarão de forma detalhada o tratamento dado a cada uma das 

variáveis das expressões acima citadas, além de incluir uma seção para comentar sobre os riscos 

do investimento. 

 

2.1 Investimento 
 

A variável investimento em nosso estudo representa os custos envolvidos a um 

estudante de nível superior. Os custos que estarão no escopo deste estudo empírico são os custos 

com mensalidades, as despesas com livros e despesas diversas envolvidas em um curso 

universitário, como cópias e transporte. Além disso, esta variável captará os ganhos cessantes 

envolvidos, ou seja, os custos de oportunidade pelo indivíduo não auferir renda em razão de 

não trabalhar enquanto estuda. O financiamento estudantil também será captado pela variável 

investimento, que em nosso caso, utilizaremos o Fundo de Financiamento ao Estudante do 

Ensino Superior (FIES). 

A metodologia empregada para a variável Investimento apresentará algumas diferenças 

em relação ao tipo de curso a ser tratado neste estudo, sendo uma abordagem para os cursos de 

graduação tradicionais e outro para os cursos de graduação tecnológica. 

Para os cursos de graduação tradicionais, utilizaremos o prazo de 5 anos para realização 

do curso universitário, visto que é um prazo médio geralmente empregado por diversos autores. 

Com relação as mensalidades, é valido destacar que, no Brasil, há uma infinidade de valores 

que dependem tanto do reconhecimento da instituição a nível nacional e internacional, quanto 

a região onde a instituição de ensino está localizada. A partir de dados de uma consultoria9 

sobre o ensino superior privado no Brasil, podemos observar a evolução dessas mensalidades 

de 2000 a 2014, apresentado no gráfico 1. 

                                                 
9 Hoper Estudos de Mercado, (2014). A educação superior no Brasil – mercado, tendências, grupos 
consolidadores, principais cursos, mensalidades. p. 09-29  
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Utilizaremos em nossos cálculos o valor mediano das mensalidades do ano de 2014, R$ 

645,05. Além disso, através dos dados da mesma consultoria, que apresenta a mediana das 

mensalidades por estado, utilizaremos o valor mediano do estado onde a mensalidade é mais 

cara (no Rio Grande do Sul, valor de R$ 956,46) e o valor mediano do estado onde a 

mensalidade é a mais barata (em Alagoas, valor de R$ 442,68). A tabela com os valores das 

mensalidades medianas por estado pode ser encontrada no anexo A. 

Com relação as despesas com livros e demais custos que são encontrados na realização 

de um curso universitário, como transporte e fotocópias, utilizaremos o valor de 1.174 reais por 

semestre para todas as simulações. Para construção desse valor, foi considerado um gasto de 50 

reais por semestre com fotocópias, um gasto de 200 reais com livros por semestre, além de 924 

reais com transporte, considerando um valor unitário de 3,50 reais para passagem do modal e 

que o indivíduo utilize duas passagens por dia, durante 22 dias úteis de um mês, totalizando um 

valor de 154 reais por mês ou 924 reais em um semestre.  
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A tabela 1 apresenta uma tabela com o resumo da metodologia de cálculo da variável 

Investimento:

 

onde M*12 é o gasto anual com as mensalidades em reais, D engloba o total das despesas anuais 

universitárias, como transporte, fotocópias e livros, totalizando o valor anual de 2348 reais, e 

X é a consolidação de todos os custos anteriormente citados.  

Os custos de oportunidade, mensurados pela renda que se deixou de ser obtida em 

função de o indivíduo não trabalhar, também são inseridos no valor de X. Esse custo de 

oportunidade foi calculado a partir das regressões apresentadas na seção 2.2, considerando o 

rendimento de um indivíduo com ensino médio completo. Também foram incluídas simulações 

para indivíduos que trabalham enquanto realizam o curso de graduação, seja ele tradicional ou 

tecnológica. 

 A partir disso, o valor dos períodos apresentados na tabela 1 foram trazidos a valor 

presente, aplicando-se as taxas de juros que serão abordadas na seção 2.3. Assim temos: 

 

)*(,-) = 	 �
(1 + 2) + ��(1 + 2)� + ��(1 + 2)� + �9(1 + 2)9 + �:(1 + 2):		 		(7) 
 

em que VP(,-) é o valor presente para a totalidade dos dispêndios com investimento, em t = 0, 

e r é a taxa de desconto aplicada. 

 No cenário onde leva-se em consideração o financiamento estudantil, é acrescentado 

aos cálculos a metodologia de pagamentos aplicadas a este financiamento. A opção de 

financiamento que será utilizado é o FIES. Segundo o portal eletrônico do Ministério da 

Educação, neste programa de financiamento governamental, é incidido uma taxa de juros anual 

de 6,5% e o pagamento é dividido em três fases: fase de utilização, fase de carência e fase de 

amortização. 

 Na fase de utilização, período em que o indivíduo está com o curso em andamento, os 

mesmos devem pagar trimestralmente um valor de até R$ 150, referente ao pagamento de juros 

que incidem sobre o financiamento. Na fase de carência, período posterior a conclusão do curso, 
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o indivíduo terá carência de 18 meses, onde apenas deve pagar um valor de até R$ 150 referente 

aos juros. Por fim, no período de amortização, o indivíduo deverá quitar seu saldo devedor em 

até três vez o período financiado acrescido a 12 meses. O saldo no período de amortização é 

calculado a partir da tabela Price10. 

 Chamando de /1, o valor anual do financiamento que deverá ser pago pelo indivíduo, e 

chamando de D, a variável que capta o valor das despesas diversas, a forma funcional da 

equação pode ser apresentado pela Equação 8.  O valor dos custos de oportunidade também 

será contemplado para os casos onde os indivíduos somente estudam. 

 

)*(,-) = 	 (& + /
)(1 + 2) + (& + /�)(1 + 2)� + (& + /�)(1 + 2)� + (& + /9)(1 + 2)9 + (& + /:)(1 + 2): + /<(1 + 2)< +⋯+ /��(1 + 2)�� 		(8) 
  

 Em nossas simulações foram contempladas não apenas o financiamento integral do 

curso, mas como o financiamento parcial de 50%. No caso do financiamento parcial, é inserido 

na equação 8, o valor referente a metade da mensalidade (M/2). 

 Para os cursos de graduação tecnológicas, houveram poucas mudanças no que tange a 

metodologia aplicada. Os custos envolvidos e as mensalidades são os mesmos aplicados para 

os cursos de graduação tradicional. No entanto, utilizaremos a premissa de que o prazo médio 

de duração de tais cursos é de 3 anos, visto que a moda de concluintes de tais cursos em nossa 

base de dados é equivalente a 3 anos. Pela própria natureza desses cursos, eles apresentam uma 

duração inferior aos cursos de graduação tradicional. Consequentemente, o intervalo para 

realização do pagamento do financiamento será menor. Assim, a Equação 9 apresenta a 

metodologia aplicada para a variável Investimento no caso de um curso de graduação 

tecnológica, com financiamento. 

 

)*(,-) = 	 (? + /
)(1 + 2) + (? + /�)(1 + 2)� + (? + /�)(1 + 2)� + /9(1 + 2)9 +⋯+ /
:(1 + 2)
: 			(9) 
 

  

 A próxima seção apresentará detalhadamente a metodologia utilizada para o cálculo da 

variável fluxo de caixa, resgatando vários dos conceitos apresentados no primeiro capítulo de 

nosso estudo. 

 

                                                 
10 O sistema de amortização francês, popularmente conhecido como tabela Price, é caracterizado por pagamentos 
do principal em prestações iguais, periódicas e sucessivas. Para mais detalhes, Samanez (2010). 
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2.2 Fluxo de Caixa 
 

 A metodologia para a variável Fluxo de Caixa que será apresentado nesta seção foi 

construída através de perfis de rendimento esperados que serão geradas por regressões. 

Baseando-se nas equações mincerianas, exaustivamente abordadas no capítulo anterior, foram 

construídas regressões que permitam estimar o rendimento adicional médio dos indivíduos que 

cursaram um curso de graduação tradicional ou um curso de graduação tecnológica no Brasil. 

 A estratégia utilizada para diferenciar os indivíduos que fizeram o curso de graduação 

tecnológica dos indivíduos que fizeram o curso de graduação profissional, visto que a base de 

dados utilizada não apresenta tal diferenciação, foi utilizar a variável anos de estudo e a 

informação de conclusão de curso do indivíduo. Ambos os cursos estão categorizados como 

cursos de graduação superior, no entanto, como a duração dos cursos são diferentes, é possível 

fazer tal separação, pois é bastante improvável que um indivíduo conclua a graduação 

tradicional em dois ou três anos, visto que no Brasil, tais cursos possuem duração mínima de 4 

anos. 

A fim de concretizar a estratégia para diferenciar os cursos de graduação tecnológica e 

os cursos de graduação tradicionais, foram criadas dummies para ambos os casos buscando 

captar o efeito de tais cursos sobre o rendimento dos indivíduos. Essas dummies foram criadas 

a partir da estratégia apresentada no parágrafo anterior. 

 Como pode ser observado na equação 10, as equações mincerianas que foram estimadas 

apresentam algumas diferenças com relação a original. Foram acrescidas dummies para separar 

os rendimentos para o sexo feminino e para o sexo masculino e os rendimentos entre brancos e 

negros. A idade foi utilizada como proxy para a variável experiência, pois, como bem exposto 

por Campos, Ribeiro e Florissi (2006, p.30), “é fato estilizado da Teoria do Capital Humano 

que os rendimentos variem com a idade”. Também pode ser observada o acréscimo das 

variáveis dummies para o ensino superior tradicional e para o ensino tecnológico. Além disso, 

é adicionada a equação 10 uma dummy para cada ano de estudo, a partir de 12 anos, pois é a 

partir desse ano de escolaridade que o indivíduo começa a obter retornos do ensino superior, 

seja ele tecnológico ou tradicional. Podemos observar a forma funcional da equação minceriana 

a partir da equação 10: 

 ln(A�) = 		- +		������� +		�(������)� +		9B�CD� + 	:ED2� + 	<&(12	�FDB)� + 	G&(13	�FDB)�+ 	H&(14	�FDB)� + 	I&(15	�FDB)� + 	
-
FB6�E� + 	


FB�JK� 	(10) 
 

em que a variável idade representa a própria idade do indivíduo e sua forma quadrática 

representa, de forma simplificada, a depreciação do capital humano adquirido. A variável 
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EnsSup é a dummy responsável por captar o retorno do diploma do ensino superior tradicional 

e a variável EnsTec é a dummy responsável por captar os retornos do diploma do ensino 

tecnológico. A variável  �� é o termo de erro estocástico. A variável depende ln(A�) é o 

logaritmo natural da renda medida em horas. A variável sexo representa uma variável dummy, 

a qual foi decidido omitir a categoria “homem” para evitar a armadilha das variáveis dummies. 

Quanto a variável dummy de cor, a variável será igual a 1 quando os indivíduos forem brancos, 

e zero quando forem negros. As dummies de anos de estudo devem ser comparadas sempre 

contra os retornos do ensino médio, pois a variável omitida para todas as dummies de anos de 

estudo foi a escolaridade igual a 11 anos. Todas as regressões foram estimadas restringindo a 

amostra para os indivíduos entre 18 e 60 anos e retirando os outliers referentes a parcela mais 

rica da população com o objetivo de não contaminar os rendimentos estimados.  

 Fixamos o tempo de 11 anos para o tempo de estudos de um indivíduo antes de iniciar 

o ensino superior. É considerado que os indivíduos frequentem dos 7 aos 14 anos o Ensino 

Fundamental, totalizando 8 anos, e frequentem dos 15 aos 17 anos o Ensino Fundamental, assim 

estão aptos aos 18 anos para frequentar um curso de graduação tradicional ou tecnológica. 

 Utilizaremos a aposentadoria por idade, instituído pela legislação brasileira, para definir 

o fim do intervalo de cálculo dos rendimentos gerados pela graduação. Para o trabalhador 

urbano, a idade apta para aposentadoria é 65 anos para homens e 60 para mulheres. 

 Sumarizando, o rendimento adicional calculado foi de 47 anos para homens e 42 anos 

para mulheres, visto que é a diferença entre a idade de acesso à universidade e a idade de 

aposentadoria. Assim, podemos especificar a variável Fluxo de Caixa da seguinte forma: 

 

*�2�	LDM�FB:./0�9G
�4
 = 13,33 ∗ 220 ∗ {exp[ln(A�)]}		(11) 

*�2�	XJYℎ�2�B:./0�9�
�4
 = 13,33 ∗ 220 ∗ {exp[ln(A�)]}		(12) 

 

onde 220 e 13,33 são os ajustes necessários para transformar os rendimentos hora em 

rendimentos anuais, além de acrescentar o décimo terceiro salário e um terço das férias. Tais 

ajustes também foram aplicados por Campos, Ribeiro e Florissi (2006, p.31). 

 Os rendimentos adicionais possuem uma configuração diferente durante o período em 

que o indivíduo está fazendo o curso, seja ele de graduação tradicional ou de graduação 

tecnológica. A cada ano de estudo que o indivíduo completa é gerado um rendimento adicional 

que somente se torna fixo quando o indivíduo completa o curso, totalizando 16 anos de estudo 
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para o caso da graduação tradicional e 14 anos para o caso da graduação tecnológica. Em outras 

palavras, podemos apresentar esse rendimento adicional na tabela abaixo: 

 

 

 

 Como pode ser observado na tabela 2, os rendimentos adicionais são gerados a partir do 

segundo ano do curso superior tradicional. No entanto, ao final do curso, os rendimentos 

tornam-se fixos e perduram até a aposentadoria. 

 Os rendimentos adicionais para o ensino tecnológico seguem a mesma lógica, 

diferenciando-se apenas pelo menor tempo de estudo. A metodologia para esses cursos está 

consolidada na tabela 3. 

 

 

 

2.3 Taxas de Desconto 
 

 A primeira taxa de juros escolhida para descontar os fluxos de caixa em nosso modelo 

foi a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic). A taxa Selic é 

utilizada como taxa básica de juros na economia brasileira e também utilizada na definição da 

política monetária no Brasil. Hoje, a taxa Selic faz parte da composição do cálculo da aplicação 

de menor risco no Brasil, a poupança. A fim de utilizar a taxa Selic real média para representar 
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o uso alternativo dos fatores, foi utilizado o Índice Geral de Preços (IGP-M) da Fundação 

Getúlio Vargas para representar a taxa de inflação da economia brasileira. Foi utilizada a média 

da taxa Selic real entre os anos de 2013 e 2014 para descontar os fluxos de caixa.  

 A partir das taxas mensais da tabela 4, foi calculada a taxa média real da Selic entre os 

anos de 2013 e 2014.  

 

 

 

6�C�	��Y�E	Mé���	2��Y = \] ^1 + �_`
�^1 + a_`
�
�9
�

bc = 1,047394 = 4,74	%	�. �.			(13) 
 

A equação 13 apresenta a metodologia empregada para encontrar a taxa Selic média real 

do ano entre os anos de 2013 e 2014. De forma simplificada, foi aplicada uma média geométrica 

sobre a taxa real da Selic em sua forma anualizada. A variável �_ representa a taxa Selic nominal 

do mês j e a_ representa a taxa de inflação do mês j. O valor encontrado foi de 4,74 % ao ano. 

A segunda taxa de juros escolhida é a própria taxa de juros que incide sobre o FIES, 

descontando-se a mesma taxa de inflação utilizada para o cálculo da taxa média real da Selic 

entre os anos de 2013 e 2014, o que nos daria uma taxa de juros real de 1,90%. É considerado, 

neste caso, que a taxa que representa o custo da maior parte dos financiamentos estudantis no 

Brasil como custo de oportunidade da utilização dos recursos. 

 



27 
 
2.4 Risco 
 

Também foi retratado em nossos estudos o risco envolvido em tais investimentos. 

Utilizaremos a metodologia aplicada por Pereira e Martins (2001), os quais utilizaram 

regressões quantílicas para estimar outros pontos da distribuição, não somente se resumindo na 

regressão pela média. Esses autores utilizaram a diferenças entre o último decil e o primeiro 

decil de uma equação minceriana para mensurar os riscos, assumindo que os indivíduos não 

sabem onde ficarão localizados na distribuição antes da inserção no mercado de trabalho. O 

risco, então, é dado pelo tamanho da diferença entre os decis, quanto maior a diferença, maior 

o risco. 

Aplicamos a estratégia de estimar as equações quantílicas para o primeiro e para o 

último decil da equação 10 e calculamos os VPL’s e as TIR’s para essas regressões, comparando 

seus resultados com as regressões estimadas pela média, a fim de mensurar os riscos envolvidos 

no investimento em um curso de ensino superior. 

 

2.5 Síntese da metodologia 
 

Este capítulo apresentou o método utilizado para calcular os VPL’s e as TIR’s, 

apresentando de forma detalhada a composição de cada uma das variáveis de suas formas 

funcionais. A variável investimento contempla todos as despesas relacionadas ao cursar ensino 

superior no Brasil, desde as mensalidades até os custos com transporte, fotocópias e livros. 

Além disso, a variável investimento capta os custos de oportunidade para os indivíduos que 

somente estudam e também leva em consideração o financiamento estudantil. A variável fluxo 

de caixa apresenta os fluxos de rendimentos dos indivíduos gerados pelo ensino superior, seja 

tecnológico ou tradicional, estimados a partir de equações mincerianas. A terceira seção 

apresenta duas taxas de desconto, Selic e taxa FIES, que foram utilizadas para descontar os 

fluxos de rendimentos dos indivíduos. Por fim, apresentamos uma breve seção apresentando 

uma estratégia para mensurar os riscos envolvidos no investimento em curso de ensino superior, 

através de equações quantílicas. 

 No próximo capítulo, apresentaremos a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios 

(PNAD), a qual é a fonte da base de dados utilizada para o cálculo do Fluxo de Caixa da seção 

2.2. 

 

 

 



28 
 
III.  ANÁLISE DA BASE DE DADOS 
 

 A análise empírica foi feita a partir dos dados do ano de 2013 da Pesquisa Nacional por 

Amostras de Domicílios (PNAD) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE). Esta 

base apresenta as características gerais da população brasileira, abrangendo temas como 

educação migração e trabalho, contemplando todas as unidades federativas do país. 

 A partir desses dados, foram criadas outras variáveis para atender as necessidades da 

forma funcional da equação de rendimentos, entre elas a idade ao quadrado, variáveis que 

determinam se o indivíduo concluiu um curso de graduação tradicional ou um curso de 

graduação tecnológica, além da criação de dummies de interação para captar o retorno de tais 

cursos. 

 A criação das dummies de interação foi feita a partir da análise dos indivíduos que 

concluíram o curso superior e seus respectivos anos de estudo, ambos os dados disponibilizados 

pela PNAD. Utilizando a metodologia apresentada no capítulo 2, foi possível separar os 

indivíduos que concluíram os cursos de graduação e os cursos de tecnólogo, ambos captados 

por uma mesma opção de resposta da PNAD. 

 Para a variável que captura os rendimentos do indivíduo, consideramos somente a renda 

auferida pelo trabalho na semana de referência. Além disso, foi feita a equivalência desses 

rendimentos para que pudéssemos captar o rendimento do indivíduo por hora11.  

  

 

 

Em relação a variável Escolaridade, medida em anos de estudo, considerando tanto os 

indivíduos que concluíram com aprovação o último curso realizado, quanto os indivíduos que 

não concluíram o seu último curso realizado e, somente selecionando os indivíduos entre 18 e 

                                                 
11 Sal_hr= Rendimento mensal/(horas*4), sendo a variável horas, o número de horas habitualmente trabalhadas 
por semana pelo indivíduo. 
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65 anos, construímos um quadro descritivo apresentando características como gênero e a 

participação do indivíduo no mercado de trabalho. Os resultados são apresentados na tabela 5. 

 É possível verificar que os indivíduos que os indivíduos que estão atuando no mercado 

de trabalho possuem, em média, 1 ano e meio a mais de anos de estudo do que os indivíduos 

que estão ausentes do mercado de trabalho. Levando em consideração o gênero, as mulheres, 

em média, apresentam uma maior escolaridade do que os homens tanto nos casos em que 

participam do mercado de trabalho ou não. Essa diferença com relação a escolaridade dos 

homens apresenta um aumento significativo quando observamos as mulheres que estão 

participando do mercado de trabalho. 

 

 

  

O gráfico 2 apresenta a evolução dos rendimentos médios dos indivíduos que participam 

do mercado de trabalho por nível de escolaridade. A fim de mostrar os ganhos marginais de 

cada um dos cursos apresentados, essa amostra somente contempla os indivíduos que 

concluíram cada um dos cursos. O gráfico 3 apresenta o gráfico anterior em escala logarítmica. 
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Gráfico 2. Evolução do rendimento médio do indivíduo de acordo com a 

idade por tipo de escolaridade 

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013. 
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 É notório que os rendimentos adicionais de um indivíduo com curso superior completo 

são significativamente maiores que os rendimentos dos demais cursos apresentados e que essa 

diferença perdura ao longo do tempo. Por outro lado, os rendimentos adicionais de um indivíduo 

com ensino médio completo frente aos rendimentos de um indivíduo com ensino fundamental 

completo são mais suaves. Em escala logarítmica, podemos que os rendimentos marginais 

passam a decrescer ao longo do tempo, apresentando um formato côncavo para todos os casos. 

Este é o efeito da experiência visto que seus ganhos marginais tendem a diminuir ao longo do 

tempo. 

Na tabela 6, podemos observar o rendimento médio dos indivíduos apresentados no 

gráfico anterior. Como citado anteriormente, o retorno adicional de um indivíduo com ensino 

médio completo frente ao indivíduo que possui ensino fundamental completo é pequeno, um 

pouco menos de 200 reais para a amostra da PNAD de 2013. No entanto, quando comparamos 

os rendimentos médios de um indivíduo que completou o ensino superior frente ao demais 

cursos, seu valor se equivale a mais de 2,4 vezes os rendimentos de um indivíduo com ensino 

médio e mais de 2,7 vezes os rendimentos de um indivíduo com ensino fundamental. 

Gráfico 3. Evolução logarítmica do rendimento médio do indivíduo de 

acordo com a idade por tipo de escolaridade 

Fonte: Elaborada pelo autor, a partir dos dados da PNAD 2013. 
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Em relação a gênero, apesar de as mulheres, em média, possuir mais anos de 

escolaridade que os homens, esse fator não se traduz em seus rendimentos. Em todos os níveis 

de escolaridade, os homens possuem rendimentos superiores as aos rendimentos das mulheres. 

Essa diferença de rendimentos se acentua quando comparamos os rendimentos em níveis de 

escolaridade maiores, chegando em uma diferença média de 1.300 reais quando observamos o 

ensino superior. 
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Utilizando a estratégia empírica apresentada ao longo do capítulo 2, foi possível separar 

os indivíduos entre aqueles que fizeram o curso superior tradicional e os que fizeram o curso 

de tecnólogo, ambos presentes na mesma classificação de ensino superior de graduação da 

PNAD. A tabela 7 apresenta os rendimentos auferidos pelos indivíduos através desses cursos. 

Para ambos os cursos, como nos demais casos, o homem continua obtendo rendimentos 

maiores frente as mulheres, com diferenças em torno de 34% para o ensino tecnológico e em 

torno de 33% para o caso do ensino superior tradicional. 

Ainda é observado que os indivíduos que se aplicaram em cursos de graduação 

tradicional possuem remuneração acima dos rendimentos auferidos por indivíduos que fizeram 

um curso de tecnólogo, chegando a quase 23% de diferença. 

 

 

 

Por fim, a tabela 8 apresenta a proporção de indivíduos por status do curso superior. A 

principal intenção dessa tabela é apresentar fundamento a escolha da duração do ensino 

tecnológico em nossos cálculos. Podemos observar que, com a estratégia aplicada de que a 

partir de 12 anos de estudo o indivíduo estará cursando o ensino superior, a proporção de 

indivíduos que concluiu o ensino superior em 14 anos de estudo, que é equivalente a três anos 

de curso superior, é maior do que com 13 anos de estudo, que é equivalente a dois anos de curso 

superior. Ou seja, a maior parte dos indivíduos que concluem o ensino tecnológico no Brasil, 

cursam três anos, visto que, somente a partir de 15 anos de estudo, um indivíduo pode concluir 

um curso de graduação tradicional. 

O próximo capítulo apresentará os resultados referentes a aplicação da metodologia do 

capítulo anterior, apresentando os rendimentos adicionais gerados pelos cursos de graduação 

tradicionais e de ensino tecnológico, além de mostrar os resultados dos cálculos de VPL e TIR. 
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IV.  RESULTADOS 
 

Primeiramente, apresentaremos os resultados referente a equação minceriana, 

apresentada na seção 2.2, e as regressões quantílicas, apresentadas na seção 2.4. A primeira 

equação estimada foi a Equação 10, restringindo a amostra para as pessoas com idade acima de 

18 anos e idade inferior aos 60 anos. A tabela 9 apresenta os resultados da estimação da equação 

10. As regressões foram estimadas com erros-padrão robustos à heterocedasticidade. 

 

 

 

Pode-se observar que todos os coeficientes estimados da equação minceriana se 

mostraram significativos, podendo ser observado pelo teste t (P>t) ao nível de 1%. O coeficiente 

de determinação (R²) é 0,2666. Esse coeficiente mede o ‘poder explicativo da regressão’, neste 

caso, nos diz a porcentagem da variação do logaritmo da renda do trabalho por hora que é 

explicada pelas variáveis explicativas utilizadas, como dito por Wooldridge (2010). 

A variável Feminino representa a dummy que capta a diferença dos rendimentos pela 

diferença de gêneros. Podemos observar a partir dela que os rendimentos obtidos pelas mulheres 

que se aplicaram ao curso de graduação tradicional são, em média, menores em 31,2%12 do que 

os rendimentos auferidos por homens. 

                                                 
12 No caso de dummies, a transformação exp(coeficiente)-1 foi aplicada para log-diferença em variação percentual. 
Caso foi repetido para todas as dummies a fim de alcançar o mesmo objetivo. 
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Com relação a cor declarada, a variável dummy que a representa em nossa regressão 

apresenta que os indivíduos brancos possuem rendimentos, em média, 19,5% superiores a um 

indivíduo negro. Isso nos leva a crer que a discriminação pode estar presente em nosso mercado 

de trabalho. 

Para captar os retornos adicionais de um curso de graduação tradicional devemos 

observar o coeficiente de duas variáveis: A variável EnsSup, que capta os retornos da conclusão 

do curso de graduação tradicional, e a variável _IEscolarid_15 que é a dummy que capta os 

retornos adicionais dos anos de estudos complementares resultantes de se cursar o ensino 

superior. Quando observamos de forma isolada, o indivíduo que possui 15 anos ou mais tem 

rendimentos, em média, 40,4% maiores que um indivíduo com ensino médio. Já o coeficiente 

que nos indica a conclusão do curso superior tradicional, EnsSup, aparece com sinal positivo, 

aumentando, em média, 60% dos rendimentos de um indivíduo. No entanto, o efeito global do 

retorno adicional gerado por se concluir o ensino superior, frente ao ensino médio, é a soma 

dessas duas variáveis, que neste caso seria de 124,7%. 

Para o caso do ensino tecnológico, também devemos duas variáveis para captar os 

retornos adicionais de tais cursos frente ao ensino médio: a variável EnsTec que capta os 

retornos adicionais de concluir-se o ensino tecnológico, e a variável _IEscolarid_14 que capta 

os retornos adicionais dos anos de estudo completares resultantes de se cursar o ensino 

tecnológico. O efeito de se concluir o ensino tecnológico gera um aumento, em média, de 24,5% 

nos rendimentos enquanto a variável que mede os anos de estudos adicionais gera um aumento 

nos rendimentos de um indivíduo de 48,6%, em média, frente aos rendimentos de um indivíduo 

com ensino médio. Da mesma forma que analisamos o efeito do ensino superior tradicional, 

para medir o efeito global de se concluir o ensino tecnológico, devemos somar os dois 

coeficientes, o que nos daria um aumento, em média, de 85% frente aos retornos de um 

indivíduo com ensino médio. 

 As variável idade e sua forma quadrática apresentaram os resultados esperados, o qual 

o primeiro apresentou sinal positivo, representado o efeito da experiência sobre os rendimentos 

dos indivíduos e, o segundo, apresenta sinal negativo, apresentando o efeito da depreciação do 

capital humano ao longo do tempo. 

Para começar nossa análise sobre os riscos do investimento em ensino superior, 

apresentaremos também os resultados das estimações das regressões quantílicas. Inicialmente, 

analisaremos os resultados da estimação do primeiro decil de nossa equação minceriana, que 

são apresentados pela tabela 10. 
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A primeira mudança frente a nossa regressão anterior é o sinal da variável EnsSup, a 

qual apresenta sinal positivo para o primeiro decil de nossa regressão. O efeito global da 

conclusão do ensino superior tradicional frente ao ensino médio, representado pela soma dos 

coeficientes das variáveis EnsSup e _IEscolarid_15, é um rendimento adicional de, em média, 

70,5%. Esse retorno adicional é significantemente menor que o retorno da primeira regressão, 

nos apresentado os primeiros sinais de risco do investimento. 

Quanto ao ensino tecnológico, o efeito global de se concluir tais cursos, representados 

pela soma dos coeficientes das variáveis _IEscolarid_14 e EnsTec, é de aumento dos 

rendimentos frente ao ensino médio de, em média, 46%, também apresentando uma queda 

considerável nos retornos adicionais quando comparamos com os resultados de nossa primeira 

estimação. 

Os resultados referentes a estimação da regressão quantílica para o último decil estão 

consolidados na tabela 11. 

 

 

 



36 
 

 

 

Os resultados da regressão quantílica do último decil nos indica um aumento 

significativo dos retornos adicionais de ambos os cursos comparado aos retornos do ensino 

médio. Os retornos adicionais de um curso de graduação tradicional chegam, em média, a 156% 

quando comparamos com indivíduos com ensino médio e os retornos adicionais de um curso 

de ensino tecnológico chegam, em média, a 96,4% quando comparamos com os indivíduos que 

possuem somente o ensino médio. 

Para resumir os resultados das três regressões e apresentar o risco envolvido no 

investimento em cursos de ensino superior, mensurados pela diferença entre os coeficientes da 

primeira regressão, foi construída a tabela 11. 

Podemos observar que a variável que apresenta a diferença absoluta de maior relevância 

é a dummy que representa os 15 anos ou mais de escolaridade. Esta variável está diretamente 

ligada aos cursos de graduação tradicionais, os quais apresentas uma maior duração. A partir 

dessa análise, e somada a diferença absoluta da variável EnsSup, podemos presumir o alto risco 

dos cursos de graduação tradicional, pois o indivíduo não saberá em que ponto da distribuição 

estará localizado antes de cursar o ensino superior tradicional, visto a enorme diferença entre 

os quantis.  

Os cursos de graduação tecnológica também possuem um risco significativo envolvido, 

mas em menor proporção quando comparados aos cursos de graduação tradicional.  
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Quanto as simulações de Valor Presente Líquido, tanto para os cursos de graduação 

tradicional quanto para os cursos de tecnólogos, apresentaram ser investimentos atrativos para 

qualquer uma das três mensalidades simuladas. Não é nenhuma surpresa visto a grande 

demanda por profissionais cada vez mais qualificados no mercado de trabalho, exigindo cursos 

de maior grau. As tabelas 13, 14, 15 e 16 apresentam todas as simulações de Valor Presente 

Líquido realizadas neste trabalho, divulgando os resultados levando em consideração o 

financiamento, gênero, cor e participação no mercado de trabalho durante o período em que se 

aplica ao curso, tais simulações foram descontadas a taxa Selic real média dos anos de 2013 e 

2014 e a taxa Fies em sua forma real. 
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Para as simulações relacionadas ao ensino superior tradicional, tanto para os casos em 

que o indivíduo somente estuda quanto para os casos que o indivíduo trabalha enquanto estuda, 

descontando os fluxos de caixa a taxa do financiamento estudantil, que é de 1,9 % ao ano, não 

utilizar o financiamento estudantil gera um VPL maior, independente da mensalidade, da cor e 

do gênero. No entanto, o VPL das simulações para o gênero masculino apresentou-se maiores 

do que para mulheres, além de encontrar VPL’s maiores para as situações onde o indivíduo é 

branco.  

Quando descontamos os fluxos de caixa a taxa Selic real média entre os anos de 2013 e 

2014, que é de 4,74% ao ano, os resultados não nos levam as mesmas conclusões do que no 

caso da taxa de financiamento estudantil. A utilização do Fies integral seria benéfico para 

qualquer uma das mensalidades. No entanto, os resultados para o gênero e para cor persistem. 

Os homens continuam apresentando um VPL melhor frente as mulheres nessas simulações e os 

indivíduos brancos ainda apresentam melhores resultado quando comparado aos negros. 

 

 
 
 

Ao observar os resultados da tabela 14 e 15, referente ao ensino tecnológico, podemos 

concluir que, a taxa de desconto de 1,9%, a não utilização do financiamento estudantil mostra-

se melhor financeiramente, independente do gênero, da cor e da participação no mercado de 

trabalho, resultado semelhante ao encontrado nas simulações para o ensino superior tradicional. 

No entanto, os VPL’s encontrados para o ensino tecnológico são, em média, 27% menores do 

que os VPL’s encontrados no caso do ensino superior tradicional. Também é visível a 

persistência dos resultados para cor e para o gênero. Os resultados são os mesmos encontrados 

no caso do ensino superior tradicional. 
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Descontando-se os fluxos de caixa gerados pelo ensino tecnológico a taxa da Selic 

média real entre os anos de 2013 e 2014, o financiamento integral do curso de graduação 

tecnológica se mostrou a melhor opção. No entanto, em ordem de grandeza, os VPL’s do ensino 

superior tradicional são 31% maiores que os VPL’s encontrados para o ensino tecnológico, 

quando consideramos a Selic. 
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Para finalizar a análise dos rendimentos adicionais gerados pelos cursos de graduação 

superior tradicional e para os cursos de tecnólogos, é valido observar a Taxa Interna de Retorno 

das simulações apresentadas. 

 
  

Podemos observar na tabela 17 as Taxas Internas de Retorno para o caso do ensino 

superior tradicional. As taxas de juros que poderiam zerar o investimento em um curso de 

graduação seriam, para o menor dos casos, 12% onde os indivíduos trabalham enquanto 

estudam e de 22% onde o indivíduo trabalha durante a realização do curso. Tais taxas são 

bastante elevadas comparadas as taxas utilizadas para descontar os fluxos de caixa deste 

trabalho, por este motivo, não é nenhuma surpresa não ter encontrado nenhum VPL negativo. 

Essas taxas apresentam aumento significativo para os casos onde o indivíduo trabalha 

enquanto estuda, visto o peso dos primeiros rendimentos no cálculo da TIR. 

Para o caso do ensino tecnológico, resumido na tabela 18, as Taxas Internas de Retorno 

para zerar o investimento em tais curso deveria ser, para o menor dos casos, 14%, onde os 

indivíduos que optam por se dedicar integralmente aos estudos, e de 26%, onde os indivíduos 

que estão presentes no mercado de trabalho durante o período que realizam o curso. 

Com relação a questão do risco de se cursar os cursos de graduação tradicional e os 

cursos de graduação tecnológica, a fim de não tornar a análise exaustiva e repetitiva, 

apresentarei as principais conclusões e reservarei as tabelas com os VPL’s e com as TIR’s ao 

anexo B e C. 
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Observando os resultados referente ao primeiro decil, somente encontramos dois VPL’s 

negativos, ambos para mulheres negras que não trabalham enquanto estudam para a 

mensalidade de 956,46 reais, quando não utilizaram financiamento ou utilizaram financiamento 

parcial. Apesar da maioria dos VPL’s apresentarem valor positivo, suas TIR’s apresentam uma 

queda bastante significativa. Caso tivéssemos utilizado taxas de desconto entre 5% e 10%, o 

resultado seria bastante diferente, principalmente para os casos onde os indivíduos somente 

estudam, pois teríamos um número muito maior de VPL’s. É importante citar que taxas dentro 

dessas bandas não são difíceis de ser encontradas. 

Para apresentar a volatilidade dos VPL’s encontrados, nas tabelas 19 e 20, 

apresentaremos os resultados do VPL da regressão pela média e a diferença absoluta entre o 

último e o primeiro decil. 

Para o ensino superior tradicional, os VPL’s que apresentam menor diferença são para 

negros que trabalham e estudam, quando se aplica a taxa Fies, e para negros que somente se 

dedicam aos estudos, quando aplicado a taxa Selic. A diferença entre os VPL’s é sempre menor 

para as mulheres, independentemente da cor, da taxa de juros aplicada e do seu status junto ao 

mercado de trabalho.  
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Quando observamos o ensino tecnológico, as diferenças entre os decis são relativamente 

menores quando comparado com o ensino superior tradicional, o que já era esperado visto a 

análise das regressões quantílicas presentes nesse capítulo. A maior diferença entre os VPL’s 

ainda persiste com os homens. Aplicando-se a taxa Selic, as diferenças de VPL’s são mais 

suaves comparado com os VPL’s aplicando-se a taxa Fies. 
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CONCLUSÃO 
 

Nosso estudo propôs-se a analisar os rendimentos do tradicional ensino superior e dos 

cursos que cada vez mais atraem pessoas, devido sua maior flexibilidade, menor duração e 

menor custo, o chamado ensino tecnológico. Através de ferramentas normalmente utilizadas 

em finanças corporativas, foi possível analisar a viabilidade financeira de se aplicar a tais 

cursos. A partir de equações mincerianas, foi possível estimar os rendimentos adicionais médios 

gerados pelo ensino superior, seja tradicional ou tecnológico, frente aos retornos auferidos por 

indivíduos com o ensino médio. Com base no fluxo de rendimentos gerados pela estimação 

dessas equações foi possível desconta-los e trazer a valor presente todo rendimento adicional 

de um indivíduo gerado pelo ensino superior. 

As estimações contemplaram a análise dos rendimentos pela ótica do gênero e da cor 

declarada, a fim de apresentar distorções nos salários dos indivíduos que podem ser gerados 

pelo fator discriminação no mercado de trabalho brasileiro. É possível encontrar em todas as 

estimações de VPL um diferencial de rendimentos entre homens e mulheres, onde os primeiros 

possuem rendimentos maiores sobre os segundos. A análise pela ótica da cor também nos 

sugere um grau de discriminação no mercado de trabalho brasileiro, pois basicamente em todas 

as estimações de VPL encontramos os rendimentos maiores para indivíduos que são brancos. 

Tais efeitos, tanto de gênero quanto de cor, já era esperado visto os coeficientes estimados das 

equações mincerianas. 

Um ponto que chama atenção é quando comparamos a TIR das pessoas que somente 

estudam e a TIR das pessoas que trabalham enquanto estudam. A TIR para os primeiros 

apresenta taxas significantemente menores que para os segundos, o que pode ser explicado por 

dois fatores: o primeiro é o peso dos fluxos de caixa iniciais sobre o VPL, que é maior, visto o 

tradeoff entre o presente e o futuro, assim 1 real hoje vale mais que 1 real amanhã; o segundo 

fator é um valor maior dos custos para os indivíduos que somente estudam, pois no cálculo de 

seu VPL é contemplado os custos de oportunidades, mensurados pelos rendimentos de um 

indivíduo com ensino médio. Ambos os fatores contribuem para que a TIR seja maior nos casos 

onde o indivíduo trabalha durante o tempo que está se aplicando ao curso superior. 

A utilização do financiamento estudantil de forma integral apresentou ser a melhor 

opção quando descontamos os fluxos de caixa pela taxa Selic real média entre os anos de 2013 

e 2014. No entanto, para os fluxos de descontados pela taxa Fies real, o mesmo resultado não 

persiste, tornando-se a melhor opção a não utilização do financiamento estudantil. 

Quanto aos rendimentos adicionais gerados pelos cursos de graduação tradicional e 

pelos cursos de graduação tecnológica, sempre comparando contra os rendimentos auferidos 
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por indivíduos que possuem somente o ensino médio, os primeiros apresentaram rendimentos 

maiores quando observamos os rendimentos adicionais gerados pelo ensino tecnológico. 

No entanto, decidimos apresentar os riscos de tais investimentos estimando regressões 

quantílicas para os extremos da distribuição, pois o indivíduo não sabe previamente onde estará 

localizado na distribuição após concluir o curso de ensino superior, podendo estar tanto na parte 

superior da distribuição quanto na parte inferior. Os cursos de graduação tecnológica, apesar de 

gerar retornos adicionais menores que os retornos adicionais do ensino superior tradicional, 

apresentam um risco relativamente menor, visto que a diferença absoluta entre o último decil e 

o primeiro decil são inferiores a mesma diferença para os cursos de graduação tradicional. 

É importante destacar que, por não ter corrigido o viés de seleção presentes nas equações 

mincerianas, as estimativas de Valor Presente Líquido podem ser menores para o caso de 

expansão do número de pessoas que comecem a frequentar o ensino superior, visto que o VPL 

calculado neste estudo está condicionado as pessoas que estão trabalhando atualmente. 

Por fim, é importante dizer que o investimento em um curso superior, seja ele tradicional 

ou tecnológico, mostrou-se ser um investimento atraente, mesmo analisando o risco envolvido 

nesses cursos. Das centenas de simulações aqui encontradas, somente encontramos dois VPL’s 

negativos, mas em sua maioria, os resultados apresentam ser atraentes. No entanto, as taxas 

utilizadas para descontar os fluxos de caixa desse estudo podem ter influenciado de forma 

positiva por serem relativamente baixas, mas, de nenhuma forma, retira o mérito de serem bons 

investimento para os indivíduos. 
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ANEXO A - Evolução do Valor* das Mensalidades no Ensino Superior Privado 
Brasileiro** - 2011-2014 - por Regiões e Estados 
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ANEXO B – Valor Presente Líquido e Taxa Interna de Retorno do Ensino Superior 
Tradicional e do Ensino Tecnológico para o Primeiro Decil 
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ANEXO C – Valor Presente Líquido e Taxa Interna de Retorno do Ensino Superior 
Tradicional e do Ensino Tecnológico para o Último Decil 
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